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HATAROZATOK

A BIZOTTSAG HATAROZATA
(2012. majus 8.)
az SA.22668. (C 8/08. (kordbbi NN 4/08.)) szdmi dllami timogatdsrol

(az értesités a C(2012) 3025. szdmii dokumentummal tortént)

”

(Csak a spanyol nyelvii széveg hiteles)

(EGT-vonatkozdsi szdveg)

(2013/126/EV)

AZ EUROPAI BIZOTTSAG,

tekintettel az Eurdpai Unié mikodésérsl szol6 szerzédésre és
killonosen annak 108. cikke (2) bekezdésének els albekezdé-
sére,

tekintettel az Eurépai Gazdasagi Térségrdl sz6l6 megéllapoddsra
és kilonosen annak 62. cikke (1) bekezdésének a) pontjara,

miutdn a fent emlitett rendelkezéseknek megfelelGen felhivta az
érdekelt feleket észrevételeik megtételére (1) és tekintettel ezekre
az észrevételekre,

mivel:

I. ELJARAS

(1) 2007. februdr 22-én a Bizottsdghoz édllami tdmogatdssal
kapcsolatos panasz érkezett ,A” panaszostdl (3 a Valencia
régi6 dltal a Ciudad de la Luz filmstddié javara nyujtott
allit6lagos tamogatdsrol. ,A” panaszos 2007. marcius 15-
én megerGsitette, hogy panasza tovabbithaté a spanyol
hatdsagoknak.

(2)  2007. dprilis 10-én a Bizottsdg a teljes panaszt tovabbi-
totta a spanyol hatésdgoknak, és tdjékoztatdst kért az
allitélagos tdmogatdsrol. A Bizottsig kordbban nem
kapott bejelentést, amelyben valenciai filmszakmai tdmo-
gatdsi intézkedés dllami tdmogatdsi szempontti jévdha-
gyasat kérték volna.

(3) A hatdrid6 meghosszabbitdsdra irdinyulé 2007. dprilis 18-
i kérelmiket kovetGen (amelyet a Bizottsdg dprilis 24-én
jovahagyott) a spanyol hatésdgok 2007. jinius 15-én
vélaszoltak a Bizottsdg tdjékoztatds irdnti megkeresésére.

() HL C 134., 2008.5.31., 21. o.
() ,A” panaszos nagyobb eurdpai filmstiidi6, amely azonossigdnak
titokban tartdsdt kérte.

(4 2007. aprilis 30-dn ,A” panaszos tovdbbitotta a Variety
cimd folyéiratban kozzétett cikkekre mutaté hivatkozd-
sokat; e cikkekben dllitélag a Valencidban filmkészitéshez
nyGjtott tdmogatdsokat mutattdk be, és megerGsitették,
hogy a Ciudad de la Luz nagy koltségvetést filmproduk-
ciokat vonz (3).

(5) A Bizottsdg 2007. julius 13-dn tovdbbi tdjékoztatast kért
a spanyol hatésdgoktdl. A hatdrid6 meghosszabbitdsara
irdnyulé 2007. julius 18-i kérelmiiket kovetSen (amelyet
a Bizottsdg julius 19-én jévahagyott) a spanyol hatdsigok
2007. oktdber 8-dn vilaszoltak a Bizottsdg tdjékoztatds
iranti megkeresésére.

(6)  2007. jalius 15-én a Bizottsdghoz panasz érkezett ,B”
panaszostdl (¥). Miutdn a Bizottsdg megszerezte a pana-
szos beleegyezését, 2007. augusztus 2-dn tovabbitotta
panaszdt a spanyol hat6sdgoknak.

(7)  2008. februar 13-dn kelt levelében a Bizottsdg tdjékoz-
tatta a spanyol hatdsdgokat arrél a dontésérdl, hogy az
emlitett tdimogatdssal kapcsolatban meginditja az Eurdpai
Uni6  makodésérsl  sz6l6  szerz6dés  (EUMSZ)
108. cikkének (2) bekezdése szerinti eljarast. Spanyol-
orszdg erre 2008. dprilis 28-an valaszolt.

(8) Az eljards meginditdsar6l sz6lé bizottsdgi hatdrozatot
kihirdették az Eurdpai Unié Hivatalos Lapjdban (°). A
Bizottsdg felkérte az érdekelt feleket a tdmogatdssal
kapcsolatos észrevételeik benyujtdsdra.

() ,New Valencia studio offers film rebates” http:/[www.variety.com/

article/lVR1117958591.html?categoryid=19&cs=1; ,Polanski’s
Pompeii takes shape” http:/[www.variety.com/article/
VR1117963040¢refcatid=19&printerfriendly=true.

(*) ,B” panaszos fontos szerepl§ az eurdpai filmiparban, amely szintén
kérte azonossdgdnak titokban tartdsét.

(°) Ldsd az 1. ldbjegyzetet.


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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A Bizottsag kézhez vette az érdekelt felek észrevételeit, és
2008. oktdber 3-dn tovabbitotta azokat Spanyolorszdg-
nak. A spanyol hatdsigok észrevételei 2008. november
21-én és 2008. december 29-én érkeztek be.

A Bizottsdg és a spanyol hatésdgok 2009. februdr 11-i
értekezletét kovetSen Spanyolorszdg 2009. maércius 30-
an tovabbi informdacidkkal szolgalt.

A Bizottsdg 2009. augusztus 26-dn tovabbi tdjékoztatdst
kért Spanyolorszagtdl, amelyet a spanyol hatdsigok
2009. oktéber 20-dn adtak meg, és 2010. februdr 1-
jén tovabbi informdcidkat kozoltek.

A Bizottsdg 2011. mdjus 24-én tovabbi informdcidkat
kért, és tdjékoztatta Spanyolorszagot egy fiiggetlen gazda-
sdgi tandcsadd, az Ecorys kijelolésérSl. Spanyolorszag
2011. janius 7-én vélaszolt. A Bizottsdg 2011. jalius
22-én kiildte meg vélaszdt Spanyolorszag részére.

A Bizottsdg utolsé tdjékoztatds irdnti megkeresését és az
Ecorys jelentését 2011. augusztus 1-jén kiildte el
Spanyolorszdgnak. Spanyolorszdg 2011. oktdber 3-dn
nytjtotta be az Ecorys-jelentéssel kapcsolatos észrevéte-
leit. Spanyolorszdg 2012. dprilis 11-én tovabbi adatokat
szolgaltatott a Ciudad de la Luz SAU-ba torténd dllami
beruhdzésrol.

II. RESZLETES LE[RAS

A Ciudad de la Luz egy Alicante (Valencia) kozvetlen
kozelében taldlhaté nagy filmstadid-komplexum. A
valenciai regiondlis kormdny (Generalitat Valenciana)
2000. oktéber 24-én hozta meg elsé hatdrozatit arrdl,
hogy a Ciudad de la Luz projektbe kivan befektetni.

A Ciudad de la Luz SA-t 2000. november 2-dn jegyezték
be. Célja a Ciudad de la Luz telephely népszerdsitéséhez,
szervezéséhez és irdnyitdsdhoz szitkséges tevékenységek
elldtdsa volt, ideértve az audiovizudlis és filmgydrt6 léte-
sitmények megépitését, vezetését és miikodtetését, vala-
mint mds kapcsoldédé szabadidds és szdlldshely-szolgdlta-
tdsra irdnyuld tevékenységeket.

A Ciudad de la Luz SA eredetileg 600 000 EUR sajat
t6kéjének 75 %-a a Parque Temdtico de Alicante SAU —
a késdbbi Sociedad Proyectos Temdticos de la Comu-
nidad Valenciana SAU (SPTCV) - tulajdondban éllt. Az
SPTCV a valenciai regiondlis kormdny nevében befekte-
tési  tevékenységeket folytats, nyilvinosan miikodd
gazdalkodd egység. A fennmaradé 25 %-ot a Producci-
ones Aguamarga SL adta, amely a fennmaradd épitési
munkdlatokért, a Ciudad de la Luz népszerisitéséért és
a stadidk vezetéséért felel6s maganvillalat volt.

17)

(18)

(19)

2001 novemberében a jegyzett t6két 9 milli6 EUR-ra
emelték, és az SPTCV felvdsrolt minden tovdbbi rész-
vényt, ezéltal részesedése 98,4 % lett. Az SPTCV része-
sedését 2003 februdrjdban és 2004 mdjusaban wjabb
jegyzett t6ke hasonld felvdsirlisival tovabb novelte. A
Producciones Aguamarga 2004 jdliusiban eladta a
Ciudad de la Luz SA-ban fennall6 0,2 %-os részesedé-
sét (°) az SPTCV-nek (139 059 EUR-ért). Azdta a valen-
ciai regiondlis kormany az SPTCV-n keresztil a Ciudad
de la Luz SAU jegyzett t6kéje 100 %-dnak tulajdonosa.
Ett6l kezdve a Ciudad de la Luz SAU az SPTCV kizd-
rélagos tulajdondban 4ll6 dllami véllalat, amely a palydz-
tatds és a pénziigyi feliigyelet tekintetében a kozjog
hatilya ald tartozik. A Ciudad de la Luzt ugyanakkor
tovabbra is a Producciones Aguamarga vezeti.

A filmstadié-komplexum 2005 augusztusiban nyitott
meg filmgyartdsi célokra. A tervek szerint a legnagyobb
filmprodukcidknak otthont adé stidié épitése 2002-ben
kezd8dott meg, és hdrom szakaszban zajlott:

— 1. szakasz (lezdrult): 6 légkondiciondlt, Osszesen
11 000 m? teriiletd miiterem, gydrtist tamogaté
épiiletek, 15 050 m? mihely/raktdr, 2 kiils6 forgatdsi
teriilet (kiils6 diszlet) 6sszesen 14 hektdron,

— 2. szakasz: (a hivatalos vizsgélati eljards meginditasat
kovetSen lezarult): étkeztetési létesitmények, admi-
nisztracios épiilet, laboratérium az utémunkaélatok-
hoz, és egy harmadik 5 hektdros kils6 forgatdsi
teriilet (kiilsG diszlet) és egy viz alatti forgatdsra szol-
gdl6 tartily,

— 2B. szakasz (a munkdlatok nem kezdddtek meg):
nagy, mély, természetes horizontot biztositd mester-
séges t0,

— 3. szakasz (a munkédlatok nem kezdddtek meg):
5000 m? miterem (a tervek szerint a vilig legna-
gyobb miiterme), egy mdsik kiils§ diszlet és 4 televi-
zi6studio.

A stadikomplexum audiovizudlis gydrtdst (mozi, tele-
viz6, rddio, internet) oktaté egyetemnek is otthont ad,
amely egyetem a gydrtds minden (mdvészeti, mdszaki,
marketing, kommunikdciés) szempontjira kiterjedd
mesterfokozatti diplomdt ad. A 2000-ben késziilt eredeti
tervek tovabbi beruhdzdsokat is magukban foglaltak, igy

() A 2004. oktéber 7-i t8kedtruhdzdssal a Ciudad de la Luz SA-bdl

Ciudad de la Luz SAU lett, azaz egyszemélyes részvénytdrsasag (soci-

edad anénima

unipersonal), amelynek jegyzett tSkéje teljes

egészében az SPTCV tulajdondban 4ll.
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(20)

(1)

(22)

(23)

(11

kozeli bevasarlokozpontokat, szdlloddkat és sportlétesit-
ményeket, amelyekkel pénzbedramldst kivintak volna
teremteni a projekt szdmdra, de ezek a mai napig nem
épiiltek fel. Jollehet a szitkséges foldteriiletet a Generalitat
2004-ben biztositotta, és az ezen iizleti véllalkozdsok
koncesszios mikodtetésére irdnyuld palydzati felhivdst
2005-ben kozzétették, az ajanlatok nem voltak elég
vonzok, és a tovabbi beruhdzdsok ledlltak.

A Ciudad de la Luz korszer( létesitményeinek bizonyos
tulajdonsagai révén joval megel6zte a korltozott szima
nagyobb eurdpai versenytdrs stiidiokat a nagy koltségve-
tésti filmek gydrtdsdra vald kapacitds tekintetében. Az
5000 m?-es mterem példdul, amely a Ciudad de la
Luz eredeti tervei kozott szerepelt, a vildg legnagyobb
ilyen mdterme lett volna (7). A Bizottsdg megjegyzi,
hogy a nagy mfitermek csak a nagyobb filmprodukcidk
szamdra fontosak.

A studiot a kozelmdltig az Aguamarga Gestion de Estu-
dios SL vezette, amely a filmstidié iigynokeként jart el a
részvényessel kotott tobbéves iigyvezetési szerzGdés
alapjan kifizetett dijazds fejében.

Az SPTCYV éllami beruhdzésai és a Ciudad de la Luz
iizleti tervei

Az épitési munkdlatok megkezdése el6tt, 1999-2000-
ben harmadik személy tandcsadok négy tanulmanyban
elemezték a Ciudad de la Luz fejlesztésének megvaldsit-
hatdsagat, mértékét és stratégiai irdnyait; e tanulmdnyokat
Spanyolorszdg a hivatalos vizsgalati eljards sordn atadta.

E tanulminyok kifejtették a filmprodukciok szdmanak
novekedési kildtdsait (%), Osszevetették a valenciai régié
filmstadio-épitésre  alkalmas alternativ  helyszineit (%),
elézetes elemzést (10 és uzleti tervet (') készitettek egy
filmstadié-komplexumhoz. Ezeket a spanyol hatésdgok
nem nyujtottdk be a projektet érint6 hivatalos allami
tdmogatdsi vizsgdlati eljirds meginditdsarél sz6lé bizott-
sagi hatdrozatot megel6z8en. Az eljards meginditdsarol
sz616, 2008. februdr 22-i hatdrozatban szerepl$ adatok
egy olyan (a Consultia altal készitett) tanulmdnybodl szdr-

() Forrds: a Hollywood Reporter ,Let there be light” cimd, 2006. oktdober

314 cikke.
141371.
Spanyolorszdg 2008. dprilis 28-i vélaszdnak 1. melléklete: ,La
Industria Audiovisual: Continuo crecimiento” (Estudios e Investigati-
ones Audiovisuales =1999. januar)

Spanyolorszdg 2008. dprilis 28-i vélaszdnak IV. melléklete: ,Estudio
de Alternativas de Ubicacién de un Centro de Producciéon Audio-
visual de Alta Tecnologia en la Comunidad Valenciana — Executive
Summary” (PriceWaterhouseCoopers — 2000. janudr 30.)
Spanyolorszdg 2008. dprilis 28-i valaszdnak II. melléklete: ,Ciudad
Audiovisual de la Comunidad Valenciana — Andlisis Preliminar de la
Viabilidad del Proyecto” (Arthur Andersen — datum nélkiil).
Spanyolorszdg 2008. dprilis 28-i vélaszdnak III. melléklete: ,Plan de
negocio y viabilidad de la ciudad audiovisual de la Comunidad
Valenciana” (Arthur Andersen — ddtum nélkiil).

http://www.hollywoodreporter.com/news/let-be-light-

(24)

(27)

(28)

(*2)
*)

maznak, amelyet — a spanyol hatésdgok dltal a Bizott-
saggal kozolt informacidk szerint — 2002-ben készitettek.
Az eljirds meginditdsar6l szol6 hatdrozatot kovetSen
Spanyolorszdg azonban gy tdjékoztatta a Bizottsdgot,
hogy ezt a tanulmdnyt 2004-ben készitették.

Az Arthur Andersen dltal kidolgozott 2000. évi iizleti
terv  kovetkeztetései (12) pozitivak voltak, ideértve a
kozép- és hossza tava jovedelmezdségi kildtdsokat is. A
filmstadioprojekt pozitiv cash flow-jat 6téves idGszakra
(2002-2006) dokumentaltdk, a stidié épiileteinek, egy
konferenciateremnek és a filmgyartdsi és televizids tech-
nikdkat oktaté iskoldnak a megépitését kovetSen.

E szakaszok megépitésének koltségét 16,9 millidrd PTA-
ra (101,7 milli6 EUR) becsiilték. A foldteriilet koltségét ez
nem tartalmazta, az tizleti terv ezért jelezte, hogy a kolt-
ségek +/-30 %-kal véltozhatnak. A projekt befejezéséhez
szitkséges tovabbi szakaszok koltségeit nem dllapitottdk
meg.

Ezen tizleti terv alapjan az SPTCV 2000 és 2004 kozott a
jegyzett t6ke emelésével és foldteriiletekkel Osszesen
104 259 759 EUR-t fektetett be a Ciudad de la Luz-ba,
vagy vallalt kotelezettséget ilyen beruhdzdsokra. A rész-
letek tekintetében lasd az (53) preambulumbekezdést.

Mivel az épitkezés két évvel tovabb tartott a vartndl, és a
beruhdzdsi iitemtervet médositani és jelent@sen novelni
kellett, 2004-ben a Ciudad de la Luz/SPTCV 4j tanul-
maényt és tizleti tervet rendelt a Consultia tdrsasdgtol (13).
A Consultia szintén pozitivnak értékelte a projekt jove-
delmez6ségét, és 2004-2014-re sz0l6 tizleti tervében a
befektetés pozitiv megtériilését mutatta ki az SPTCV
szdmara 2014-ig és hosszabb tdvon.

A Producciones Aguamarga SL Ciudad de la Luz-ban
fennallo  részesedését az SPTCV 2004 juliusiban
139 059 EUR-ért megvésdrolta. Az SPTCV-tdl eltérSen a
Producciones Aguamarga SL tovabbi Osszegeket nem
fektetett a Ciudad de la Luz SA-ba a 2000. novemberi
150 000 EUR értékii els6 befektetését kovetSen. Igy a
Producciones Aguamarga SL Ciudad de la Luz SA-ban
fenndllé részesedése 0,2 %-ra csokkent ekkorra, és ezt
az SPTCV felvédsdrolta. Az iigyletet kovetGen a tdrsasig
teljes mértékben allami tulajdont lett, neve pedig Ciudad
de la Luz SAU-ra valtozott.

Lasd a 10. labjegyzetet.

Spanyolorszdg 2008. dprilis 28-i valaszanak VI. melléklete: ,Lineas
Estratégicas y Plan de Negocio 2004-2014" (Consultia IT — 2004.
méjus 7.)


http://www.hollywoodreporter.com/news/let-be-light-141371
http://www.hollywoodreporter.com/news/let-be-light-141371
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(29) A modositott munkaterv és iizleti terv alapjan az SPTCV (33) A gyakorlatban a Ciudad de la Luz nemzeti és nemzet-
— mint egyediili részvényes — két tagi kolcsont nydjtott, kozi izleti stratégiai célkittizései nem valosultak meg. A
2005-ben 95 milli6 EUR értékben, 2007-ben 20 millié 2005 és 2009 kozott a Ciudad de la Luzban forgatott 33
EUR értékben. A Ciudad de la Luz SAU 2010. december filmbsl 28 spanyol és minddssze 5 az unids tarspro-
31-i elszdmoldsai, amelyeket a spanyol hatdsigok 2012 dukci6 (Gorogorszag, Franciaorszdg). A nagyobb eurdpai
aprilisiban adtak 4t, azt mutattdk, hogy az SPTCV a tarsprodukciok dltal készitett eseti emlékezetes filmeken,
tovabbiakban osszesen 45 829 840 EUR-t fektetett be példdul az Asterix az Olimpidn, és Gjabban egy amerikai-
konvertdlhaté kolcsont6ke formdjidban 2008 és 2010 spanyol tdrsprodukcion kivill, a Ciudad de la Luzban
kozott. Ezen elszdmoldsokbdl kiolvashaté az is, hogy forgatott filmek gyakorlatilag a 2005. évi létrehozdsa
az SPTCV a 2005. és 2007. évi tagi kolcson fejében 6ta féként spanyol nemzeti produkcidk voltak.
7222 160 EUR 6sszegi kamatra volt jogosult 2009-
ben és 2010-ben. Emellett 2010. december 31-re
1 814 187 EUR meg nem fizetett kamat is felhalmozo-
dott a konvertilhaté kolcsontSke utdn. Kovetkezés-
képpen az SPTCV dltal a Ciudad de la Luzba fektetett (34 A 2004. évi iizleti tervben vazolt kildtdsok ellenére,
allami forrdsok, ideértve a kolcsonok utdn jaré meg amelyek 2010-re vértdk az elsé (szerényebb) pozitiv
nem fizetett kamatot is, 2010 végére Gsszesen mikodési eredményt, a Ciudad de la Luz kereskedelmi
274125 946 EUR-t tettek ki. miikodése a mai napig veszteséges. A Ciudad de la Luz
Osszes vesztesége 2010 végén 84 millié EUR wolt,
szemben a 2004. évi izleti tervben ugyanakkorra elGre-
jelzett halmozott nyereséggel, amely 12 millié6 EUR-t tett
volna ki. A fent emlitett stadidkkal osszevetve a Ciudad
A Ciudad de la Luz kereskedelmi stratégidja és iizleti de la Luznak eddig nem sikeriilt bevonzania a tervezett
eredményei szdmd nem spanyol p.roduk.cmt, és az eredmények még a
spanyol igényeket tekintve is messze elmaradnak a vart-
(30) A 2000. évi iizleti terv szerint a Ciudad de la Luz a tol. Az tizemi veszteség is nagyobb, mint amire szdmitani
mdsodik legnagyobb kapacitdssal rendelkezd stidi6- lehetett.
komplexum kivant lenni Eurépdban (a Pinewood
mogott), és spanyol (mozi-, televizids és kereskedelmi)
produkcidkat kivant vonzani, emellett évi 16 kalfoldi
(uniés és USA-beli) filmprodukciét célzott meg. A
2004. évi feluilvizsgdlt iizleti terv dgy itélte meg, hogy Az eljards meginditdsinak okai
a Ciudad de la Luz egyik stratégiai célkittizése az kellene ) o )
legyen, hogy nagy koltségvetésti film- és televizids (35 A bizottsigi vizsgdlat A" panaszos panasza, majd ,B”
produkciokat készit f6bb iigyfeleinek. panaszos azt kovet panasza alapjan indult 2007-ben;
mindketten a kiilonb6z8 tagéllamok filmipardnak promi-
nens szerepl6i. A panaszok szerint a Ciudad de la Luz
dllami finanszirozdsa és kilonosen a Ciudad de la Luz
altal bevezetett filmspecifikus Osztonzék rendszere
jogellenes dllami tdmogatdst tartalmaz.
(31) A 2004. évi tizleti terv a Ciudad de la Luz f6bb nemzet-
kozi versenytirsainak az USA-n kiviilli nagy stddidkat
tekintette, kiilonosen azokat, amelyek a Ciudad de la
Luzhoz hasonlé tulajdonsdgokkal rendelkeznek, neveze-
tesen  a koveftkez'olfet: Pmewoo@—Shepperton (Egyesilt (36)  Amint az fentebb is szerepelt, amikor 2008 februdrjaban
Klural),rsag),, Cinecitta (Olas%orszag),, Barrgnd(.)v (Cseh a Bizottsdg meginditotta a hivatalos vizsgdlati eljardst, a
Koztirsasig), Babelsberg (Neme,torszag), Cinecite Mont- beruhdzdsi dontés egyetlen alapjaként a spanyol haté-
real & LIOI}S, Gate (Kanada) és Warner Roadshow & sagok a Consultia iizleti tervét nyujtottdk be, amely alli-
Fox (Ausztrdlia). tolag 2002-ben késziilt. Az elGzetes vizsgilatot kovetSen
a Bizottsagnak komoly kétségei tdmadtak afeldl, hogy egy
piaci befektet6 ugyanilyen feltételekkel és ugyanilyen
mértékben befektetett volna, mint a valenciai regiondlis
kormdny.
(32) A 2000. évi eredeti tizleti tervben a studié szolgaltatdsa-
iért kért tervezett dijak (példdul a kiils§ diszlet bérlése, a
mihely bérlése) a hasonlé unids stididk (azaz az egyesiilt
kirdlysagbeli Shepperton és Elstree, és a németorszagi
Babelsberg) altal alkalmazott dijtartomdnyon beliil voltak. (37) A tamogatds Osszeegyeztethetdségének lehetdségét ille-

A 2004. évi felulvizsgdlt tizleti terv stratégia drképzési
modellt is bemutat, amely a nemzetkozi hirnevi stadidk
altal alkalmazott dijakra hivatkozik; ezek a dijak durvin
15-20 %-kal olcsdbbak, mint az elismert vezet§ stadiok
(USA és az egyesilt kirdlysagbeli Pinewood) dijai, de
50-100 %-kal drdgdbbak mint az unids stadioké (a
cseh koztdrsasagbeli Barrandov és a németorszagi Babels-
berg).

téen a Bizottsdg nem rendelkezett olyan informécidval,
amely alapjin meggy6z8dhetett volna arrdl, hogy a regi-
onalis tdmogatdsokrol sz6l6 irdnymutatdsnak a valenciai
régiéra abban az id6ben (2000-2004) alkalmazandd
feltételei teljesiilnek-e. A Bizottsag azt is kétségbe vonta,
hogy a Szerz6dés 107. cikke (3) bekezdésének d) pont-
jaban foglalt kulturdlis kivétel alkalmazhat6 lenne, hiszen
a Ciudad de la Luz nem tdmogatta a kultrdt, sem a
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(38)

(39)

(40)

(41)

kulturdlis 6rokség megbrzését, és a timogatast barmilyen
audiovizudlis mtre, tobbek kozott rekldmra is fel lehetett
haszndlni, emellett a Ciudad de la Luz més szereplékkel
versenyben probdlta a  kereskedelmi  produkcidkat
vonzani.

A Bizottsdg a Ciudad de la Luzban torténé forgatdshoz
nydjtott Osztonzdrendszerben is lehetséges dllami tdmo-
gatdst vélt felfedezni, és a megfelel§ filmproducereket
azonositotta kedvezményezettként. A  filmspecifikus
osztonzék adott teriileten folytatott konkrét tevékeny-
ségekre iranyultak, ismeretlen feltételek mellett, ennél-
fogva agy tlint, nem teljesitik a Bizottsdg filmmdvészeti
kozleményében foglalt szabdlyokat.

[I. AZ ERDEKELT FELEK ESZREVETELEI

A Bizottsag osszesen 10 érdekelt féltsl kapott észrevételt.
Ezek kozil négyen a filmstidio-uizletdg teriiletén tevé-
kenykednek Spanyolorszagtdl eltéré tagdllamokban (,A”
panaszos, ,B” panaszos, a Barrandov Studio, és a Medi-
terranean Film Studios Limited), 6ten a spanyol filmi-
parban mtikodnek (a Federacién de Asociaciones de
Productores Audiovisuales Espafioles — FAPAE, az Asso-
ciacio de directors de cinema valencians, az Empreses
audiovisuals valencianes federades — EAVf, a Productors
audiovisuals valencians egyesiilet és a Sociedad Proyectos
Tematicos de la Comunidad Valenciana — SPTCV SAU),
egyik pedig egy nemzeti filmfinanszirozasi és szakpoli-
tikai szervezet (UK Film Council).

Az aktiv filmstadiok észrevételei

2008. junius 25-i bizalmas beadvanydban ,B” panaszos
aggodalmat fejezte ki a Ciudad de la Luz dltal jelenleg
kialakitott és muikodtetett tdimogatdssal kapcsolatban. Azt
allitotta, hogy a Bizottsdg éltal az eljards meginditdsa
sordn hozott intézkedések lényegesek voltak véllalata és
az dgazat szdmdra.

2008. janius 30-i bizalmas beadvdnydban ,A” panaszos
az alapos vizsgdlattal kapcsolatos észrevételeit négy
témdra Osszpontositotta: i. a stddiék finanszirozdsanak
koltsége; ii. az indulé véllalkozds finanszirozdsinak
megkozelitése; iil. az eladdsbol vdrhatd végsS érték becs-
lése és iv. a Ciudad de la Luz altal biztositott mds 6szton-
z8k. Megldtdsa szerint ,egy magdnbefektetd még egy
kiegyensdlyozott és nyereséges stadiot is legalabb
kozepes kockazati befektetésként értékelt volna.... Ez
azon a tényen alapul, hogy noha egy stadi6 eszkozfede-
zetdi ..., a miikodési tkeattétele valdszintleg magas, ami

(42)

(43)

(44)

(45)

miatt a nyereség nehezen jelezhet6 el6re. Tovabbi
bizonytalansdgi tényez6t jelent példdul a filmprodukcios
dgazat ciklikus jellege.”

,A” panaszos szerint mintegy 15 %-os sulyozott atlagos
t6kekoltség (WACC) megfelels lehet egy elismert stidio-
véllalkozds szdmara, jollehet ,az [,A” panaszos] magdn-
t6ke-befektetdi altal vart megtérilés ennél magasabb.”
Egy indulé stadiévillalkozdst a  magdnbefektetd
,kozepes-magas kockdzatii véllalkozdsnak tekintene, és
ezért jéval magasabb megtériilést virna befektetésétdl
(jollehet elfogadna némi atfutdsi id6t a jovedelmez§ség
eléréséig). Tekintettel arra, hogy az induld villalkozdsok
dltalaban korldtozott kapacitdssal rendelkeznek a hagyo-
maényos forrdsokbdl valé kolesonfelvétel tekintetében (ha
egyéltaldn rendelkeznek ilyen kapacitdssal), az induld
véllalkozdsra vonatkoz6 WACC-hez szokdsosan hozzaa-
dédik az elvértndl magasabb tSkemegtériilés és a kedve-
z8bb kamatozdst tartozds hidnya.”

A Ciudad de la Luz eladdsdbdl varhatd, az eljards
meginditdsar6l szolé hatdrozatban megjelolt végss érték
az ,A” panaszos szerint irredlis. Azt éllitja tovabbd, hogy
egy magdnbefektet§ dltaldban szokatlannak tartand, hogy
a kamatfizetés és addzds el6tti eredmény 12-15-nél
magasabb tobbszorose jo helyettesit§ az értékbecsléshez.

Végil ami a produkciék vonzdsa érdekében nytjtott
osztonzdket illeti, az ,A” panaszos szerint Ugy tiint,
hogy hatékonyan tdmogattdk a filmgyarté vallalatok
azzal jaré koltségét, hogy a valenciai régioban allitlag
hidnyzo, képesitett mtiszaki és tdmogaté munkatdrsakat
vettek fel. Az ,A” panaszos ugy véli, hogy az 6sztonzék
jelent@sen karos hatdst gyakorolnak a versenyre, mivel a
stidiok ilyen 0Osztonzék nélkil nehezebben vonzhat-
nanak filmprodukcidkat.

2008. junius 25-i eredeti beadvdnydban a Barrandov
Studio hangstlyozta, hogy az dllitlagos tdmogatds
torzitja az érintett piacot és hatrdnyos helyzetbe hoz
mds versenytdrsakat, ezért a stidié — az iigy Osszetett-
ségére valé tekintettel — tovabbi id6t kért Gjabb észrevé-
telek benydjtdsdra. Ezek az észrevételek 2008. szep-
tember 15-én érkeztek be a Bizottsdghoz. A Barrandov
Studio csatlakozik az ,A” panaszos dltal dllitott panasz
érdemi részéhez, és hangsilyozza, hogy a mftermek
mérete és szdma arra utal, hogy a Ciudad de la Luz
inkdbb nagy koltségvetésti USA-beli filmekre osszponto-
sit, nem spanyolokra. Az Alicantéban taldlhaté filmipari
szakemberek és infrastruktira Madridhoz vagy Barcelo-
nahoz viszonyitott csekély eléforduldsa miatt a helyszin-
vélasztds nem tlinik logikusnak. Stratégiai szempontbdl a
stadidvallalkozdsba befekteték megosztandk tigyfélko-
ritket a stabil jovedelmet kindlé helyi iigyfelek és a



L 85/6

Az Eurdpai Uni6 Hivatalos Lapja

2013.3.23.

(46)
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nagy kilfoldi produkcidkat hozé kilfoldi iigyfelek
kozott. A Ciudad de la Luz a létesitési koltségeket
figyelmen kiviil hagyd, rendkivill olcsé stidibszolgdlta-
tdsok nytjtasan alapuld ellenkezd stratégiat alkalmazza.
Ezenfeliil, tekintettel a bevételek 3-5 éven tdli dgazati
el6rejelzésével kapcsolatos nehézségek jelentette bizony-
talansdgra, a maganbefektetd joval gyorsabb megtériilést
vért volna. A Barrandov véleménye szerint ezt az llitdst
aldtdmasztja egy bizalmas iizleti terv is, amely 4j stadi-
Okba torténs kozelmdltbeli befektetéseket mutat be,
amelyeket azzal a feltételezéssel vallaltak, hogy a
mtkodés mdsodik évétsl nettd bevételekre, illetve 8
éven belili megtériilésre lehet szamitani. A Barrandov
nem lat ésszerti magyardzatot a spanyol hatsdgok dltal
2014-re vart nyereség Osszegére (341 milli6 EUR) sem.

2008. junius 27-i beadvanydban a Mediterranean Film
Studios Limited észrevételeit a Ciudad de la Luz dltal
bejelentett viztartdlyokra korldtozta. A villalat azt llitja,
hogy viztartélyai egyediildlléak Eurdpdban, és csak a Fox
stidié Baja Californiai (Mexiko) tartdlyaihoz hasonlitha-
tok. Tekintettel tartdlyaik alacsony éves kihasznaltsdgara,
azt éllitjadk, hogy megldtasuk és az dgazat egyetértésen
alapulé meglatdsa szerint mdr elegend§ kapacitds van a
Foldkozi-tenger térségében vagy Eurdpdban a viztartd-
lyokban val6 forgatdshoz.

A spanyol filmgyartdsi dgazatban tevékenykedd felek
észrevételei

2008. junius 30-i észrevételeiben a Federacion de asoci-
aciones de productores audiovisuales espafioles (FAPAE)
tgy vélte, hogy a Ciudad de la Luz tobb versenyt tdmasz-
tott a nagy produkcids létesitmények piacdn, és a pana-
szosok egyszerien csak szeretnék piaci pozicidjukat
megtartani  és megakaddlyozni olyan versenytdrsak
belépését, amelyek az drak szempontjdbdl hiteles alter-
nativ szolgaltatdsokat kindlnak az eurdpai piacon erdfo-
lényben 1év6 stadidikhoz képest. A FAPAE azt is dllitja,
hogy az olyan stidiék, mint a Barrandov, a Cinecitta, a
Babelsberg vagy a Mafilm szintén kiillonboz6 formdja
allami tdmogatds, tobbek kozott a jegyzett t6kébdl vald
allami részesedés mellett épitették ki piaci pozicidjukat és
hirneviiket. Altalinosabban a FAPAE hangstilyozza, hogy
a kulturdlis sokszintiség fenntartdsa indokolja az dgazat
erSteljes dllami tdmogatdsdt. Kiillonos tekintettel arra,
hogy a Ciudad de la Luz dllitélag olyan kifinomult és
korszerli szolgdltatdsokkal litja el a spanyol filmipart
Spanyolorszdgban, amelyeket madskiilonben kiilfoldrél
kellene beszerezni, magasabb koltségek mellett. Azon

allitassal szemben, hogy a Ciudad de la Luz a szuperpro-
dukcidkat célozza meg, a FAPAE azt hozza fel, hogy a
Ciudad de la Luz nagy el6nyt jelent az alacsony koltség-
vetési spanyol produkciok szdmdra, és a nemzeti vagy
helyi kultirdra 6sszpontosit, ezdltal hozzdjarul a kordbbi
87. cikk (3) bekezdésének d) pontjdban (jelenleg a
107. cikk (3) bekezdésének d) pontjaban) foglalt kultu-
rdlis célkittizésekhez. Az Empreses audiovisuals valenci-
anes federades (EAVf) 2008. mdjus 21-i és a Productors
audiovisuals valencians egyesiiletének 2008. mdjus 16-i
észrevételei nagymértékben, néha szé szerint is egybe-
csengenek a FAPAE észrevételeivel.

2008. janius 5-i észrevételeiben az Associacié de direc-
tors de cinema valencians hangstlyozza, hogy szdmos,
allitolagosan jogellenes gyakorlat révén az USA mozi-
ipardnak egyeduralma ergsodik, és az eurdpai produkcidk
marginalizdlédnak. Meglatdsuk szerint korrekcids intézke-
dések szitkségesek, hogy az eurépai kulturdlis alkotdsok
egyenld feltételekkel versenyezhessenek. Az egyesiilet azt
allitja, hogy a Ciudad de la Luz dllami tdmogatisa e
tekintetben teljes mértékben hozzdjirul az eurdpai,
spanyol és valenciai produkciokhoz, és kulturdlis identi-
tasuk védelmét célozza.

A Sociedad Proyectos Temdticos de la Comunidad Valen-
ciana SAU (a Ciudad de la Luz SAU 100 %-os tulajdo-
nosa, sajit maga pedig a Comunidad Valenciana tulaj-
dona) 2008. junius 23-i észrevételei lényegében
megismétlik ugyanezen tdmogatd érveket, és a Spanyol-
orszag dltal felhozott bizonyitékra tdmaszkodnak. Eszre-
vételeikben a kovetkez§ szempontokra forditanak kiilon-
leges hangsulyt: el@szor is, az a tény, hogy egy magan-
befektetd a rendelkezésre dll6 tanulmdnyok alapjdn rész-
legesen finanszirozta a projektet a 2000-es megtervezés-
kor, azt mutatja, hogy a hatésigok beruhdzdsa egy
magdnbefektetd logikdjat kovette. Mind a 2000., mind
a 2004. évi tanulmény fenntartds nélkiil megéllapitotta,
hogy a projekt jovedelmezd. Masodszor a konkrét
filmekhez adott 6sztonzék kereskedelmileg indokoltak
voltak egy 1j véllalkozds szempontjdbdl, és azokat szpon-
zoracios szerzddés keretében itéleték oda olyan promé-
ciés tevékenységekért cserébe, amelyek emelik a stadiok
hirnevét, ugyanakkor reklimbevételt eredményez a
kedvezményezettek szdmdra. Egy e tekintetben készitett
tanulmdny becslései szerint a szponzordcids szerz8dések
Ciudad de la Luzndl megjelend gazdasagi hozama [...] (¥)
millié EUR.

(*) A tovdbbiakban a szakmai titoktartdsra visszavezethetSen kihagyott

részeket a [...] jeloli.
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Nemzeti filmfinanszirozdsi szervezetek észrevételei

A UK Film Council 2008. jinius 25-i levelében azt dllitja,
hogy a hivatalos vizsgilati eljards meginditdsardl sz6lo
hatdrozat megalapozott.

V. SPANYOLORSZAG ESZREVETELEI

A hivatalos vizsgalat meginditdsit koveten a spanyol
hatdsdgok kifejtették, hogy az eredeti beruhdzdsi dontés
egy 2000-ben készillt tizleti terv alapjdn, nem pedig a
korabban benydjtott tizleti terv alapjan szilletett. Ez az
tizleti terv egy 2004-ben — és nem 2002-ben, mint ahogy

(53)

a spanyol hatésagok kordbban a Bizottsigot tdjékoztattdk
— készitett tanulmdnyban szerepelt.

A 2004. évi tanulmdny idejére mdr 90 milli6 EUR-t
fektettek be a projektbe. Kovetkezésképpen a spanyol
hatésdgok azt dllitjak, hogy két beruhdzasi dontést
hoztak, egyet 2000-ben a projekt elsé szakaszdrol,
egyet pedig 2004-ben a tervezett bévitésrél.

A Ciudad de la Luzba tervezett beruhdzdsok titemezése a
spanyol hatésagok legutébbi, 2012. éprilisi beadvanya
szerint a kovetkezSképpen alakult:

Datum

Leirds

Allami beruhdzds

2000.10.24.

A valenciai régi6 hatdroz a Ciudad de la Luz kialakitdsdrdl

2000.11.2.

Létrejon a Ciudad de la Luz (75 %-ban a Parque Temdtico de
Alicante SAU, 25 %-ban a Producciones Aguamarga SL tulajdona-
ban)

450 000 EUR
[a 600 000 EUR 75 %-
a

2001.11.21.

A Parque Temdtico de Alicante SAU egyoldalt befektetéssel tSke-
emelést hajt végre 9 milli6 EUR osszegben a Ciudad de la Luz SA-
ban (részesedése ezdltal 98,4 %-ra emelkedik).

9000 000 EUR

2003.2.6.

A Proyectos Temadticos de la Comunidad Valenciana SAU (1)
egyoldalt befektetéssel tékeemelést hajt végre 30 milli6 EUR
osszegben a Ciudad de la Luz SA-ban (részesedése ezdltal 99,6 %-

ra emelkedik).

30 000 000 EUR

2004.5.4.

A Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana SAU egyoldalt
befektetéssel t6keemelést hajt végre 54 870 660 EUR Gsszegben a
Ciudad de la Luz SA-ban (részesedése ezdltal 99,8 %-ra emelkedik).

54 870 660 EUR

2004.7.23.

A Proyectos Teméticos de la Comunidad Valenciana SAU megszerzi
a Ciudad de la Luzban fenndlls, a Producciones Aguamarga SL
tulajdondt képezd 0,2 %-os (150 000 EUR névértékii) részesedést
139 059 EUR-ért (ezdltal a Ciudad de la Luzban fennall részesedése
100 % lesz).

139 059 EUR

2005.3.9.

A Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana SAU dtengedi a
studiok épitési helyszinéiil szolgalé foldteriiletet a Ciudad de la Luz
SA-nak, eziltal sajit t6kéje 9 800 040 EUR-val emelkedik (noha a
foldteriiletet a Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana
SAU elszdmoldsaiban 1030 856 EUR értéken konyvelték). Ezt
megel6zden a projekt mdr engedélyt kapott a valenciai kormanytol
arra, hogy a stidiokat megépitsék a telephelyen.

9 800 040 EUR

2005 nyara

A Ciudad de la Luz megkezdi makodését filmstidioként.

2005.4.28.

95 milli6 EUR tagi kolcson

95 000 000 EUR

2007.12.26.

20 millié6 EUR tagi kolcson

20 000 000 EUR

2008.6.30.

Konvertdlhat6 kolcsontSke rendelkezésre bocsdtdsa azzal a feltétellel,
hogy a kolcsont 2008. december 31. el6tt részvényekké alakitjdk.

10 000 000 EUR
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2009.1.2. Konvertalhaté kolcsontSke rendelkezésre bocsatasa azzal a feltétellel, | 10 000 000 EUR
hogy a kolesont 2009. janius 30. eldtt részvényekké alakitjak.
2009.3.17. 30 milli6 EUR-ig engedélyezett konvertdlhaté kolesontSke azzal a | 25 829 840 EUR
feltétellel, hogy a kolcsont 2009. december 30. el6tt részvényekké
alakitjak.
2010.12.31. A tagi kolesonre meg nem fizetett kamatok 2009-ben és 2010-ben | 7 222 160 EUR
2010.12.31. Az dt nem viltott kolcsonre meg nem fizetett kamatok 2009-ben és | 1 814 187 EUR
2010-ben
Osszesen | 274 125 946 EUR
(") Kordbban: Sociedad Parque Tematico de Alicante, SAU.
(54) A spanyol hat6sdgok valaszaikban arra osszpontositottak, zasi projekt tekintetében. A késébb a 2002-es multiszek-

(55)

(56)

(57)

(4
*)

hogy megkiséreljék igazolni, a beruhdzds nem allami
tdmogatds, hiszen egy piaci befektetd is ugyanilyen felté-
telek mellett fektetett volna be a projektbe (a piacgazda-
sagi befektet§ elvének alkalmazdsa). Ennek aldtdmasztd-
sira az LECG gazdasdgi tandcsadd jelentéseit is benyuj-
tottdk.

Még ha a Bizottsdg 1gy is tekintené, hogy a beruhdzds
legalabb egy része adllami timogatds, Spanyolorszdg azt
allitotta, hogy a Ciudad de la Luzban forgatott filmek
megfelelnek a valenciai filmipari 6szténzdékkel kapcso-
latos kulturdlis kritériumoknak, amelyeket a Bizottsdg
2008 dprilisdban, 2008 decemberében és 2009 juliu-
saban jovahagyott (14). Spanyolorszdg szerint az EUMSZ
107. cikke (3) bekezdésének d) pontjaban emlitett kultu-
ralis kivétel alkalmazhaté a filmgyédrtds upstream vagy
downstream dgazatainak nytjtott beruhdzasi tdmogata-
sokra.

Spanyolorszdg azt is megjegyzi, hogy a Ciudad de la
Luznak nydjtott dllami finanszirozdsban és a filmekhez
nytjtott osztonz6kben foglalt timogatdst a Bizottsdg altal
més tagdllamokban jovahagyott és a filmprodukcidkat a
Ciudad de la Luz versenytdrsaihoz vonzé nemzeti film-
tdmogatdsi rendszerek torzité hatdsa szempontjab6l kell
vizsgalni (*°).

Spanyolorszdg azt is dllitjia, hogy az akkor (1998-ban)
alkalmazandé regiondlis tdmogatdsi irdnymutatds lehe-
tGvé tett volna 36 %-os tdmogatdsi intenzitdst a beruhd-

N379/07. szama (2008.4.2.), N309/08. szamd (2008.12.15.) és

N108/09. szamu (2009.7.30.) dllami tdmogatdsi hatdrozat.

A nemzeti tdmogatds elérheti a gyartdsi koltségek 24 %-t az Egye-
stilt Kirdlysagban és 20 %-dt Németorszagban. A Bizottsdg a film-
miivészeti kozlemény felilvizsgdlatdban kitér arra, hogy a nemzeti
filmtdmogatdsi rendszerek kozott verseny folyik a nagyobb film-
produkcidk bedraml6 beruhdzdsainak elnyeréséért.

(60)

(')
)

tordlis keretrendszerben a nagy beruhdzdsi projektek
tekintetében bevezetett tovabbi feltételek, azaz a 25 %-
nal kisebb piaci részesedés és az 5 %-os kapacitdsnove-
kedés szintén teljesiil.

Spanyolorszdg dtadta az LECG egy mdsik jelentését is,
amely birdlta a 2004. évi tizleti terv bizottsdgi szolga-
latok dltali értékelését. Az LECG kifogdsolta a bizottsdgi
szolgdlatok elemzését, és alternativ értékeket adott meg
az adatok és kockazati tényezdk tekintetében, valamint
visszamenGlegesen megbecsiilte a Ciudad de la Luz
megépitésének helyszinéil szolgdlo foldteriilet értékét.

A Dbizottsagi szolgdlatok mdsodik gazdasigi elemzése a
2000. évi iizleti tervet és a Spanyolorszag dltal atadott,
a foldteriiletre vonatkozd visszamendleges értékbecs-
léseket vizsgdlta. Emellett a Bizottsdg kérésére egy
fuggetlen tandcsadd elvégezte a piacgazdasdgi befektetd
elvével kapcsolatos fiiggetlen gazdasdgi értékelést is. A
fuggetlen jelentést 2011. szeptember 30-dn eljuttattak a
spanyol hat6sdgoknak.

A spanyol hatésdgok megismételték az eljirds megindita-
sar6l sz0l6 hatdrozathoz fiizott megjegyzésekben mar
ismertetett alldspontjukat, azaz, hogy a Ciudad de la
Luz jovedelmez@ségi kilatdsait a filmstadio-dgazatbeli
f6bb unids versenytdrsakéhoz kell mérni (pl. a Babels-
berghez és a Pinewoodhoz), és nem a véltozatos amerikai
audiovizudlis konglomeratumokhoz (mint a TimeWarner
vagy a Disney) (1%, amint tette azt az Ecorys (V). A
spanyol hatdsdgok fenntartjak, hogy ezt a viszonyitdst a

Az Ecorys ugyanakkor eurdpai stddio (a Babelsberg) vonatkozi-

sdban is elvégzi a viszonyitdst, mds vildgszint(i tdrsasagok mellett.
Az Ecorys gazdasdgi tandcsad6 fiiggetlen tanulményt készitett errdl
az esetr6l. Lasd részletesen az V. szakaszban.
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beruhdzdsi dontések meghozataldnak idejébsl (azaz
2000-bdl és 2004-bél, nem 2008-bdl) szdrmazd, nyilva-
nosan rendelkezésre 4ll6 informdci6 (pl. Bloomberg)
alapjan kell elvégezni. Végiil azt is allitjdk, hogy a szdmos
félreértés és technikai hiba miatt az Ecorys-tanulmdny
kovetkeztetései nem érvényesek (18). A spanyol hatésdgok
azt allitottdk, hogy ha ezeket kijavitandk és a versenytar-
sakkal osszevetve végeznék el a megfelel§ viszonyitast, az
abban az id6ben rendelkezésre 4ll6 bizonyitékokon
alapulé beruhdzdsi dontések jovedelmezdségi kildtdsai
kidllndk a piacgazdasigi befektet§ elvének probdjat.

V. A TAMOGATAS ERTEKELESE

Az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdése szerint ,a belsd
piaccal osszeegyeztethetetlen a tagdllamok dltal vagy dllami
forrdsbél  bdrmilyen formdban nyijtott olyan tdmogatds,
amely bizonyos vdllalkozdsoknak vagy bizonyos druk termelé-
sének eldnyben részesitése dltal torzitja a versenyt, vagy azzal
fenyeget, amennyiben ez érinti a tagdllamok kozotti kereskedel-
met”. Ebb6l az kovetkezik, hogy az dllami tdmogatdssd
mindsitéshez a kovetkezé négy kumulativ feltételnek kell
megfelelni: 1. az intézkedést allami forrdsokbdl kell
finanszirozni, 2. az intézkedésnek gazdasdgi el6nyhoz
kell juttatnia a véllalkozdsokat, 3. az el6nynek szelek-
tivnek kell lennie, és torzitania kell a versenyt, vagy
azzal kell fenyegetnie, 4. az intézkedésnek érintenie kell
a Kozosségen beliili kereskedelmet.

Gazdasdgi elény

A fent kifejtettek szerint a spanyol hatésdgok azzal érvel-
tek, hogy az intézkedés nem mindsiil dllami tdimogatds-
nak, amennyiben teljesiti a piacgazdasigi befektetd elvét.
Ennek vizsgdlata arra irdnyul, hogy egy piaci befektetd
ugyanolyan feltételekkel, mint az allami befektet§ beru-
hazott volna-¢ a projektbe abban az id6ben, amikor az
llami beruhdzdsi dontés megsziiletett. Ebben a tekin-
tetben 1ényeges, hogy eredetileg a projektben maginbe-
fektetd is részt vett (1%), és hogy a spanyol hatdsigok
tobb tanulmdnyt is megrendeltek, amelyek azt alla-
pitottdk meg, hogy a projekt pozitiv cash flow-t generl
majd (ldsd a (22) preambulumbekezdést).

A fenti (17) preambulumbekezdésben kifejtettek szerint a
Ciudad de la Luz esetében eredetileg egy maganbefektetd
(a projektvezetd villalat) kezében volt a projekt 25 %-a
(azaz az eredeti 600 000 EUR jegyzett tSkébdl
150 000 EUR): Ugyanakkor ez a magdnbefektetd kivo-
nult a projektbél minden tovdbbi finanszirozds vallaldsa

('8) Tanulmany a piacgazdasagi befektetd elvének a Ciudad de la Luzra

irdnyul6 dllami beruhdzdsra torténd alkalmazdsar6l — Zard jelentés
(Ecorys — 2011. julius 19.)

() A Citynet Amsterdam tigyben a Bizottsdg példaul teljesitettnek ldtta

a piacgazdasagi befektet§ elvét, mivel az allami befektet§ a magdn-
befektet6hoz hasonld feltételekkel ruhdzott be a projektbe. A C
53/2006. szdmd, 2007. december 11-i hatdrozat.

(64)

(65)

(66)

(67)

nélkiil (az SPTCV 2004-ben kivésdrolta). Ezt kovetSen
magéanbefektet§ nem ruhdzott be a projektbe.

Az a tény, hogy a magdnbefektet§ csak csekély osszeget
fektetett be a projektbe, és ki is vonult a projektbdl,
mihelyt a beruhdzasok nagyobb részét véllalni kellett
volna, els@ latdsra azt bizonyithatja, hogy az akkori felté-
telek mellett egy magdnbefektet§ nem tdmogatta volna
ezt a projektet. Ezenfeliil, e magdnbefektets helyzete igen
sajatos volt (és ezért nem is allt 6sszhangban az itélkezési
gyakorlat altal elfogadott magdnbefektetGével), mivel
felel6s volt a projekt beinditdsdért, az épitési munkalatok
feliigyeletéért és a studiokkal kapcsolatos promécios tevé-
kenységért is, a vezetésért jard dij fejében. Ez azt jelenti,
hogy az eredeti befektetése, elszigetelten vizsgdlva, a
puszta jovedelmezdségén tdl mds okokbdl is ésszerd
lehetett.

Magénrészvényesek hidnyaban a regiondlis hatdsdg tand-
csadok dltal készitett tanulmdnyokra alapozta beruhdzasi
dontését. Ilyen tanulmdnyok puszta megléte azonban
nem elegend§ a piacgazdasdgi befektetd elvének teljesité-
séhez. A maganbefektet6tdl elvarhatd, hogy miel6tt a
Ciuad de la Luzba fektetett nagysdgrendd finanszirozdsra
kotelezettséget vallal, alaposan megvizsgdlja az izleti
tervet és az e tanulmanyok alapjit képezd feltevéseket.
A magénbefektetének sajat megitélése alapjan el kellett
volna dontenie, hogy az tizleti terv indokldsdnak alapjaul
szolgdl6 konkrét feltevések helytdlldak-e az adott esetben.
Emellett a magdnbefektet6tSl elvarhatd, hogy osszeha-
sonlitsa a Ciudad de la Luz projekt virhat6 megtériilését
mds projektek vdrhaté megtérilésével. Ilyen elemzés
akkor nem késziilt. Tovabbd, ilyen Osszehasonlitds nem
is volt megvalésithaté az e tanulmdnyokban feltiintetett
becsiilt pozitiv cash flow alapjan.

Az allami tdmogatasi vizsgalattal osszefiiggésben az itél-
kezési gyakorlat elvdrja, hogy a Bizottsdg sajat maga érté-
kelje a tényeket (29). Ezért szitkség van az tigylet idején
készitett jelentések érvényességének elbiraldsara.

A spanyol hatosagok altal az eljdrds meginditdsarél sz6lo
hatdrozatot kovetSen benydjtott jelentésekre tekintettel
ugy tlinik, a projektet érintGen két beruhdzdsi dontést
hoztak. Az elsg a 2000. évi, amelyet az Arthur Andersen
azévi tzleti terve alapjan hoztak (amely a 2002-2006
kozotti befektetésekre terjed ki). 2004-ben, feltételezhe-
ten azért, hogy feliilvizsgdljdk, helyénvalé lenne-e Gjabb

(%% A Valmont-iigyben a Torvényszék kifejtette, hogy nem elegendd, ha
a Bizottsdg pusztdn a fiiggetlen szakért§ értékelésére tdmaszkodik
annak eldontésénél, hogy a foldteriilet-értékesités tartalmaz-e allami
tdmogatdst. A Torvényszék elGirta, hogy a Bizottsdgnak sajit
maganak is vizsgdlnia kell ennek bizonyitékkénti elfogadhatdsdgat,
amit a Torvényszék végiil maga meg is tett (T-274/01. sz. igy). A
Hamsa (C-316/02. sz.) és a Lenzig (C-525/04. sz.) igyben a Birdsig
elismerte, hogy a Bizottsignak mérlegelési jogkore van gazdasdgi
tigyekben, de meg kell vizsgilnia ,a hivatkozott bizonyitékok targyi
val6szertiségét, megbizhatdsdgat és kovetkezetességét”.
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(68)

(69)

(70)

(71)

osszegeket befektetni a projektbe, megrendelték a
Consultia jelentését (amely a 2002 és 2004 kozotti tény-
leges beruhdzdsokra, és a 2004-2014 kozotti elSrejelzett
beruhdzasokra terjedt ki). Kovetkezésképpen a piacgazda-
sagi befektetd elvét mindkét beruhdzdsi dontés tekinte-
tében vizsgdlni kell.

A Bizottsdg megvizsgalta, hogy egy feltételezett magan-
befektetd beruhdzott volna-e a projektbe a Ciudad de la
Luz villalat létrehozdsdval. A piacgazdasigi befektetd
elvének megfeleléen a vallalt beruhdzds akkor mindsiil
dllami tdmogatdsnak, ha az allam altal vart kompenzdcié
alacsonyabb, mint amit egy magadnbefektetd kért volna az
adott projekt korilményei kozott.

A projekt finanszirozdsahoz a befektet6knek t6két kell
befektetniiik. Az ilyen t8kének koltsége van, ez a tSke-
koltség. Szokdsosan két dltaldnos tSkeforrdsrdl lehet
beszélni: a sajat t6kérdl és a kolesontdkérdl. Az osszes
t6kekoltség a sdlyozott 4tlagos t8kekoltség (WACQ),
amely figyelembe veszi a sajat t6ke és a kolcsontSke
ardnyat. A kolesontSke és a sajat t6ke koltsége is eldre
kiszdmithat6, amelyek nem mdaltbeli koltségek. Kiilo-
ndsen a Ciudad de la Luz esetében, ahol az iizleti terv
azt jelezte el6re, hogy a projektet teljes mértékben sajat
t6kével finanszirozzdk. Az Osszes t6kekoltség tehdt a
sajat t6ke koltsége.

Magdn-tSkebefektet§ akkor lett volna hajlandé a Ciudad
de la Luzba beruhdzni, ha a vérhaté bels§ megtériilési
rdta (*') magasabb lett volna a sajit t6ke alternativ kolt-
ségénél, vagy megegyezett volna azzal (*?) (azaz azzal a
megtériiléssel, amelyet hasonlé projekttel elérhetett
volna).

A Bizottsag a tékepiaci drfolyamok modelljét (CAPM)
vette alapul a sajattSkekoltség megallapitdsdhoz. A sajit
t6ke koltsége a befektetés alternativ koltsége azon rész-
vényesek szdmdra, amelyek ugyanolyan (vagy hasonld)
tizleti és pénziigyi kockdzatot jelent§ vallalatokban vagy
projektekben vesznek részt, mint a vizsgalt projekt. A

(1) A belsé megtériilési rita fogalmabdl eredben a beruhdzds nett6

jelenértékét nulldra csokkentd diszkontrdtanak felel meg.

(*?) Brealey and Myers: Principles of Corporate Finance [A villalatok

finanszirozasdnak elvei], hatodik kiadas (5. fejezet, 100. o.), 2000.

t6kepiaci drfolyamok modellje (CAPM) szerint a K, sajat-
t6kekoltség becslésére az aldbbi képletet kell alkalmazni:

K, = R; + Ry = R

ahol R a kockdzatmentes kamatlib, (R,, - Rf) a piaci
kockézati feldr és 8 a ,béta”, a Ciudad de la Luz t6kéjéhez
kapcsolddd szisztematikus (nem diverzifikdlhatd) kockd-
zat, amely mind az iizleti, mind a pénziigyi kockdzatot
tikrozi.

(72) A kockdzatmentes kamat tekintetében a piaci gyakor-
lat (?%) alapjan a hosszu lejaratd (dltaldban 10 év futami-
dejti) allamkotvények kamatdt veszik alapul a mivelet
szerinti orszagban (ezek a legkevésbé kockdzatosnak
tekintett beruhdzdsok). A 10 év futamidejd allamkotvé-
nyek dtlagos éves hozama Spanyolorszdgban 2004-ben
41 % volt (*%). A piaci kockdzati felar tekintetében a
multbeli piaci kockdzati feldrat kell alapul venni, egy
ésszerfien hosszi idGszakra vetitve. Altaldnos piaci
gyakorlat, hogy a diverzifikdlt részvényindex miivelet
szerinti orszdgban keletkezett multbeli megtériilésének
és a kockdzatmentes kamatnak a kiilonbségét veszik
alapul. Ferndndez (2004) (*°) szerint a spanyol dllamkot-
vények multbeli piaci kockdzati felira (1991 és 2003
kozott)  6,8-9,3% volt. A Bizottsdg konzervativ
megkozelitést alkalmazott a piaci  kockdzati feldr
megbecsiilésénél, és e tartomdny alsé hatdrdt, azaz a
6,8 %-ot vette alapul. Ugyanezen szerz§ egy késbbi
irdsaban (*°) megerdsiti ezen érték hitelességét, és a
2000-2004 kozotti idGszakban az elvért részvényprémi-
umot 6-7 % kozé teszi.

(73) A béta becslésére a Bizottsdg a spanyol hatsdgok dltal a
Ciudad de La Luz kozvetlen versenytdrsaiként azonositott
véllalatoktdl, azaz a Carrere-csoporttdl (¥) és a Babels-
bergt8l szarmazd, nyilvanosan rendelkezésre 4ll6 infor-
mécidkat haszndlt. Ezeket a szdmadatokat pénziigyi
elemzdk szolgdltattak, amelyek mindkét véllalatrol alapos
elemzést végeztek. A két béta dtlaga a Ciudad de La Luz
pénziigyi kockazati profiljahoz igazitva 1,5 koriili értéket

(*%) Lasd pl. Brealey and Myers: Principles of Corporate Finance [A

véllalatok finanszirozdsanak elvei], hatodik kiadds (8. fejezet), 2000.

(** http://www.tradingeconomics.com/spain/government-bond-yield

(*°) Pablo Ferndndez: Market risk premium: required, historical and
expected [Piaci kockdzati feldr: elvart, multbeli és varhaté értékek],
munkadokumentum, IESE Business School, 2004.

(*6) Pablo Ferndndez: The equity premium in 150 textbooks [A rész-
vényprémium 150 szakkonyvben], munkadokumentum, IESE Busi-
ness School., 2009.

(*) 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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(74)

(75)

(76)

(77)

ad. Ez konzervativ megkozelités, mivel a Ciudad de la
Luzba tortén8 beruhdzds valdszindleg magasabb idio-
szinkratikus kockazattal jir, mint a két mdsik elismert
stidio esetében. A Ciudad de la Luz zoldmezds beru-
hézés olyan régiéban, amely sem spanyol, sem nemzet-
kozi filmproducereknek nem ad otthont. Mds szavakkal,
a Ciudad de la Luz bétdja valdszinileg magasabb, mint
versenytarsaié.

A fenti képletet alkalmazva (ldsd a (71) preambulumbe-
kezdést), a Bizottsdg arra jutott, hogy a véarhatd sajattd-
kekoltség megkozelitSleg 14,9 %.

Osszehasonlitisképpen, amint azt az 1. melléklet kifejti,
Spanyolorszdg azt llitotta, hogy a CAPM-modell alkal-
mazdsa arra mutat, hogy egy magdanbefektet§ 3,75 %-os
kockdzati feldrat, nem pedig megtérilést ,vart volna”
2000-ben és 2,07 %-ot 2004-ben. E szdmitds alapjit £
= 0,395 értékd béta képezi. Az 1 értékdi béta a vala-
mennyi részvényt tartalmazé portf6liét jeleniti meg,
azaz az dtlagos” részvénytSkét. Az 1-t8l jelentdsen
elmaradd béta tehat kiilonosen alacsony kockdzatd beru-
hézésra utal. Spanyolorszdg nem indokolta ezt a feltevést,
és nem is tdmasztotta ald semmilyen szdmszer(sitett és
ellendrizhetd adattal.

A fenti megdllapitisoknak megfeleléen (lisd a (70)
preambulumbekezdést), egy magdnbefektetd csak akkor
ruhdz be a projektbe, ha a bels megtériilési rata maga-
sabb, mint az alternativ t6kekoltség. A Bizottsdg
megjegyzi, hogy a 2000. évi tizleti terv csak a projekt
indulé szakaszait vizsgélta részletesen. A Bizottsdg elem-
zése (lasd a 2. mellékletet) negativ nettd jelenértékre
jutott a 2000. évi tizleti terv alapjn és az tzleti tervben
bemutatott cash flow névértékét véve. Ezen az alapon
magéanbefektet§ nem ruhdzott volna be a projektbe.

A Dbels6 megtériilési rata megallapitisakor a Bizottsdg
megint a konzervativ megkozelitést veszi alapul, és
nem kérdGjelezi meg az izleti terv feltevéseit, killonosen
a tervezett projekt tekintetében eldrejelzett cash flow
bedramldsit. Ugyanakkor meg kell jegyezni, hogy a
2004. évi tzleti tervben eldrejelzett cash flow indokolat-
lanul optimista, figyelembe véve killonosen a vallalatndl a
2002-2004 kozott felmeriilt veszteségeket. (28) Tekin-
tettel a Bizottsdg rendelkezésére dll6 informdcidkra,

(*%) Forrds: ORBIS Company Report.

(80)

ezért ugy tekinthet§, hogy a 2004. évi tizleti tervben
bemutatott varhaté cash flow egy fels§ hatdrt jelenitett
meg (*). A cash flow bedramldsa hatdrozza meg a
varhaté megtériilését. A Bizottsig a Ciudad de la Luz
varhaté megtériilését szintén névértéken veszi. Ugyan-
akkor kiszdmitja a t6kebevonds koltségét. Ezt barmely
raciondlis maganbefektetd is meg kell tegye.

A Ciudad de la Luz dltal javasolt 2004. évi uzleti terv
alapjdn a projekt bels6 megtériilési ratdja 5,74 % (ldsd az
. mellékletet). A Ciudad de la Luz maganbefektetdje,
akinek legaldbb 14 %-os alternativ tSkekoltséggel kell
szdmolnia (a fenti szdmitdsok szerint, ldsd a (73) pream-
bulumbekezdést), nem villalta volna ezt a beruhdzdst,
hiszen a bels6 megtériilési rta alacsonyabb, mint az
alternativ tSkekoltség.

Emellett a Bizottsdg kiszdmitotta a Ciudad de la Luzba
irdinyulé beruhdzds nettd jelenértékét, hogy megadja, a
projekt mennyit érne egy maganbefektet§ szdmadra.
Barmely beruhdzdsi dontés célja olyan ingatlanok
megszerzése, amelyek tobbet érnek, mint amennyibe
keriilnek, azaz olyan beruhdzdsok, amelyek varhatd
megtériilése magasabb, mint az alternativ t8kekoltség.
Ha nem ez a helyzet, ahogy a Ciudad de la Luz esetén
sem, a projekt értéke negativ, ennélfogva a beruhdzds
egyetlen raciondlis maganbefektet§ szdmara sem lenne
életképes. Barmely projekt nettd jelenértéke szamszerdisiti,
hogy mennyit ér a beruhdzds a dontéshozatal id6pontjé-
ban; kiszdmitdsa az iizleti tervben el6rejelzett cash flow
bedramldsinak a diszkonttényezdvel torténd diszkontdls-
saval torténik, ez a tényezd pedig a tSkekoltség. Ebbdl
kovetkezik, hogy minél magasabb a tékekoltség, anndl
kisebb a nett6 jelenérték.

A Ciudad de la Luz tekintetében a 14 %-os alternativ
t6kekoltséget és a Consultia altal készitett 2004. évi
iizleti tervben bemutatott cash flow-t alapul véve (ame-
lyet a Bizottsdg névértéken vett a (76) preambulumbe-
kezdésben kifejtettek  szerint) a  beruhdzds netté

(*%) A fuggetlen Ecorys-jelentés ennél messzebbre megy: attekintve az
tzleti terv feltevéseit, azok j6 néhdnydt kritikaval illeti. Kifejti
példaul, hogy ,a helyszin megvdlasztdsa stratégiailag nem tiinik nyilvdn-
valdnak, hiszen nem azonosithaték a kornyezd filmiparral fenndllé sziner-
gidk. Emellett Spanyolorszdgban vannak még ugyanilyen fldrajzi adott-
sdgokkal rendelkezd régick, kozelebb a meglévd filmipari klaszterhez.” (30.
0.) Tovabba: E tekintetben meg kell jegyezni, hogy a stidid és az iskola
mikodésének elsd éveiben nem lesznek helyben képzett és képesitett erdfor-
rdsok, amelyek a helyszinen rendelkezésre dllnak. Egy koriiltekintd magdn-
befektet tehdt valoszindleg mds helyszint vdlasztott volna ugyanilyen
filmstidié létrehozdsdhoz” (31. 0.) A 2004-es beruhdzdsra tekintettel
kiemeli, hogy: ,Megkérddjelezhetd, hogy egy magdnbefektetd zoldmezds

filmstiidiot olyan teriileten épitett volna, ahol nincs megfeleld humdnerd-

forrds a stiidié és az iskola mikodésének elsé éveiben (39. 0.)".
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jelenértéke kortilbelil minusz 130 milli6 EUR (ldsd a
mellékletet). Ebbdl kovetkezGen ez a beruhdzasi lehetdség
nem éri meg egy magdnbefektet§ szdmdra.

A Bizottsdg elvégezte a megbizhatdsdg-ellendrzést is,
amely nagyon megbizhaté eredményt mutatott. Egy
ésszer(i kiiszob felett az eredmény alig érzékeny az alter-
nativ t6kekoltség Bizottsdg altal becsiilt értékére. Mds
szavakkal, a Bizottsdg dltal a tS8kekoltség kiszdmitdsdhoz
alapul vett paraméterek jelentSs valtozdsa esetén sem

moédosul az eredmény. Az aldbbi grafikon feltiinteti a
nettd jelenérték kozelit6 értékeit az 5-20 % kozotti
killonbozs  t6kekoltségekhez (WACC) viszonyitva. A
grafikon azt szemlélteti, hogy a nettd jelenérték 5 és
6 % kozotti WACC esetén negativba fordul. Igy tehit,
ha a t8kekoltség 6 %-ndl magasabb lenne, a maganbefek-
tet6 nem véllalnd a projektet. Ezenfelil, a 10 %-nal maga-
sabb WACC esetén a netté jelenérték gyakorlatilag vélto-
zatlan. A Bizottsdg koriilbeliil 14 %-os WACC-t becsiilt,
azaz abban a tartomdnyban, ahol nagy bizonyossiggal
megallapithatd, hogy a projekt nem jovedelmezd.

100

NPV(mil EUR) for different values of WACC
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A Bizottsdg értékelésére vélaszul, egy tandcsaddi jelen-
tés (*°) alapjan a spanyol hatdsagok azzal érveltek, hogy
a Bizottsdg értékelése hibds. El@szor is, mig a CAPM-
elemzést mint olyant elismerte helyes megkozelitésnek,
a tandcsadodi jelentés megkérd@jelezte a Bizottsdg dltal
alkalmazott paraméterek értékeit. Killonosen ugy itélte
meg, hogy a részvényprémiumnak és a bétdnak alacso-
nyabbnak kell lennie. Mdsodszor, a megfelel§ viszonyitdsi
alap megallapitdséhoz a Bizottsignak nem csak a
Consultia IT iizleti tervét, hanem az Arthur Andersen
2000. évi tzleti tervét is fel kellett volna haszndlnia.
Harmadszor, a Bizottsig nem a megfelel6 pénziigyi
ardnyszdmokat alkalmazta a Ciudad de la Luz projekt
varhaté  jovedelmezbségének — becslésére.  Végil, a
Bizottsdg nem vette figyelembe a szédlloddk és iroddk
kialakitasdbol szdrmazé varhaté bevételeket.

Ezeket az érveket a Bizottsdg elutasitotta. Ami a rész-
vényprémiumot illeti, a 2. melléklet részletesebben kifejti,
hogy a Spanyolorszdg dltal javasolt értéktartomanyok
miért nem lehetnek érvényesek. A legfontosabb, hogy a
prémium tekintetében javasolt értékek a 2009-re becsiilt
értékek, és nem a 2000-ben és 2004-ben érvényes érté-
kek. Egyértelmti, hogy a CAPM-becsléshez alkalmazandé
paramétereknek az iizleti dontés idGpontjaban érvényes
paramétereknek kell lenniiik. Az adott id6szak vonatko-
zdsdban ugyanis a spanyol hatésagok dltal idézett szerzd
sajit maga is kozol olyan becsléseket, amelyek Ossz-

(%%) Hivatkozds a mdsodik LECG-jelentésre.

(84)

hangban dllnak a Bizottsdg értékelésével. A 2. melléklet
azt is kifejti, hogy miért hibds a spanyol hatésigok
alacsonyabb bétdk alkalmazdsdra irdnyul6 kérése. A
Bizottsdg nyilvanos tanulmdnyok olyan értékeit veszi
alapul, amelyeket a Ciudad de la Luz kozeli versenytarsai
tekintetében szdmitottak ki. A spanyol hatésigok mult-
beli bétakra irdnyulé javaslatit pénziigyi szakérték is
céfoltdk.

A spanyol hat6sdgoknak a 2000 évi tizleti terv figyelem-
bevételére iranyulé kérelmére vdlaszul a 2. melléklet
bemutat ilyen szdmitdst. Amint lathat6, a magasabb
kockazati feldrnak és a magasabb kockdzatmentes kamat-
labnak koszonhetden ebben az esetben a WACC még
magasabb lenne, mint 2004-ben. Ez a szdmitds is negativ
nettd jelenértéket eredményez. Végil a szallodakbdl és
irodahelyiségekbdl szdrmazé lehetséges bevételre tekin-
tettel a spanyol hatdsdgok allitdsai @j bizonyitékokon
alapultak, azaz a késébb készitett hat foldteriilet-érték-
becslési jelentésen. Ez a bizonyiték abban az idSben
nem allt egy lehetséges befektetd rendelkezésére. Mig az
Andersen-jelentés megemliti a szdllodakomplexum kiala-
kitdsanak lehetSségét, nem tartalmaz informdciét a
varhaté jovedelmez8ségrdl, és a terilethasznositdsrol
sem készilt iizleti terv. A 2. melléklet mindenesetre rész-
letesen vizsgédlja a javasolt utdlagos teriilethasznositési
jelentéseket. Ezek messzemenGen hibdsak. Példdul a
Ciudad de la Luz komplexumban taldlhaté irodahelyi-
ségek javasolt referenciadrai az alicantei iizleti negyed
legel6kelSbb utcdinak drai. Tekintve, hogy a Ciudad de
la Luz komplexum Alicante vérosin kiviil taldlhat6, egy
ipari komplexum mellett, ezek a referenciadrak meglehe-
tésen tdlzottak. Ugyanigy, a szélloddk referenciadrai
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négy- és otcsillagos szdllodakén alapulnak. Nincs utalds
arra nézve, hogy elegendd lenne-e a kereslet ilyen szél-
loddk irdnt Alicantén kivil (egy f&utvonal és egy ipari
komplexum mellett).

Sajat bels6 elemzésén felil a Bizottsdg fiiggetlen tanul-
maényt is rendelt arrdl, hogy egy magdnbefektet§ ugyan-
ilyen feltételekkel vallalta volna-e a Ciudad de la Luzba
torténd beruhdzast (31). Az Ecorys-jelentés tobb forgatd-
konyvet is vizsgdl, amelyek a sajattSkekoltséget 12,5 % és
21,4 % kozé teszik a 2000. évi beruhdzds, és 10,9 %,
illetve 15,9 % kozé a 2004. évi tovabbi beruhdzas tekin-
tetében. Igy a bizottsigi tanulmdny eredménye az Ecorys
altal szdmitott tartomdnyon beliil marad. Ezzel szemben
az iizleti terv alapjin szdmitott bels6 megtériilési rita
joval alacsonyabb az Ecorys altal becsiilt legalacsonyabb
sajattGkekoltségnél.

Az Ecorys atfogd kovetkeztetése tehdt az, hogy nem
val6szind, hogy a 2000-ben és 2004-ben vallalt beruhd-
zdsok megfelelnek egy koriiltekintd piacgazdasigi magan-
befektet6 magatartdsdnak. Tekintettel a 2000. évi iizleti
tervre, az Ecorys megallapitja, hogy az étalakitott iizleti
terv. 9,3 millidrd PTA nett6 jelenértéket mutat. Egy
koriiltekintS piaci befektet§ szamdra sokkal érdekesebb
lehetett volna egy részvénypiaci beruhdzds. A 2004. évi
beruhdzdssal kapcsolatban az Ecorys megéllapitja, hogy
€9y koriiltekintG piaci befektetd a legnagyobb valdszintiség
szerint nem dontitt volna a teljes CDL-projekt befejezése
mellett, hanem azt vdlasztotta volna, hogy iizembe helyezi
azt a 6 miitermet, amelybe mdr befektetett, vagy lezdrja a
projektet, és vdllalja a veszteséget” (*2). Végil, az Ecorys
tgy véli, egy magdnhitelez6 nem nydjtott volna tagi
kolesont vagy mds kolesont a projekthez, mivel a projekt
cash flow-ja nem volt elég az addssdgszolgélat kifizetésé-
hez.

Ezért tehat megéllapithat, hogy sem a Ciudad de la
Luzba torténd 2000 és 2004 kozotti beruhdzdsok, sem
az azt kovetSen vallaltak nem felelnek meg a piacgazda-
sdgi befektetd elvének, ezért elényt jelentenek a Ciudad
de la Luz SAU vallalkozds szdmdra. Mivel a piacgazdasagi
befektet§ elve nem teljesiil, egy piacgazdasdgi befektet§

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

public investment in Ciudad de la Luz [Tanulmdny a piacgazdasdgi
befektet§ elvének a Ciudad de la Luzra irdnyul6 allami beruhdzasra
torténd alkalmazdsdrol], 2011. jalius 19.

(*2) Az Ecorys-jelentés 30. és 39. oldala.

(88)

(90)

nem ruhdzott volna be 2000-ben a projektbe, és nem is
folytatta volna e beruhdzast a 2004. évi iizleti terv alap-
jan.

A Bizottsdg kovetkezésképp tgy véli, hogy a gazdasdgi
elény a beruhazés teljes értéke. A Ciudad de la Luznak az
SPTCV dltal nyijtott kolesonok aldrendelt kolesonok, ami
azt jelenti, hogy azokat a mérlegben a sajit tSkéhez
hasonléan kezelték. Amint azt a Bizottsdg az ecljards
meginditdsar6l sz0l6 hatdrozatban mdr megjegyezte, a
kolesonoket terheld kamatot egy allandé és egy valtozo
résszel szdmitottdk ki. Az dllandé rész kamatldba nagyon
alacsony volt, amit piacgazdasdgi hitelez8 nem fogadott
volna el. A kolcson szokatlanul alacsony édlland6 részét
elvben ellenstlyozhatta a tagi koleson megfelel6 megtéri-
tésének kildtdsa a projekt jovedelmezdségéhez kot6dd
véltozd résznek koszonhetSen, de ez a vizsgdlt projektre
nem éllt (lasd a fenti érvelést a piacgazdasdgi befektetd
elvét érintGen). Ezenfeliil, a spanyol hat6sigok dltal a
Bizottsag rendelkezésére bocsatott, a 2002-2014 kozotti
idszakra vonatkozoban eldrejelzett eredménykimutatds
nem tartalmazott pénziigyi koltségeket. Végiil, elméletileg
a kolesont 2015 dprilisaban kellene visszafizetni, azaz a
projekt 2014-re tervezett lezdrdsinak (és valdsziniileg
értékesitésének) iddpontjat kovetSen, amit piacgazdasigi
hitelez6 nem fogadott volna el. A spanyol hatésigok az
eljards meginditdsarol sz6l6 hatdrozatra adott 2009.
dprilis 20-i vélaszukban kifejtették, hogy ezek a
kolesonok gazdasagi szempontbdl tSkeinjekcionak tekin-
tend6k, mivel ugyanaz a hitelez6, mint a részvényes
(azaz az SPTCV). Ugyanis, mivel a 2005-ben, 2007-
ben, 2008-ban és 2009-ben fizetett kolcsonok egyikét
sem fizették vissza (még részlegesen sem), és a kedvez-
ményezett nem fizetett kamatot ezek utdn, ezeket de facto
sajattGke-befektetésnek kell tekinteni. A spanyol haté-
sagok dltal 2012 dprilisaban 4tadott informdcié alapjin
ez 2010 végén Osszesen 265 089 599 EUR-t tett ki (33).

Szelektivitds

A tdmogatds szelektiv, mivel az abbdl eredd haszon csak
az dgazatban tevékenykedd villalkozdsokat juttatja el6ny-
hoz, és valdjaban csak néhanyukat.

Allami forrdsok

A Bizottsdg megjegyzi, hogy a Generalitat Valenciana
finanszirozta a beruhdzdst a 100 %-os tulajdondban all6
SPTCV-n keresztiil, és a Ciudad de la Luzba torténd

(3 A (29) és (53) preambulumbekezdésben foglaltak szerint. Mivel a
kolcsonoket sajattSke-befektetésnek kell tekintetni, a kamatterhek
nem vették figyelembe.
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dllami beruhazdsokhoz vezet§ tanulmanyokat a Genera-
litat Valenciana szdmdra készitették. Ezért ezeket a jutta-
tdsokat dllami forrdsoknak kell tekinteni.

A verseny torzuldsa

Amennyiben az allami tdmogatds megerdsiti egy vallal-
kozds poziciéjait mds versenytdrs vallalkozdsokéhoz
képest, ez utdbbiakat gy kell tekinteni, hogy ket a
tdmogatds érinti. A tdmogatds megerdsiti a Ciudad de
la Luz pozicijit mds versenytdrs vallalkozdsokéhoz
képest azdltal, hogy lehetdvé teszi a filmstadidk piacdra
valo belépését. Az intézkedés révén elényhoz jutd és
elényhoz nem jutd villalkozdsok kozotti verseny torzul.
Még azt feltételezve is, hogy azon mds tagallamok film-
produkcidi, ahol mds filmstidiok taldlhatok, szintén
részesiilnek tdmogatdsban, ez nem relevans érv a verseny-
torzulds meglétének tagaddsa szempontjabol. Egy intéz-
kedés attél még allami tdmogatdsnak mindsithetS, mert
més tagdllamok szintén elfogadtdk sajat piactorzitd intéz-
kedéseiket. A versenytorzuldssal kapcsolatos feltétel érté-
kelésekor ilyen ,mérlegelésre” nem keriil sor.

A kereskedelemre gyakorolt hatds

Végiil, a Bizottsdg gy véli, a kérdéses intézkedés érinti a
tagdllamok kozotti kereskedelmet. A filmstudiok létesit-
ményeiket nemzetkozi alapon forgalmazzak. A filmpro-
ducerek rendszeresen tobb, kilonb6zé tagdllamokban
taldlhat6 filmstadidval tdrgyalnak arakrél és feltételekrdl.
A Bizottsdg jovahagyta Spanyolorszag és mds tagéllamok
azon tdmogatdsi programjait, amelyek audiovizudlis
miivek gydrtdsit tdmogatjak, ezért kozvetve Osztonzi
nemzeti technikai létesitmények, igy filmstadiok igénybe-
vételét. Ugyanakkor a 2001. évi filmmdivészeti kozle-
mény negyedik kritériuma kizdrja a konkrét produkcids
tevékenységekhez, igy a filmstadiok igénybevételéhez
kapcsolodd kiegészit§ tdmogatasokat.

Kovetkeztetés:

A fentiek fényében a Bizottsdg tgy véli, hogy a projekt
szelektiv gazdasdgi elényhoz juttatja a Ciudad de la Luzt.
A projekt allami finanszirozdsban részesiil, torzitja a
versenyt és érinti a tagdllamok kozotti kereskedelmet. A
Bizottsdg tehat gy tekinti, hogy a bejelentett intézkedés
az  Eurbpai Unié6 mikodésérl sz0l6  szerzédés
107. cikkének (1) bekezdése értelmében dllami tdmoga-
tdsnak mindsiil.

OsszeegyeztethetGség

A Bizottsagnak el6szor is biztositania kell, hogy a tdmo-
gatds ne legyen ellentétes az EUMSZ rendelkezéseivel az
dllami tdmogatdson kiviili teriileteken sem. Ebben az
esetben a Bizottsag értékelése nem érinti mindazokat a
késébbi megallapitdsokat, amelyeket az unids kozbeszer-

(95)

(96)

(97)

(98)

zési jogszabalyokkal val6 Osszeegyeztethetség vonatko-
zdsdban tesznek. A tdmogatds nem tartalmaz mds olyan
elemet, amely problémét jelenthet a tdmogatds dltalinos
jogszerliségének elvét illetGen.

Amint az eljdrds meginditdsdrdl sz6l6 hatdrozat is tartal-
mazza, arra az esetre, ha a szoban forgd intézkedésekrdl
a Bizottsdg azt allapitand meg, hogy azok éllami tdmo-
gatdsnak mindsiilnek, a spanyol hatdsigok jarulékos
érvként azt hozzdk fel, hogy ezek az intézkedések —

regiondlis tdmogatdsként és a kultGra megGrzését
elémozdit6  tdmogatasként -  OsszeegyeztethetSk

lennének a 107. cikk (3) bekezdésével.

Regiondlis tdmogatds

A Ciudad de la Luz megépitéséhez nyujtott regiondlis
tdmogatds indokolhat6 azzal, hogy a beruhdzdst tdmoga-
tott térségben hajtottdk végre. A spanyol hatésigok
utaltak arra, hogy az eredeti beruhdzdsi dontés idején, a
2000-2006 kozotti idszakban alkalmazandé regiondlis
tdmogatdsi szabdlyok 36 %-os tdmogatdsi intenzitast
engedélyeztek.

Mivel be nem jelentett tdmogatdsr6l van sz6, a
2000-2006 kozotti  idGszakra vonatkozd  regiondlis
tdmogatdsi iranymutatdst (*#) kell alkalmazni. Az irdny-
mutatds 4.2. pontja kimondja, hogy: ,A tdmogatott
termel§ beruhdzds életképességének és rendezettségének
biztositdsa érdekében a kedvezményezett legaldbb 25 %-
ban koteles hozzdjarulni a finanszirozdshoz.”. Az irdny-
mutatds 20. labjegyzete egyértelmdvé teszi, hogy ez a
25 %-os minimdlis hozzdjirulds nem tartalmazhat
semmilyen tdmogatdst. Jollehet az eredeti 600 000 EUR
jegyzett t6kébdl 25 % egy maganbefektetd kezében volt,
ez a magdnbefektetd a projektet vezet§ véllalat volt,
amely ezt a feladatot dijazds ellenében latta el, és nem
tett tovabbi beruhdzdsokat a projektbe, hogy kiegészitse a
projektre irdnyuld tobbségi dllami beruhdzasokat. Ebbdl
kovetkezSen ezt az elsé beruhdzdst nem lehet az dllami
beruhdzastdl elszigetelten vizsgdlni, minthogy nem egye-
duildllé beruhdzds. Emellett a maganbefektetét az SPTCV
2004 juliusaban kivédsdrolta, ekkor részesedése 0,2 %-ra
csokkent.

A spanyol hatdsdgok azzal érveltek, hogy az SPTCV
25 %-nyi beruhdzasit 6nmagaban is lehet a kedvezmé-
nyezett hozzéjaruldsaként értékelni. A Bizottsdg ugy véli,
hogy az olyan megkozelités, amely szerint a beruhazas
25 %-at allami tulajdont szervezet fedezi, amely nem
maganbefektetSként viselkedik (ldsd fent az V. szakasz
gazdasagi el6nyrdl sz6lo alszakaszat), mig a fennmaradd
75 %-ot szintén allami forrdsb6l biztositjdk, nem garan-
tdlia a tdmogatott termel8 beruhdzds életképességét és
rendezettségét.

(**) HL C 74., 1998.3.10,, 9. o.
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(99) Minthogy a Ciudad de la Luzba tértént beruhdzast teljes iii. A tdmogatasi intézkedés ardnyos-e, azaz ugyanaz a

egészében kozpénzekbdl finansziroztdk az SPTCV-n
keresztiil, ez a feltétel nem teljesiil.

Az audiovizudlis dgazatnak nyujtott dgazati tdmogatds

(100) Bizonyos helyzetekben a Bizottsdg engedélyezte az audi-

ovizudlis dgazatnak nydjtott tdmogatdst a 107. cikk (3)
bekezdésének c) pontja szerint, figyelemmel az EUMSZ
167. cikkében foglalt kulturdlis célkittizésekre. A kultu-
rdlis kivételt az Osszeegyeztethetdség mds jogalapjaival
otvozve lehet alkalmazni, mint példdul az EUMSZ
107. cikke (3) bekezdésének c) pontja szerinti, egyes
gazdasdgi tevékenységekhez nyujtott tdmogatdssal (*°).
Jollehet, a spanyol hatésagok erre nem tettek javaslatot,
més felek észrevételeinek fényében ezt a jogalapot a
Bizottsdg a kovetkez8kben megvizsgalja.

(101) Az EUMSZ 107. cikke (3) bekezdésének c) pontja szerinti

értékelést a Bizottsag egy harom lépésbdl allé vizsgalattal
végzi el, amelynek sordn mérlegeli a széban forgd intéz-
kedés elSnyeit és negativ hatésait.

(102) E mérlegelés sordn a Bizottsig a kovetkez8 kérdéseket

*)

értékeli:

a) a tdmogatdsi intézkedés célja pontosan meghatdrozott
kozos érdekd célkitlizés-e (azaz a javasolt timogatds a
piac nem megfelel6 mikodésének orvosldsat vagy
egyéb célkitlizést szolgél-e)?;

b) a tdmogatast megfelelGen dolgoztdk-e ki ahhoz, hogy
a kozos érdekd célkitlizés megvaldsitdsat szolgdlja?
Kiilonosen:

i. Az dllami tdmogatds megfelel6 szakpolitikai
eszkoz-e, vagy léteznek egyéb, ennél alkalmasabb
eszkozok?

ii. A tdmogatds osztonzd$ hatdsi-e, azaz megvéltoz-
tatja-e a vallalkozdsok magatartasat?

Lasd killonosen az NN 84/2004. szdmi — Franciaorszdg — A film-

miivészeti és az audiovizudlis dgazatnak szdnt tdmogatdsi rend-
szerek iigyben 2006. mdrcius 22-én hozott hatdrozatot. Ebben az
tgyben a Bizottsdg utdlag engedélyezett az EUMSZ 107. cikke (3)
bekezdésének c¢) ésfvagy d) pontja alapjin kiilonosen a filmek
forgalmazdsahoz, a filmgydrtishoz, a mozik rendbehozataldhoz
vagy korszer(sitéséhez, a videoklip vagy video forgalmazdsihoz,
az utémunkadlatokkal kapcsolatos technoldgidk K + F-¢hez és kidol-
gozdsdhoz nyujtott timogatdsokat. Ldsd még az N 192/2008. sz. —
Spanyolorszag — Mozifilmek baszk nyelvli szinkronizdldsinak és
feliratozdsdnak el6mozditdsa tigyben 2008. dprilis 11-én hozott
hatdrozatot.

magatartas—véltozds elérheté-e kevesebb tdmoga-
tassal?

¢) Korldtozottak-e a verseny torzuldsai és a kereskede-
lemre gyakorolt hatdsok oly mddon, hogy a végss
mérleg pozitiv legyen?

Az intézkedés célja

(103) A piac nem megfeleléen mikodik, ha a piaci eredmény

nem vezet a legmagasabb dltaldnos tdrsadalmi joléthez.
Elégtelen piaci eredmény dllhat el§ az tgynevezett
kozjavak vagy kivédnatos javak esetén (3%). Ezek a javak
pozitiv externdlidkat keletkeztetnek, ahol a tdrsadalmi
haszon meghaladja az egyéni hasznot. Ennek eredménye-
ként a kindlt mennyiség elmarad az optimélistdl, ami
indokolhatja az dllami beavatkozdst (és valdszintileg az
allami tdmogatdst).

(104) Az EU-ban rendkiviil versenyképes kereskedelmi piac

alakult ki, szdmos nagy filmstidioval. Emellett a nagyobb
filmprodukciok tekintetében az eurdpai filmstidiok az
Uni6én kivilli stadidkkal is jelentds versenyben allnak.
Elsé latdsra elfogadhaté bizonyiték tehdt nem tdmasztja
ald a piac nem megfelel6 mikodését az elégtelen kindlat
és a magas belépési koltségek alapjan. Az eljards megindi-
tasarél szo0l6 hatdrozatra adott valaszukban a spanyol
filmgyartok azt allitottdk, hogy a spanyol piacon nem
volt hasonléan kivdlé szinvonald szolgdltatds a Ciudad
de la Luz megépitését megel6zden. Kiilonosen a valenciai
filmgyartok mutattak rd arra, hogy ha helyi filmstadi6
dllna rendelkezésitkre, a gydrtasi koltségeik mérsékléd-
nének (alacsonyabb szdllitdsi koltségek, a filmgyéartashoz
szitkséges mds szolgaltatdsok kozelsége stb.).

(105) Ugyanakkor az a tény, hogy a hazai filmgydrtéknak

kedvezne a Ciudad de la Luz, még nem elegends a
piac fent meghatirozott nem megfelel§ mikodésének
megallapitdsihoz. ElGszor is, ha gy kellene tekinteni,
hogy a Ciudad de la Luz a piac nem megfelel§ miiko-
dését orvosolja a spanyolorszdgi helyi filmgyértds vonat-
kozdsaban, ez ellentétes lenne a spanyol hat6sdgok dltal
kinyilvénitott célkittizéssel. A 2004. évi Consultia-jelentés
a helyi stadidkat csak ,kozvetett” versenytarsnak tekinti,
mivel a Ciudad de la Luz inkdbb a nagyobb filmproduk-
cidkat céloznd meg.

(*%) Kozjavakrol akkor beszélink, ha egy adott arut vagy szolgdltatdst

nem lehet anélkiil nydtjtani egy adott személynek, hogy mdsoknak
ne nytjtandk azokat, vagy ahol nincs rivalizdlas a fogyasztdsban (pl.:
kozvilagitds, kozutak). Az dltalinos érdekd vagy kivdnatos javak
azok az druk és szolgdltatdsok, amelyek tekintetében a kormdny
alulfogyasztdsra szémit, és amelyeket ezért tdmogatni kell, vagy
ingyenesen kell biztositani (pl.: oktatds, kozkonyvtarak).
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(106) Madsodszor, annak érdekében, hogy a spanyol filmprodu- beruhdzdsok végrehajtasara. Végiil, tekintve korszer léte-

(107)

(108)

cerek vonatkozdsiban kimutathaté legyen a piac nem
megfelel6 mikodése, azt kellene értékelni, hogy egy
olyan stddié mint a Ciudad de la Luz tdrsadalmi haszna
magasabb-e¢ mint a koltsége. Ehhez tobbek kozott azt
kellene vizsgdlni, hogy nem elegendSek-e a meglévd léte-
sitmények, azaz a spanyol filmgyarték nem hasznélhat-
ndk-e a Spanyolorszdgban meglévé filmstididkat (mint a
Video Planning, a Cartuja Producciones és a Loasur Audi-
ovisual Andaltzidban, a MEDIA Park Katalonidban, a
Plats Valencia Valencidban, és az Estudios Barajas, az
Estudios El Alamo, az Estudios Los Angeles és a Flash
Estudio Madridban), vagy mds tagallamok stadioit. Mig a
spanyol filmproducerek rdmutattak arra, hogy a Ciudad
de la Luz némi (nem szdmszerdGsitett) koltségelénnyel jdr,
nem vitattdk, hogy ezek a helyi stidiok alapvetSek
lennének a hazai filmgyartds szempontjabol.

MegfelelGen kidolgozott timogatds

Emellett, mivel nincs kelléen meghatdrozott nem
megfelel§ piaci mikodés, amelyet az intézkedéssel orvo-
solni kellene, a tdmogatds nem tekinthet6 megfelelének
és aranyosnak a nem megfelel§ piaci mtikodés orvoslasa
szempontjdbol. Amennyiben a filmstadié célja a helyi
filmgydrtds tdmogatdsa, szikséges lett volna tobbek
kozott a teljesitett beruhdzds olyan mds intézkedésekkel
torténd oOsszehasonlitdsa, amelyek hasonléan hatékonyak
lettek volna a filmgydrtok szemszogébdl. A spanyol haté-
sdgok ezt az Osszehasonlitdst nem végezték el.

A verseny és a kereskedelem torzuldsa

A mérlegeléshez ezt kovetSen értékelni kell a verseny és a
kereskedelem torzuldsa jelentette negativ hatdsokat is.
Tekintve, hogy a gydrtds jelentGsen elmaradt az eredeti
varakozdsoktdl, és hogy féként helyi filmprodukcidkat
vonzott, ugy tekinthetd, hogy a Ciudad de la Luz stadio-
inak versenytorzité hatdsa korldtozott lehetett egészen
napjainkig. Ugyanakkor a Ciudad de la Luzban késziilt
filmprodukcidk szdma nem megfelel§ mutaté a lehet-
séges torzitd hatdsainak értékeléséhez. A Ciudad de la
Luz belépése az eurdpai filmstadidpiacra novelte az
osszes stiididkapacitdst. Az alapvet§ kozgazdasdgi érvelés
szerint ez a kindlatnovekedés dltaldnos drcsokkenést ered-
ményez, fuggetlenil att6l, hogy a Ciudad de la Luz
mennyi produkciét képes vonzani. Mivel érintené az dlta-
lanos piaci drat, ez az drcsokkenés nem figyelhet6 meg a
Ciudad de la Luz drainak a versenytdrsak draival torténd
osszehasonlitdsa sordn. Emellett, a Ciudad de la Luz
megépitése mds tagdllamokat is Osztonozhet hasonld

(109)

(110)

(111)

112)

sitményeit, a Ciudad de la Luz piaci pozicidja a jovében
véltozhat.

A fentiek alapjdn az intézkedés nem tekinthet§ Ossze-
egyeztethetének a 107. cikk (3) bekezdésének c) pontji-
val, mivel nem az dgazati piac nem megfelel6 makodését
orvosolja, és azzal a kockdzattal jar, hogy hdtranyosan
befolyasolja a versenyt és a kereskedelmet.

Kulturdlis tdmogatds — filmsttidio-épitési beruhdzas

A spanyol hat6ésdgok nem szolgéltak olyan érvekkel,
amelyek valtoztattak volna a Bizottsignak az eljards
meginditdsardl szo6lé hatdrozatban kifejtett dlldspontjan,
miszerint: gy véli, nincs arra utald bizonyiték, hogy a [kul-
turdlis] kivételt alkalmazni lehetne arra az dllami timogatdsra,
amely egy j, nagyszabdsii filmstidid-komplexum megépitését
és mitkadési koltségeit biztositja.”. Az eljards meginditdsarol
sz616 hatdrozat nem vette figyelembe a stididk kulturalis
infrastruktarakénti kezelésének lehetéségét, mivel e
stadiok nagymértékben specializaltak, és hasznélatuk az
audiovizudlis dgazatra (filmgyartdsra, televiziés produk-
cidk és reklimok készitésére) korldtozddik.

Az EUMSZ 107. cikke (3) bekezdésének d) pontjaban
foglalt kulturdlis kivétel olyan finanszirozisra torténd
alkalmazdsahoz, amelyre a filmmdvészeti kozlemény
nem vonatkozik, a tdmogatdsnak nemcsak szitkségesnek,
ardnyosnak ¢és megfeleldnek kellett volna lennie (a
107. cikk (3) bekezdésének c) pontjara vonatkozd fenti
értékelés tekintetében), hanem kulturdlis célra is kellett
volna irdnyulnia. Mivel megéllapitast nyert, hogy ezek a
kritériumok nem teljesiilnek a 107. cikk (3) bekezdé-
sének c) pontja szerint, ugyanez all a 107. cikk (3) bekez-
désének d) pontjira.

Kulturilis
0sztonzés

tdimogatds — filmproducereknek nyjtott

2008 decemberében a Bizottsdg a filmmdvészeti kozle-
mény (*’) alapjan jovahagyta a valenciai régi6 éltal kinalt
filmipari 6sztonzdket. Ezt megel6zGen a valenciai regio-
nalis kormdny daltal a Ciudad de la Luzban folytatott
forgatéssal kapcsolatban odaitélt 6sztonzdéket nem lehet
osszeegyeztethetdnek tekinteni azokban az esetekben,
amikor a tdmogatds feltétele a Ciudad de la Luz hely-
szinén torténd forgatds volt (ez ellentétes a filmmivészeti
kozlemény negyedik kritériumdval, amely kizdrja a
konkrét filmprodukcids tevékenységekhez nytjtott kiegé-
szit6 tdmogatasokat).

(7) A 2001. évi filmmivészeti kozlemény megallapitja azokat a krité-

riumokat, amelyek mellett a 107. cikk (3) bekezdésének d) pont-
jaban foglalt, kulturdlis eltérés alkalmazhat6 az audiovizudlis mdvek
gyartdsdt tdimogaté tdmogatdsi programokra.
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(113) Végezetiil e hatdrozat keretében nem sziikséges tovabb
vizsgdlni, hogy nyujtottak-e tdmogatdst filmproducerek-
nek.

V1. KOVETKEZTETES

(114) A Bizottsig megéllapitja, hogy Spanyolorszdg az Eurépai
Unié miikodésérdl szolé szerzédés 108. cikkének (3)
bekezdését megsértve nydjtott dllami tdmogatdst a
Ciudad de la Luz SA-nak. A valenciai régi6 éltal a Ciudad
de la Luzban vdllalt beruhdzdst magdnbefekteté nem
hajtotta volna végre ugyanilyen feltételekkel. Ennek ered-
ményeként a projektbe torténd teljes dllami beruhdzést a
Bizottsdg jogellenes tdmogatdsnak tekinti.

(115) Kovetkezésképpen, a tdmogatds Osszege 2010 decem-
beréig oOsszesen 265 089 599 EUR, amely a Ciudad de
la Luz SA-ba torténé kozvetlen allami beruhdz4sbol, vala-
mint barmely, filmproducereknek nydjtott olyan 6szton-
z8bdl adodik, amelyet ahhoz a feltételhez kotottek, hogy
a forgatdsra a Ciudad de la Luzban kell sort keriteni.

(116) Az Eurépai Unié mikodésérsl szolo szerz8dés és a
Bir6sag alland6 itélkezési gyakorlata szerint a Bizottsdg
illetékes annak eldontésére, hogy az érintett dllamnak a
tdmogatdsnyujtast meg kell-e sziintetnie vagy moédosi-
tania kell-e (*¥), ha azt éllapitotta meg, hogy az Gssze-
egyeztethetetlen a bels§ piaccal. A Birdsdg azt is kovet-
kezetesen fenntartotta, hogy egy tagallamot terhel§ azon
kotelezettségnek, hogy a Bizottsdg altal a bels§ piaccal
osszeegyeztethetetlennek tekintett tdmogatdst megsziin-
tesse vagy modositsa, az a célja, hogy a korabbi allapotot
helyredllitsa (*). Ezzel Osszefiiggésben a Birdsig azt is
megdllapitotta, hogy ezt a célkittizést teljesitettnek kell
tekinteni, ha a kedvezményezett visszafizette a jogellenes
tdmogatdssal nytjtott Osszegeket, ezéltal elveszitve azt az
elényt, amelyet a piacon versenytdrsaival szemben élve-
zett, és a tdmogatds kifizetése el6tti helyzet helyredll (40).

(117) Az emlitett itélkezési gyakorlattal Osszhangban a
659/1999/EK tandcsi rendelet () 14. cikke megillapitja,
hogy ,amennyiben a jogellenes tdmogatdsok esetén eluta-
sitd hatdrozat sziiletik, a Bizottsdg dont arrdl, hogy az
érintett tagdllam hozza meg a szitkséges intézkedéseket a
tdmogatdsnak a kedvezményezettdl torténd visszavételé-

”

re,
ELFOGADTA EZT A HATAROZATOT:

1. cikk

A 94 459 719 EUR 0sszegli eredeti jegyzett t6ke és az azt
kovetd tSkeemelések, a Ciudad de la Luznak juttatott
9 800 040 EUR értékd foldteriilet, a 115 milli6 EUR 0Osszegii
tagi kolcsonok, a Spanyolorszdg édltal 2008 6ta kibocsitott,
2010. december 31-ét megel6zGen a Ciudad de la Luznak

(*%) C-70(72. sz., Bizottsdg kontra Németorszdg iigyben hozott itélet, 13.
pont.
(*%) C-278/92. sz., C-279/92. sz. és C-280[92. sz., Spanyolorszdg kontra
Bizottsdg egyesitett iigyekben hozott itélet, 75. pont.
(*0) C-75(97. sz., Belgium kontra Bizottsdg tigyben hozott itélet, 64—65.
ont.
() HL L 83, 1999.3.27., 1. o.

jogellenesen nytjtott, dsszesen 45 829 840 EUR konvertdlhatd
kolesontSke, s barmely olyan 0sztonzd, amelyet — a Szerzédés
108. cikkének (3) bekezdését megsértve — azzal a feltétellel
nyujtottak filmproducereknek, hogy a forgatdsra a Ciudad de
la Luzban keriiljon sor, a bels6 piaccal Gsszeegyeztethetetlen
allami tdmogatdsnak mindsiil.

2. cikk

(1)  Spanyolorszdg visszafizetteti a kedvezményezettel az
1. cikk szerinti Osszeegyeztethetetlen tdmogatdsokat.

(2) A visszafizettetendS Osszegekre a kedvezményezett
rendelkezésére bocsdtdsuk napjatdl a tényleges visszafizetteté-
siikig kamatos kamatot kell felszdmitani.

(3) A kamatot a 794/2004/EK rendelet (*?) V. fejezetével
osszhangban kamatos kamatként kell kiszdmitani.

(4)  Spanyolorszdg e hatdrozat elfogaddsinak napjatdl
kezd8d§ hatallyal megsziinteti az 1. cikkben emlitett tdmogatds
valamennyi fiigg6ben 1év§ kifizetését.

3. cikk

(1) Az 1. cikkben emlitett tdimogatdst azonnal és ténylegesen
vissza kell fizettetni.

(2)  Spanyolorszdg gondoskodik arrél, hogy e hatdrozat
végrehajtasara az értesités napjat kovetd négy honapon beliil
sor keriiljon.

4. cikk

(1) Az e hatdrozatrol szdl6 értesitéstdl szamitott két
hénapon belill Spanyolorszdg benytjtja a kovetkezd informdci-
okat:

a) a kedvezményezettel visszafizettetendd teljes Osszeg (t6ke +
kamat);

b) az e hatdrozatnak valé megfelelés érdekében mar meghozott
és tervezett intézkedések részletes bemutatdsa;

¢) azt igazolé6 dokumentumok, hogy a kedvezményezettet
felszolitottdk a tdmogatds visszafizetésére.

(2) Amig az 1. cikkben emlitett tdmogatist teljes egészében
vissza nem fizetik, Spanyolorszdg folyamatosan tdjékoztatja a
Bizottsagot az e hatdrozat végrehajtdsanak érdekében meghozott
nemzeti intézkedések elGrehaladdsirdl. A Bizottsig kérésére
Spanyolorszdg azonnali tdjékoztatdst ad az e hatdrozat végre-
hajtdsa érdekében mdr meghozott és tervezett intézkedésekrdl.
Ugyancsak részletes tdjékoztatdst nytjt a kedvezményezett altal
mér visszafizetett timogatdsokrdl és kamatokrol.

(*) HL L 125., 2004.4.28., 4. o.
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5. cikk

Ennek a hatdrozatnak a Spanyol Kirdlysdg a cimzettje.

Kelt Briisszelben, 2012. majus 8-dn.

a Bizottsdg részérdl
Joaquin ALMUNIA

alelnok
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A. MELLEKLET

Téjékoztatds a kapott, visszafizetend§ és mdr visszafizetett tdimogatds osszegérdl

A kedvezményezett A program alaPJan“kapott A v1sszlgflzeten:io teljes Mar visszatéritett teljes Osszeg (*)
megjelolése tdmogatds teljes Ossze- dsszeg (*)
ge (%) (T6kedsszeg) Tokedsszeg Kamat

(*) A nemzeti pénznem milliéban kifejezve.
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I. MELLEKLET

Ciudad de la Luz (CDL) - A megfelel t8kekoltség kiszdmitdsinak megkozelitése a beruhdzisi koltségvetési
dontésekben -2009. jilius

Célkitiizés

E jelentés célja annak megdllapitdsa, hogy a Ciudad de la Luz (CDL) tdrsasdgot létrehozd projektbe torténd beruhdzds
llami tdmogatdsnak minGsithet6-e. A piacgazdasdgi befektetS elvének megfeleléen a vallalt beruhdzds akkor mindsiil
allami tdmogatdsnak, ha az dllam éltal vart kompenzéci6 alacsonyabb, mint amit egy magdnbefektetd kért volna az adott
projekt koriilményei kozott.

Magdn-tSkebefektetd () akkor lett volna hajlandé a CDL-projektbe befektetni, ha a vdrhaté bels6 megtériilési rita ()
magasabb lett volna a sajit téke alternativ koltségénél, vagy megegyezett volna azzal () (azaz, azzal a megtériiléssel,
amelyet hasonld projekttel elérhetett volna).

A kovetkezd elemzésben a tSkepiaci drfolyamok modelljét (CAPM) vessziik alapul a sajattGkekoltség megallapitdsdhoz. Ez
az a relevans mérészam, amely meghatdrozza, hogy egy maganbefektet§ vdllalta volna-e a CDL-projektet.

Az eredményként ad6dd paramétertartomdnyt ezt kovetden osszevetjilk a CDL versenytdrsainak reprezentativ mintdjaban
tapasztalt utdlagos teljesitménnyel. Ezt a megkozelitést fogadta el az LECG is beadvdnydban, azaz az utdlagos teljesitmény
alkalmazdsdt az ilyen tipusi projektek alternativ tSkekoltsége viszonyitdsi alapjénak megéllapitdsira. Amint aldbb is
lathatjuk, az LECG éltal vélasztott ut6lagos teljesitmény mérdszdma nem a legmegfelel6bb a viszonyitdsi alap megélla-
pitdsdhoz. Kozelebbrdl, barmely utdlagos teljesitményre vonatkozé mérdszdm az elGzetes elvirt hozam tokéletlen helyet-
tesitGje.

Azt dllapitottuk meg, hogy e projekt alternativ tékekoltsége korilbelill 14,91 %. Egy magdnbefektetd tehdt ennél a
14,91 %-ndl magasabb bels6 megtériilési ratdt varna. A CDL dltal 2004-ben javasolt iizleti terv szerint (amely az e
projekt alapjat képezd legutolsé pénziigyi informdcid), a bels6 megtériilési rita a CDL-be tortén$ beruhdzds esetén
5,74 % volt (¥).

Ebbdl kovetkezden egy magdnbefekteté nem ruhdzott volna be a CDL-projektbe, minthogy a bels6 megtériilési rata
elmaradt volna az alternativ t6kekoltségtél.

A sajit t8ke koltsége (°)

A sajat t6ke koltsége az az elvart legalacsonyabb megtériilési rata, amelyet CDL a részvényeseinek koteles biztositani a
kovetkezék kompenzéldsa érdekében:

— a pénz idéértéke,

— a CDL-be torténd beruhdzdssal osszefiiggd kockdzatok.

Fontos hangsilyozni, hogy a megfelel6 megtériilési rita egy varhat6 jovébeli megtériilésre vonatkozik, nem multbelire. A
sajat t6ke koltsége a befektetés alternativ koltsége azon részvényesek szdmaéra, amelyek ugyanolyan (vagy hasonld) tizleti
és pénziigyi kockdzatot jelentd véllalatokban vagy projektekben vesznek részt, mint a vizsgélt projekt.

A kovetkezSkben a sajdttSkekoltség becslésére széles korben elfogadott mddszert alkalmazunk, ez a t8kepiaci drfolyamok
modellje (CAPM):

K, = R+ (R, — Ry

Ahol:

— K. a sajdt t6ke koltsége %-ban kifejezve,

— Ry a kockdzatmentes kamatldb %-ban kifejezve,
— (R, — Ry a piaci kockazati felar %-ban kifejezve,

— £ a béta, a CDL t6kéjéhez kapcsolddd rendszerszintl (nem diverzifikdlhatd) kockdzat, amely mind az {izleti, mind a
pénziigyi kockdzatot tiikrozi.

') Adodssdg hidnyéban.

S

()

(3) A belsd megtériilési rita fogalmdbol eredden a beruhdzds nettd jelenértékét nulldra csokkent$ diszkontrdtdnak felel meg.

(}) Brealey and Myers: Principles of Corporate Finance [A villalati pénziigyek elvei], hatodik kiadds (5. fejezet, 100. o.), 2000.

(% E viszonyitdsi alap alkalmazdsa nem értelmezhetd tgy, hogy ez a szdmadat pontos. A cash flow elSrejelzéseket nehéz pontosan
meghatdrozni, ezért az 5,74 % valdszintleg legfeljebb a felsG hatart jelenti.

(°) A fuggelék megadja a sulyozott dtlagos tSkekoltség (WACC) meghatdrozasat, amely kiterjed mind a tékére, mind a tartozdsra.
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A kockdzatmentes kamatldb tekintetében a piaci gyakorlat az, hogy a hosszi lejarati (dltaldban 10 év futamidejti)
dllamkotvények kamatdt veszik alapul a mvelet szerinti orszdgban.

A piaci kockdzati feldr tekintetében a miltbeli piaci kockdzati feldrat kell alapul venni, egy ésszertien hosszti idgszakra
vetitve. Altaldnos piaci gyakorlat, hogy a diverzifikdlt részvényindex miivelet szerinti orszdgban el@dllt maltbeli hoza-
ménak és a kockdzatmentes kamatldbnak a kiilonbségét veszik alapul.

A Ciudad de la Luzra torténd alkalmazds

A 10 év futamidejti dllamkotvények étlagos éves hozama Spanyolorszdgban 2004-ben 4,1 % volt ().
Rf = 4,1 %

Ferndndez (2004) () szerint a spanyol dllamkotvények maltbeli piaci kockézati feldra (az 1991-2003 kozotti idGszakban,
amely a beruhdzdsunkat megel6z8 iddszaknak hozzdvetSlegesen megfelel), 6,8-9,3 % (a kiilonbség az éatlag kiszdmitd-
sdnak modjéban rejlik, amely lehet szémtani vagy mértani). E tartomdny als6 hatdrdt vessziik alapul a piaci kockdzati felar
becsléséhez.

Ry — R) = 6,8%

Végiil, a béta becsléséhez olyan villalatok nyilvdnos informdacidit vessziik alapul, amelyeket a spanyol hatdsigok a CDL
kozvetlen versenytdrsaiként hatdroztak meg.

2001-ben a KBC Securities jelentést tett kozzé, amely tartalmazza a Carrere-csoportba torténd 10 éves beruhdzds netto
jelenértékének kiszdmitdséhoz sziikséges informdciokat. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy mind az id6pont, mind a
beruhdzds futamideje nagyjdbol egybeesik a szoban forgd esettel. A KBC-jelentésben alkalmazott diszkontrdta 12 %
volt, a béta pedig 1,8. Tekintettel arra, hogy a Carrere pénziigyi kockdzati profilja eltér a CDL-ét8l (a Carrere tSkeszer-
kezetébe adossdg is tartozik), ezt a bétat ki kell igazitanunk, és ki kell szdmitanunk a tSkedttétel nélkiili bétat az tizleti
kockazati profil elkiilonitéséhez. A tékedttétel nélkili béta kiszdmitdsa az aldbbi képlettel torténik.

Bétarsyestrerel nelkiili = BétaTokeaneeles/[1 + (1 — T) DJE]

ahol T az alkalmazandé addkulcs. A Carrere székhelye szerinti orszdgban, Franciaorszdgban alkalmazand6 addkulcs 33 %
koriil van, és az addssdg[sajt t6ke ardnyhoz kapcsol6dé adatok az eredeti KBC-jelentésben megtaldlhatok. A részvények
kibocsatdsakor az addssdg[sajit t6ke ardny 10 % volt. Ezt a nagysdgrendet a Bloomberg adatai is megerdsitették.

E paraméterértékeket alkalmazva a kovetkezd érték adddik a tdkedttétel nélkili bétdra:

Bétarsycserel netkiti = 1,68

Hasonl6 értékelést készitett 2008-ban Németorszdgban a Der Spezialist fur Finanzaktien a Studio Babelsberg vonatko-
zdsdban, amely stdiét a spanyol hat6sdgok szintén a CDL kozvetlen versenytdrsaként jelolték meg. A jelentés 12 %-os
sajattSkekoltséget és 1,5 értékd bétdt feltételezett. A jelentés kozzétételekor a Studio Babelsberg tartozdsmentes villalat
volt, ami azt jelenti, hogy tSkeszerkezete megfelelt a CDL-ének, ezért ebben az esetben nincs szitkség a béta kiigazitdsdra.

Ez a két kozvetlen versenytdrsra vonatkozé részletes jelentésekbdl kinyert kozvetlen bizonyiték arra mutat, hogy a CDL-re
alkalmazand6 béta (legaldbb) az 1,5-1,68 tartomdnyban van. Ezenfeliil a CDL-be t6rténd beruhdzds val6szintileg maga-
sabb idioszinkratikus kockdzattal jar a Bizottsdg dltal mdr kifejtett okokbdl. Mds széval, a Ciudad de la Luz bétdja
val6szintileg magasabb, mint versenytdrsaié.

A kovetkez6kben e két szamadat szdmtani atlagdt vessziik alapul és rendeljilk a CDL-hez (annak ellenére, hogy a CDL-hez
kapcsol6dé idioszinkratikus kockdzat valdszintileg magasabb). Meg kell jegyezni, hogy ezeket a szdmadatokat a Carrere és
a Studio Babelsberg alapos elemzését elvégzs pénziigyi elemzSk szolgaltattak.

Ezért egy magdnbefektetS dltal elvart t6kemegtériilés alsé hatdra:
K,=41+159*68=1491%

E szdm ismerete azért hasznos, mivel azt jelenti, hogy a 14,91 %-tdl jelentGsen elmarad6 WACC értékét minden tovabbi
nélkiil el lehet vetni.

Az LECG mddszereinek buktatéi

Az LECG-tanulmédnyban szereplé becslés, amely szerint a diszkonttényezd 5,15 %, moddszertanilag hibds. Az LECG azt
allitotta, hogy a sulyozott dtlagos tékekoltség (WACC) megfelels helyettesitGje egy vagy lehetdleg két versenytdrs (a
Pinewood és a Babelsberg) realizdlt eszkozardnyos nyeresége (ROA).

(") Global Insight.
(3) Pablo Fernandez: Market risk premium: required, historical and expected [Piaci kockdzati feldr: elvart, miltbeli és varhat6 értékek], munka-
dokumentum, IESE Business School, 2004.
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El8szor is, a szdmviteli megtériilések, mint a ROA, dltaldban nem tekinthetSk a befektet éltal elvdrt dtlagos megtériilés
megfelel§ mérdszamanak, legaldbb hdrom okbdl (!). A szdmviteli megtériilést éves alapon szdmitjdk ki, mig egy ésszer(
befektet a projekt teljes élettartama alatti megtériiléssel szémol. Mdsodszor, a szdmviteli informdcié mdltbeli informécié a
véllalatrol, ezért alkalmasabb a véllalat mltbeli teljesitményének értékelésére, mint a beruhdzdsok elGzetesen vérhatd
teljesitményének értékelésére. Végiil, a befektetSket nem annyira a szdmviteli nyereség érdekli, sokkal inkdbb a pénziigyi
nyereség, azaz a beruhdzdsukkal realizalt cash flow.

Emellett az LECG-nek a WACC-t a ROCE-vel (a befektetett t6ke megtériilése) kellett volna Gsszevetnie, nem a ROA-val. A
WACC az Osszes t6kére vonatkozik, azaz a sajat tGkére és a pénziigyi tartozdsokra. Ugyanakkor egy tipikus mérleg
forrdsok oldaldn nemcsak a sajat t6ke és a pénziigyi tartozdsok szerepelnek, hanem a rovid lejdratd kotelezettségek is,
példaul a szallitok szdmlai. Ezért az eszkozok Osszesen értéknek egyenldnek vagy nagyobbnak kell lennie, mint az Gsszes
t6kének, és egy adott megtériilés esetében a ROA alacsonyabb, mint a ROCE, vagy egyenld azzal. (%) Ezért a ROCE-t kell
osszevetni a WACC-vel, nem a ROA-t. A projekt akkor és csak akkor realizdl pozitiv eredményt, ha a befektetett téke
megtériilése egyenld a WACC-vel, vagy meghaladja azt.

A versenytérsak adatai

A piaci adatok bemutatdsa elStt ismételten hangsilyozni kivanjuk, hogy a relevans viszonyitdsi alap az elGzetes sajitt6-
kekoltség. Az utblagosan megfigyelhetd megtériilések csak tokéletlen helyettesitdi az elGzetes elvdrdsoknak, mivel az
utélagosan realizdlt megtériilés nem feltétlentl egyezik meg az elGzetesen elvarttal. Amennyiben a befektetSket egy dgazat
multbeli teljesitménye érdekli, a ROCE-t kell figyelembe venniiik, amely a kiillonb6z6 villalatok tSkeszerkezete szempont-
jabol viszonylag semleges utdlagos megtériilés, mivel mind a tartozdsokra, mind a sajit tGkére kiterjed. Amint a tdke-
attétel szintje novekszik egy adott vallalatban, a részvényesek t6kemegtériilése emelkedik a ROCE-hez képest.

A kovetkez6kben a versenytdrsak reprezentativ csoportjinak ROCE mutatdjdval kapesolatos, kiilonbozd forrdsbdl szdr-
mazé adatokat elemezziik, és megfigyelhetS lesz, hogy az eredmények nem ugranak ki a mi szdmitdsi gyakorlatunkat
alkalmazva.

1. Az AMADEUS adatai

Az AMADEUS itfogd, pan-eurdpai adatbdzis, amely 41 eurdpai orszdg tobb mint 11 millié dllami és magdnvallalata
vonatkozdsdban tartalmaz pénziigyi informdcidkat; az adatbdzist a Bureau van Dijk (BvD) Electronic Publishing tizemel-
teti. A BvD a vildg egyik vezetd vallalata a véllalati szinti mérlegadatok szolgéltatdsa terén, amely szolgdltatds legszélesebb
korben Eurdpdra terjed ki.

A medidn a minta fels§ felét az als6 felétdl elvélaszté szdm. Ha a megfigyelt értékeket akdr csokkend, akdr novekvd
sorrendbe tessziik, a medidn a kozépen taldlhat6 érték.

A szdmtani kozép (dtlag) a megfigyelt adatok Osszegének és a megfigyelések szdmdnak hanyadosa.

Szamos eloszlds esetén a medidn és a kozép egybeesnek. Empirikusan a kettd lényegesen eltérhet, ha a minta nagysdga
ellenére a megfigyelt eloszlds eltolodik (mivel szdmos kiugrd értéket, azaz rendkiviili megfigyelést tartalmaz).

Az aldbbiakban bemutatott adatokat a medidnndl magasabb dtlagértékek jellemzik (pozitiv eltolodds). Mivel az étlag
érzékeny a kiugrd értékekre, ehelyett a medidnra osszpontositunk. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy ezzel a médszerrel
alacsonyabb megtériilési érték adodik, mint a minta dtlagnak alkalmazdsdval.

Csoportképzésen alapuld elemzés

Ha egy nagyon széleskorti mintdt vesziink alapul, amely a NACE 921 kdd ald tartozé valamennyi tevékenységre (Film-,
videogydrtds) kiterjed, ez tobb mint 11 000 megfigyelést eredményez az 1994 és 2008 kozotti idGszakban.

Medidn

Befektetett t6ke megtériilése (ROCE) 13,56 %

(") Hans W. Friederiszick és Michael Troge, Versenypolitikai Féigazgatosdg, CET: Applying the MEIP to State Owned Companies — Lessons
learned from the German Landesbanken Cases [A piacgazdasdgi befektetd elvének alkalmazdsa az dllami tulajdonban 1év§ vallalatokra —
a német Landesbanken-iigyekbdl levont tanulsdgok], Competition Policy Newsletter, 1. szam, 2006. tavasz.

(%) Ez a probléma gyakran felmeriil, mivel a pénziigyi szakirodalom kézikonyveiben néhdny szerzé egyszerdsitett mérleget vesz alapul,
amely a sajdt t6kén és a pénziigyi tartozdsokon til nem terjed ki a rovid lejarati kotelezettségekre. Ilyen esetekben a ROA valdban
megegyezik a ROCE-vel. A gyakorlatban azonban altaldban nem ez a helyzet.
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A Pinewood-Shepperton, a Carrere-csoport és a Barrandov Studio a sztikebb, négyszamjegyti NACE 9211 (Film-, vide-
ogyartds) kod ald tartoznak. A NACE-osztdlyozdson felill az AMADEUS pontosabban meghatdrozza a csoportokat, azzal,
hogy az ugyanazon NACE-kéd ald tartozd villalatokat méretiik szerint is csoportositja. A Pinewood-Shepperton, a
Carrere-csoport és a Barrandov Studio a NACE 9211 ,nagyon nagy villalatai” kozé tartoznak (a ,nagyon nagy” nem
abszoliit mérészdm, hanem a NACE 9211 kdd ald tartozé tobbi véllalathoz képest kell érteni). E 45 villalatbdl 4llé
csoport medidnja () 2000 és 2006 kozott, a rendelkezésre dllo adatok alapjdn a kovetkezd:

Medidn

ROCE 10,1 %

A Studio Babelsberg az AMADEUS adatbézisiban ugyanazon NACE-kéd alatt szerepel, mint az el6z8 hdrom villalat, de
csak ,nagyvillalatnak” mindsil. A NACE 9211 kéd ald tartozé ,nagyvéllalatok” csoportjat 133 villalat alkotja. A
csoportra vonatkozé medidn ugyanabban az idGszakban (2000 és 2006 kozott):

Medidn

ROCE 10,1 %

A Cinecitta stidiot a ,reklimozdsi” NACE-kdd ald soroltdk, ami azt jelenti, hogy az a csoport alkalmatlan 6sszehasonlitdsi
célra. A CDL-t is egy 7413 (Piac- és kozvélemény-kutatds) NACE-kédd ald tartozo, véleményiink szerint az értékelésiinkhoz
nem relevans csoportba soroltak.

2. Az ORBIS adatai (%)

A spanyol hatdsdgok dltal dtadott beadvanyban emlitett véllalatokra vonatkozé adatok kinyerése érdekében az ORBIS-hoz
kellett fordulni. Az ORBIS-ban a kovetkezg véllalatokrdl taldltunk informdaciot:

— Pinewood Shepperton
— Studio Babelsberg

— Carrere csoport

— Cinecitta

— Ealing Studios

— Barrandov

— Prime Focus

— Ray Corp

— EUROPACORP

Az e viéllalatokra vonatkozé medidn a 2002-2007 kozotti idszakban:

Medidn

ROCE 10,82 %

Mivel ez a villalatcsoport egyértelmtien azonositott versenytdrsakbol all, nem szdmolhatunk olyan kiugré vallalatokkal,
amelyek nem igazdn ugyanabban a szegmensben tevékenyek, mint a CDL (ami példdul el6fordulhat az AMADEUS-
képezte csoportok esetében). Ezért megadjuk az erre a csoportra vonatkozé dtlagot is a 2000-2007 kozotti idGszakra:

Atlagos

ROCE 12,26 %

(") A fent emlitetteknek megfelelGen, e csoport medidnja elmarad a szamtani atlagtdl. E csoportképzésen alapulé elemzéshez az AMADEUS
a teljes csoportra vonatkozé évi ROCE medidnt adja meg. Az id6beli Osszesités (a sz6vegben feltiintetett szimadat) érdekében az ,éves
medidnok medidnjat” szdmitottuk ki.

() Az ORBIS olyan globilis adatbdzis, amely vildgszerte 50 millié véllalat adatait tartalmazza (Bureau van Dijk Electronic Publishing).
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Kovetkeztetés

A CDL-be tortént beruhdzds dltalunk szdmitott alternativ tékekoltsége 14,91 %. Ha a CDL dltal javasolt 2004. évi izleti
tervet és az LECG-elemzést névértéken vessziik, e projekt bels6 megtériilési rdtdja 5,74 %. Ugyanakkor hangsilyozzuk,
hogy a 2004. évi tizleti tervben eldrejelzett cash flow indokolatlanul optimistdnak ttinik, figyelembe véve kiilonosen a
véllalatndl a 2002-2004 kozotti idGszakban felmeriilt veszteségeket. (') Tekintettel a rendelkezésiinkre dll6 informacidkra,
feltehetS, hogy a 2004. évi tizleti tervben bemutatott varhaté cash flow egy felsé hatirt jelenitett meg.

A Dbevezetésben is kifejtetteknek megfelelGen egy magdnbefektetd csak akkor ruhdzna be a projektbe, ha a belsé
megtériilési rita magasabb lenne, mint az alternativ tékekoltség. Ebbél kovetkez8en a CDL egy befektetSje sokkal
nagyobb (azaz legaldbb 14,91 %-os) bels6 megtériilési ratdt vart volna a szoban forgd projektbe torténd beruhdzdshoz.
Megallapithatjuk, hogy a CDL-be tortént beruhdzds nem teljesitette a piacgazdasagi befektetd elvét.

A 14,91 %-kal egyenld WACC mellett, és feltételezve, hogy a 2004. évi cash flow elGrejelzések a felsd hatdrt jelentik, a
diszkontalt cash flow-k 6sszegeként kiszdmitottuk a projekt netté jelenértékét. A spanyol hat6sdgok beadvanyai alapjn
kittinik, hogy a 199 millids beruhdzds a 2005-2007 kozotti idészak alatti cash flow-k osszege. Az utolsé idGszak cash
flow-ja a maradvanyértéket is tartalmazza, a szdmitds pedig az osztalék-diszkontdldsi modell segitségével torténik:

Ahol D, a t évben fizetendd osztalék, g az osztalék novekedési ratdja, r pedig a diszkontréta.

Ez a kifejezés nagyon érzékeny a D, és a g paraméterekre. A D,re és a g-re vonatkozd pontos becslés nem célja e
feljegyzésnek. Ezért a spanyol hat6sdgok dltal javasolt értékeket vessziik viszonyitdsi alapként, azaz D, = 8 651 (az utolsé
id@szak cash flow-ja) és g = 2,553 % (az infldcios rata). Ugyanakkor az dltalunk becsiilt diszkontratat alkalmazzuk, amely
14,91 %. E paraméterértékek alapjdn a projekt nett6 jelenértéke = -131,65 millid.

2002 2003 2004 2005 2006 2007

2008

Cash flow

- 884

-1792

-2601

-118177

-55813

-25088

4462

Diszkont

(1 + WACO)2

1 + WACC

1/(1 + WACQ)

1)1 + WACCy2

1)1 + WACC)'3

1/(1 + WACC)'4

14,91 %

1,3204

1,1491

1,0000

0,8702

0,7573

0,6591

0,5735

DCF

-1167,26

-2059,19

-2601,00

—-102 843,09

-42 268,78

-16 534,56

2 559,16

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Nettd
jelenérték

Cash flow

5526 6561 6 842 8057 8307 80 447

Diszkont

1)1 + WACCY'S | 1/(1 + WACC)'6 | 1/(1 + WACC)'7 | 1)( + WACC)'8 | 1/(1 + [WACC)'9

1/(1 + WACC)'10

14,91 %

0,4991 0,4344 0,3780 0,3290 0,2863 0,2491

DCF

2758,17 2 849,86 2 586,30 2 650,40 2 378,07 20 041,62

- 131,65

Eszrevételek a legutolsé beadvinnyal kapcsolatban (mdrcius 25.)

A marcius 25-1 beadvanybdl hidnyzik a mddszertani szigortsdg, és néhdny olyan f6 megallapitdst tesz, amelyek legjobb
esetben nem bizonyitottak. Azt mondja:

(") Forrds: ORBIS Company Report.
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..,E megtériilés, és mindenekelStt azon kockdzati feldr szdmszerdsitése érdekében, amelyet egy magdnbefektetd egy
projekttdl elvar, kilonb6z6 modellek alkalmazhatdk, amelyek koziil a legdltalinosabb a tSkepiaci drfolyamok modellje
(CAPM). Ha példdul ezt a modellt alkalmaznank a jelenlegi esetre, a maganbefektetd 3,75 %-os kockazati feldrat, nem
pedig megtériilést varna 2000-ben, illetve 2,07 %-ost 2004-ben”,

tovabbd bemutatja az aldbbi tdbldzatot:

1. tdbldzat

A CDL-tdl elvdrt kockazati felir CAPM-modell szerinti becslése

Piaci kockdzati feldr A Ciudad de la Luz bétdja A Ciudad d‘? la.Luzltél elvdrt
kockazati feldr
2000 9,49 % 0,395 3,75%
2004 525% 0,395 2,07 %

Mds széval, a beadviny dllitdsa szerint a CDL bétdja 8 = 0,395. Ez nem bizonyitott éllitds, mivel nem tdmasztja ald
semmilyen szdmszerdsitett és ellendrizhetd adat. Ezenfeliil a jozan ésszel is nehezen Osszeegyeztethetd.

Az aldbbiakban néhdny sz6 szerinti idézet kovetkezik a Brealey és Myers szerzéparostdl, akikre az LECG-beadvany
elsédlegesen hivatkozik.

,...a béta azt méri, hogy egy adott értékpapir mennyire érzékeny a piaci mozgdsokra. Az 1,0-ndl nagyobb bétdju
részvények felerdsitik az dltalinos piaci mozgdsokat. A 0 és 1,0 kozotti bétdju részvények a piaccal megegyezd irdnyba
tendédlnak, de nem akkora mértékben. Természetesen a piac a »valamennyi részvénybdl dll6 portfdlioe, ezért az »dtlagose
részvény bétdja 1,0.” (7. fejezet, 174. o.).

Mds szoval, a magasabb bétdju részvények nagyobb volatilitdst jelentenek, ezért kockdzatosabbak.

A CDL-be torténd beruhdzds legaldbb olyan kockdzatos, mint az azon elismert versenytdrsaiba torténd beruhdzds,
amelyek bétdja jelentGsen magasabb 1-nél (lasd a KBC Securities és a Spezialist fir Finanzaktien értékeléseit).

Végiil, a kockdzatmentes kamatlabat illetGen igencsak opportunista dolognak ttinik a jelenlegi dtmeneti pénziigyi vélsdgra
hivatkozva elutasitani a Bizottsdg altal vélasztott értéket, amely megfelel a CDL-be torténd beruhdzds iddszakdban
érvényes kockdzatmentes kamatldbnak.



L 85/26

Az Eurépai Unié Hivatalos Lapja

2013.3.23.

Fiiggelék

A projekt finanszirozdsahoz a befektetSknek tSkét kell befektetniiik. E t8kének koltsége van. Ez a tS8kekoltség.
Szokdsosan két dltaldnos t8keforrdsrol lehet beszélni:

— a sajat t6kérdl (E),

— és a kolesontSkérdl/tartozasrdl (D).

A sajdt tke és a kolcsontSke dsszege adja meg az dsszes t6két (C) EUR-ban kifejezve. E két t6keforrds mindegyikének van
valamennyi koltsége. Megjegyezziik:

— K, a sajdt t6ke koltsége %-ban kifejezve,
— Ky a kolesontdke koltsége %-ban kifejezve.

A t6kekoltség tehdt a stlyozott dtlagos tékekoltség (WACQ), figyelembe véve a sajat t6ke és a kolesontSke ardnyét. Ezért
tehdt:

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

Felhivjuk a figyelmet arra is, hogy Ky és K, kolcsontSke és a sajit t6ke védrhatd koltsége, nem a mdltbeli koltsége.

Figyelembe véve az addssdgfinanszirozds addeldnyeit, és feltéve, hogy T a CDL-re alkalmazandé addkulcs, a kovetkezd
képlet adddik:

E D
WACC=K,-+K;=(1-T

¢t Kz (1-T)
Kiilonosen a CDL tekintetében a 2000. évi iizleti terv nem tett emlitést tartozdsrol. Mivel a projektet teljes egészében sajdt
t6kébdl finansziroztdk, a kovetkezd képlet adddik:

WACC = K,
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II. MELLEKLET

[a 2010. marciusi dokumentumbdl]

Vilasz az LECG dltal készitett 2009. oktober 19-i beadvanyra

Az LECG tandcsadé villalat bizottsdgi elemzésre adott valasza négy kérdésre osszpontosit:

1. A CAPM-modell illit6lagos téves alkalmazdsa.

Noha az LECG elismeri, hogy a CAPM-alapt elemzés a megfelel§ ut, megkérdgjelezi a Versenypolitikai Féigazgatosag
dltal hasznalt paraméterértékeket. Pontosabban, az LECG azt dllitja, hogy:

— a részvényprémiumnak alacsonyabbnak kellett volna lennie,

— a bétdknak is alacsonyabbnak kellett volna lenniiik.

. A Bizottsagnak nemcsak a Consultia IT dltal készitett iizleti tervre kellett volna koncentrdlnia, hanem az Arthur
Andersen-féle 2000. évi izleti tervet is figyelembe kellett volna vennie a megfelel§ viszonyitdsi alap megallapitdsdhoz.

. A Bizottsig nem a megfelel§ pénziigyi ardnyszdmokat alkalmazta a CDL-projekt vérhat6 jovedelmezdségének becs-
1ésére.

4. A Bizottsdg tovabbd nem vette figyelembe a szdlloddk és irodahelyiségek kialakitdsdbol szdrmazé varhatd bevételeket.

1.1.

A CAPM paraméterei
részvényprémium

Az LECG megkérdGjelezi azon vilasztdsunkat, hogy a prémiumokra vonatkozé mdltbeli adatokra hagyatkozunk,
Ferndndez (2004) alapjén, hogy megbecsiiljiik a Spanyolorszagban 2000 és 2004 kozott fenndll6 piaci kockdzati
feldrat. Az LECG echelyett azt javasolja, hogy ugyanezen szerzd egy késébbi dokumentumdban (') fellelhetd infor-
mdciot kellene haszndlni.

Amint aldbb ldthat6 lesz, az LECG-jelentés csak nagyon szelektiven hivatkozik ere a dokumentumra.

Az LECG-jelentés azzal érvel, hogy a miltbeli részvényprémium helyett a virhat6 részvényprémiumot kellene
haszndlni. Ferndndez (2009) ugyanakkor a kovetkezdket allitja:

JKonnyl arra a megallapitdsra jutni, hogy nincs dltaldnosan elfogadott részvényprémium-pontbecslés, vagy a
becslésére vonatkozo altalinos modszer. [...]

A részvényprémiummal kapcsolatosan 150, 1979 és 2009 kozott kozzétett pénziigyi és értékelési szakkonyvbal
vett ajanldsok szerint a tartomdny 3-10 %. Tobb konyv kilonboz8 részvényprémiumot haszndl kiilonbozd
oldalakon, és a legtobb konyv nem tesz killonbséget a négy, részvényprémiumként leirt fogalom, azaz a mdltbeli
részvényprémium, a vdrhat6 részvényprémium, az elvart részvényprémium és a vélelmezhet§ részvényprémium
kozott. [...]

129 konyv a vérhat6 és elvart részvényprémiumot szinoniménak tekinti, és 82 nem tesz kiillonbséget a varhat6 és
a multbeli részvényprémium kozott.”

Emellett, ami a konkrét értéket illeti, az LECG-tanulmdny a Fernandez (2009) dltal a kozelmdltban bemutatott
részvényprémium alkalmazdst javasolja. Ferndndez javaslata szerint 3,8-4,3 % kozotti elvért részvényprémiumot
(REP) kellene hasznalni. Legalabb két oka van, hogy ez a tartomany miért nem alkalmas a mi céljainkra. Elszor s,
természetébdl adéddan korldtozott, mivel egyetlen maganszemély szubjektiv értékelésérdl van szd. Meg kell jegy-
ezni, hogy Ferndndez a 150 szakkonyvbdl kinyert dtlagértéket is kozzéteszi (ldsd az aldbbi dbrét). Mdsodszor, ami
még lényegesebb, a 3,8-4,3 % kozotti értékre irdnyuld javaslat az aktudlis részvényprémium becslése, nem a
2000-2004 kozottie. A CAPM-modellbe illesztend6 paraméterek értékeinek az tizleti dontés pillanatdval

(") Pablo Fernandez: The Equity Premium in 150 Textbooks [A részvényprémium 150 szakkényvben], munkadokumentum, IESE Business
School, 2009.
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egyidejtinek kell lennie (azaz el6zetesnek és nem utélagosnak). Mds szdval, a megfelel§ részvényprémium a 2000-
ben (vagy 2004-ben) érvényes részvényprémium, nem a 2009-es. E tekintetben Ferndndez (2009) irdsa minden-
képpen konszenzusos becslést ad a 2000. és 2004. évi REP-re. Kiilondsen a 2004. évi REP magasabb, mint 6 %,
mig értéke 2000 vonatkozdsdban koriilbeliil 7 %. E dokumentum kozzététele el6tti becslésiink helytllé volt, és
ebbe a tartomdnyba esett a 6,8 %-kal.

,Az aldbbi dbra bemutatja az elvart részvényprémium (REP) alakuldsinak mozgd dtlagit (az elmdlt 6t évben),
amint azt 150 pénziigyi és értékelési szakkonyv alkalmazza vagy javasolja.”
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Béta

Ami a bétat illeti, az LECG-jelentés kétségbe vonja az értékelésekben megjelolt magdanvallalatok dltal 4tadott
becslések alkalmazdsat. Az alabbiakban feltiintetjiik azokat a hivatkozdsokat, amelyek az dltalunk emlitett tanul-
mdnyokra mutatnak:

Carrere (az dltalunk felhasznalt informdcié az aldbbi jelentés 5. oldaldn taldlhato):
http:/[www.carreregroup.com/fr/documents/financials/Erude_Financiere_13062001.pdf
Studio Babelsberg (ldsd a 10. oldalt):
http:/[www.studiobabelsberg.com/uploads/media/Studio_Babelsberg_14May08.pdf

Meglatdsunk szerint egy maganbefektet pontosan itt keresne informdciét a béta el6zetes megéllapitdsahoz. Ezek
az elemzdk rendelkeznek az elGzetes értékelések vizsgdlatdhoz szitkséges szakértelemmel.

A két tanulmdny a Ciudad de la Luz egyes kozeli versenytdrsainak bétdit mutatja be.

Az LECG tanulmdnyban kiterjedten, de szelektiven idézett szerzd, Pablo Ferndndez messzemendkig leirta, hogy a
miltbeli bétdk (amit az LECG is javasolt), a semmitmondéhoz dllnak kozel.

Az ,Are calculated betas worth for anything?” (Ernek-e barmit a szdmitott bétdk?) cimii tanulméanyéban (munka-
dokumentum IESE Business School, 2008) Pablo Ferndndez erdteljes érveket hoz fel a szdmitott bétdk értékelé-
sekben torténd felhaszndldsa ellen.

Bemutatjuk, hogy dltaldban dridsi hiba miiltbeli bétdt haszndlni a vdrhaté béta helyettesit6jeként. Eldszor is, mivel majdnem
lehetetlen haszndlhaté bétdt kiszdmitani, minthogy a miiltbeli bétdk drdmaian vdltoznak egyik naprdl a mdsikra, mdsodszor,
mivel gyakran nem tudjuk relevdns statisztikai megbizhatdsdggal dllitani, hogy az egyik vdllalat bétdja nagyobb vagy kisebb
egy mdsikéndl, harmadszor, mivel a miltbeli bétdknak sok esetben semmi értelmiik: a nagy kockdzati vdllalatok nagyon
gyakran kisebb muiltbeli bétdval rendelkeznek, mint a kisebb kockdzatii vdllalatok, és negyedszer, mivel a miultbeli bétdk
nagymértékben attdl fiiggnek, hogy milyen indexet haszndlunk fel a kiszdmitdsukhoz. [...] (")" (sajdt kiemelés)

A Ferndndez (2008) dltal kifejtett harmadik érv azt is mutatja, hogy az LECG dltal szerepeltetett bétdk nem
lehetnek helyesek. Ferndndez ugyanis azt allitja, hogy a nagy kockdzata véllalatok bétdja is magas. Ez egészen
egyértelmdi: egy nagy kockdzatd projekttSl (mint a CDL) vért megtériilésnek magasabbnak kell lennie, mint egy
diverzifikalt portfélio (pl. az IBEX 35) megtériilésének.

(") Damodaran (Damodaran, Aswath: Damodaran on Valuation [Damodaran az értékelésrél], New York: John Wiley and Sons, 1994)

ugyanezt a kovetkeztetést vonja le a Disney bétdjanak kiszdmitdsakor. Napi adatokndl 1,33-at kap, heti adatokndl 1,38-at, havi
adatoknal 1,13-at, negyedéves adatokndl 0,44-et, mig éves adatokndl 0,77-et. Hiroméves idészakra 1,04-et kap, 6t évre 1,13-at, 10
évre 1,18-at. A béta attdl is fiigg, milyen indexet haszndltak viszonyitdsi alapként, igy a béta a Dow 30 tekintetében 0,99, az S&P 500
tekintetében 1,13, a Wilshire 5000 tekintetében 1,05.


http://www.carreregroup.com/fr/documents/financials/Etude_Financiere_13062001.pdf
http://www.studiobabelsberg.com/uploads/media/Studio_Babelsberg__14May08.pdf
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Egy Spanyolorszagra 6sszpontosité mdsik tanulmanyban (,On the instability of betas: the case of Spain” [A bétdk
stabilitdsardl: Spanyolorszdg esete], munkadokumentum IESE Business School, 2008) Pablo Ferndndez ismét
rdmutat arra, hogy stlyos hiba mltbeli adatokbdl szdmitott bétdkat alkalmazni az elvért sajétt6kehozam kiszd-
mitdséhoz.

JEz hét okbdl hiba:

1. mivel a multbeli adatokbdl szamitott bétak egyik naprél a mdsikra jelentdsen véltoznak;

2. mivel a szdmitott bétdk nagymértékben fiiggnek attél, hogy milyen részvényindex a piaci viszonyitdsi alap;

3. mivel a szdmitott bétdk nagymértékben figgnek attdl, hogy mely mdltbeli idészakot (5 év, 3 év,..) vessziik
alapul kiszdmitdsukhoz;

4. mivel a szdmitott bétak fiiggnek attdl, hogy milyen megtériilést (havi, éves...) vesziink alapul a kiszdmitdsukhoz;

5. mivel nagyon gyakran nem tudjuk, hogy egy adott villalat bétdja alacsonyabb vagy magasabb-e, mint egy
masiké;

6. mivel a szdmitott bétdk csekély korreldciot mutatnak a részvények hozamaval;

7. mivel a regressziok bétdk kiszdmitdsahoz haszndlt korreldcids egyiitthatéi (és az R2) nagyon alacsonyak.”

A dokumentum szdmos példat felsorol mindezen hét llitds aldtdmasztdsdra.

A megfelel6 idGkeret

Korabbi elemzésiinkben a 2004. évet vettiik referenciaévnek a nettd jelenérték kiszamitdsahoz, mivel ekkor keriilt
sor a 199,4 milli6 EUR 0sszeg( teljes beruhazds vallaldsara. Ugyanakkor konnyen megismételhetjitk elemzésiinket
a 2000. év tekintetében. Az eredményiil adod6 WACC magasabb lenne, mint 2004-ben ('), mind a magasabb
piaci kockazati felirnak (amely a Ferndndez dltal Osszegydjtott informacié alapjan 7 % koril lehet, ldsd az 1.1.
pontot), mind a magasabb kockdzatmentes kamatldbnak (amely 2000-ben 5,53 % volt Spanyolorszigban (?))
koszonhetGen. Igy a 8,84 %-os belsé megtériilési rita még mindig joval elmaradna a tékekoltségtsl (pontosabban:
WACC = 553 % + 1,59*7 % = 16,66 %).

Lehet8ség van arra, hogy egy tovdbbi lépéssel kiszdmitsuk a projekt 2000. évi nettd jelenértékét. Figyelemmel
valamennyi, az el6z8 elemzésiinkben emlitett kifogdsra (azaz a jovébeli érték kiszdmitasdhoz hasznélt cash flow és
paraméterek névértéken vétele, kivéve természetesen a WACC-t), a kovetkezd negativ nett6 jelenértékeket kapjuk:

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 . Net}t(’)/
jelenérték
Cash -46 479 -69719 9005 12 616 6 930 7710 68 698
flow
Diszkont 1 1/(1 + 1/(1 + 1/(1 + 1/(1 + 1/(1 + 1/(1 +
WACC) | WACC)"2 [ WACQ)"3 | WACC)*4 | WACQ)'5 | WACCQ)'6
16,66 % 1 0,8572 0,7348 0,6298 0,5399 0,4628 0,3967
DCF -46479 | -59762,56 | 6616,67 | 7946,13 | 3 741,50 | 3 568,16 | 27 252,87 | - 57 116,22

(") Szdmitdsaink szerint a WACC 14,91 volt 2004-ben, 4,1 %-os kockdzatmentes kamatot és 6,8 értékd piaci kockdzati feldrat alapul véve.
(3) Ldsd az OECD statisztikdit.
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3. Pénziigyi mutatészdmok

Az LECG-jelentés egyetért azzal az dlldspontunkkal, hogy a CAPM a megfelel§ eszkoz az el6zetes tSkekoltség
értékeléséhez. Ezenfelill, a jelentés nem tartalmaz egyetlen érvet sem, amely céfolnd a ROCE WACC helyettesits-
jekénti alkalmazdsat. Ezért nem sziikséges a kordbbi feljegyzésben mdr kifejtett indokoldst megismételni. Ugyan-
akkor tovdbbra is érdemes lehet emlékeztetni arra, miért a ROCE a legmegfelel6bb mutatészdm. Mivel egy véllalat
gazdasagi jovedelmez3ségét utdlagosan mérik a befektetett t6ke megtériilése és a t6kekoltség kiilonbségével, ezért
ebbdl az kovetkezik, hogy ha viszonyitdsi alapot kell teremteniink versenytdrsak multbéli adatai alapjan, hogy
meghatdrozzuk a befektetk dltal elvart minimdlis megtériilést, a megfelel§ helyettesitd az dtlagos dgazati ROCE.

sz

4. A beruhdzds szilloddkra és irodahelyiségekre torténd kiterjesztése

Az dllitdsok itt Gj bizonyitékokra épiilnek, azaz hat foldteriilet-értékbecslési jelentésre. ElGzetes megjegyzésként
felhivjuk a figyelmet arra, hogy ezt a bizonyitékot utblagosan terjesztették el8, ezért nem volt része az akkori
lehetséges befektetd rendelkezésére dllo informdcidknak (1). Mdsodszor megjegyezziik, hogy az Arthur Andersen
jelentése csak megemliti egy szdllodakomplexum kifejlesztésének lehetSségét (a III szakaszban), illetve bizonyos
irodahelyiségekét (a IV. szakaszban). A jelentés tartalmazza a szdlloddk és irodahelyiségek kialakitdsi koltségnek
becslését, de a kapcsol6dd bevételeket egydltalin nem, gy hidnyzik a teriilethasznositds jovedelmezdségével
kapcsolatos értékeléshez sziikséges informdcid. A III. és IV. szakasz megépitéséhez ugyanis nem késziilt tizleti
terv. A Consultia IT tizleti tervében a szilloddkra torténd hivatkozds csak kozvetett, a szdllodakat csak kiegészits
szolgéltatdsokra alkalmas teriilet keretében emlitik, mig az irodahelyiségekrdl emlitést sem tesznek. Emellett ezeket
a tevékenységeket egydltalin nem vizsgéljdk a gazdasdgi és pénziigyi eldrejelzésekrdl sz6l6 szakaszokban. Mds
szoval, egyetlen szakaszban sem 4llt a magénbefekteté rendelkezésére iizleti terv a teriilethasznositdst érintGen. gy
ebbdl az kovetkezik, hogy a projekt el6zetes értékelését egyediil a filmstidiokra vonatkozé iizleti terv alapjdn lehet
elvégezni, ugyanis minden relevdns bizonyiték arra utal, hogy a teriilethasznositds nem volt része az eredeti tizleti
tervnek. Ugyanis az LECG 2008. dprilisi beadvénya kifejezetten kimondta az 5. szakaszban (A Ciudad de la Luzban
taldlhaté szdllodakomplexum és kereskedelmi teriilet operativ értéke), hogy a szolgdltaté komplexumba (szélloddkba és
kereskedelmi teriiletbe) torténd beruhdzds részleteit nem elemezte egyik iizleti terv sem, mivel i. a fent emlitett
szolgdltatdsok kivitelezésére csak a stiidiokat kovetden keriilne sor és ii. a stidi6 jovedelmezdsége elég magas volt,
ezért nem volt szitkséges akkor elemezni a Ciudad de la Luz 4ltal esetlegesen generdlt tovabbi bevételeket.

A foldteriilet értékelése szempontjdbol az egyetlen relevns informécié azokbdl az ajénlatokbdl deriil ki, amelyeket
a Ciudad de la Luz 2005-ben kapott a szdlloddk és a kereskedelmi teriilet megépitésére és tizemeltetésére; ezeket
az el6bb emlitett 5. szakaszban ismertettik. Ez a piaci értékelést jeleniti meg, amely a beruhdzdsi dontéssel
egyid6ben zajlo, rdaddsul ingatlankonjunktdrdval jellemzett idészakban sziiletett. Amint az a kovetkezd
szakaszban kifejtésre keriil, az EUROVAL értékbecslései nem adnak megfeleld dtmutatdst a foldteriiletek értéke
vonatkozdsdban.

Az e teriilethasznositdst is tartalmazé nettd jelenérték kiszdmitdsa céljabdl haszndlhat6 a piac dltal meghatdrozott
ar (az a tény, hogy ez viszonylag alacsony, amint azt a spanyol hatdsdgok is elismerték, bizonyitja, hogy ez az
ingatlanfejlesztés nem téint nagyon vonzénak a maganbefektetSk szdmara).

Az aldbbi tdblizat megadja az ingatlanfejlesztést is tartalmazd nettd jelenértékkel kapcsolatos szémitdsokat, a
2005-ben ténylegesen benytjtott ajanlatok alapjén (560 000 EUR évente, az infliciéval kiigazitva, amint azt az
LECG megadta). Amint az azonnal ldthat6, a nettd jelenérték igy is negativ.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Cash flow - 884 -1792 -2601 -118 177 -55813 -25088 4462
IPC  széllo- 1,000 1,021 1,042 1,064
dék
Szélloddk 560 572 584 596
Osszesen - 884 -1792 -2601 -117 617 -55241 —24504 5058
Diszkont (1+]1+WACC 1 1/(1 + 1/(1 + 1/(1 + 1/(1 +

WACC)*2 WACCQ) WACC)*2 WACQO)'3 | WACC)4

(") A 2008. dprilis 25-i LECG-jelentés ugyanezt az utat koveti, mivel mdr a kezdetekkor (a 2.1. szakasz elején) kimondja, hogy a

piacgazdasagi befektetd elvének alkalmazdsa tekintetében az a relevins kérdés, hogy ,a beruhdzds idépontjdban rendelkezésre dllé informdcick
alapjdn a projekt kellg jovedelmezdséget kindlt-e, hogy arra Gsztonozzin egy magdnbefektet6t, hogy szintén vdllalja ezt a beruhdzdst? [...] A
beruhdzdsi dontést eldzetes szempontbdl kell elemezni.”
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2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
14,91 % 1,3204 1,1491 1,0000 0,8702 0,7573 0,6591 0,5735
DCF -1167,26 | -2059,19 | -2601,00 | - 102 355,76 | — 41 835,77 | —16 149,82 | 2 901,01
2009 2010 2011 2012 2013 2014 ,-efzﬁfsfék
5526 6561 6 842 8057 8307 80 447
1,087 1,110 1,133 1,157 1,181 1,206
609 621 634 648 661 9401
6135 7 182 7476 8705 8968 89 848
1/(1 + 1/(1 + 1/(1 + 1/(+ | 1/(1+/WAC- 1/(1 +
WACQ)'S WACC)*6 WACQ)7 WACQ)'8 0" |  WACQ10
0,4991 0,4344 0,3780 0,3290 0,2863 0,2491
3 061,91 3119,74 2 826,09 2 863,46 2567,38 22 383,73 | -126 445,48

Az Euroval foldterilet-értékbecslési jelentéssorozatot készitett. Ezeket a jelentéseket a Sociedad Proyectos Tema-
ticos de la Comunidad Valenciana, a Ciudad de la Luz (CDL) befektetdje rendelte meg. A jelentés célja a CDL-
komplexumon belilli szdlloddk és irodahelyiségek megépitésére szolgdld foldteriilet objektiv értékelése. Az érték-
becslést a 2000., a 2002. és a 2009. év vonatkozasdban készitették el. Ezen évek mindegyike tekintetében két
telket értékeltek, az egyik a szdllodakomplexum megépitésére szolgdl, a mdsik az irodaépiiletekére, igy Osszesen 6
értékbecslési jelentéssel kell szamolni.

Mivel a jelentések nagy altalinossagban ugyanazt a médszertant kovetik, megjegyzéseink némelyike dltalinos; ahol
konkrét allitdsokra hivatkozunk, megjeloljiik a megfelel6 jelentést.

Ez az emlékeztet§ bemutatja a fent emlitett jelentések korldtait, és megéllapitja, hogy az ott szerepld értékbecslések
nem megbizhatéak. Az emlékeztetd emellett megjegyzi, hogy az értékbecslési jelentések nem egyeztethetSk ossze a
spanyol hatdsdgok altal kordbban 4tadott dokumentumokban foglalt dllitdsok némelyikével. Végiil az emlékeztetd
megjeloli azt a fajta bizonyitékot, amelyet fel lehetett volna haszndlni a foldteriilet értékének becsléséhez.

A jelentések

Amint az lithat6, az Euroval nem irta ald és nem pecsételte le ezeket a jelentéseket, azaz nem bizonyitott, hogy
felelgsséget vallal az értékelésekért.

A spanyol hatdsdgok azt dllitjdk, hogy a foldteriiletrdl sz616, 2000. és 2002. évi értékbecslési jelentések nem
felelnek meg az épiiletek értékelésérdl sz6l6 ECO 805/2003. szémi miniszteri rendelet kovetelményeinek, mivel
céljuk eltér az emlitett rendelet alkalmazdsi korétdl (pl. az irodahelyiségek 2000. évi értékbecslését tartalmazd
jelentés 3. oldala). Az nem deriil ki, hogy a fent emlitett miniszteri rendelet miért nem alkalmazhat6. A fent
emlitett miniszteri rendeletre a fold értékbecslésérdl sz6lo 6/1998. szdma torvénnyel Osszefiiggésben is hivat-
koznak (ldsd az emlitett jelentés 13. oldaldt). Azzal érvelnek, hogy mivel az értékbecslésre a 2000. évre vissza-
mendleg keriil sor 2002-ben, ,az eljdré mdszaki csoport szabadon alkalmazhatja a kittizott cél eléréséhez éltala
legmegfelelébbnek tartott szdmitdsi kiigazitdsokat és feltételezéseket”. Ugyanakkor nem fejtik ki ezeket a ,kiigazi-
tasokat” és feltételezéseket”. Emellett nem egyértelmd, hogy a meglévé jogszabdly miért nem alkalmazhato,
killonosen a foldteriilet értékbecslése vonatkozdsdban. Arra sem taldlunk indokoldst, hogy az akkor hatdlyos
torvényeket miért nem alkalmazzak.

Az irodaépiiletek céljdra szdnt telkek aktudlis (2009) értékbecslését magdban foglal6 jelentés ennél sokkal
meglep6bb llitdst tartalmaz. Azt dllitja, hogy a jelenleg hatdlyos jogszabdlyoknak megfelelGen alkalmazandd
modszerek kiigazithatok, mert: ,mivel az értékbecslés célja nem pénziigyi hozzdjdrulds a széban forgd id6pontban,
az eljdr6 miszaki csoport szabadon alkalmazhatja a kittizott cél eléréséhez éltala legmegfelelébbnek tartott
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szamitési kiigazitdsokat és feltételezéseket.” Mds széval, mivel az értékbecslés nem pénziigyi tranzakcidhoz szik-
séges, a torvény alapjan alkalmazandé médszerek megvdltoztathatok. Pontosabban, mivel nincs valédi pénztran-
zakci6, a miszaki csoport elismeri, hogy tgy vélik, megtehetik az altaluk megfelelének ftélt kiigazitdsokat,
tekintettel a ,kit(izott célra”.

Ezért nem meglepd, hogy az Euroval hivatalosan nem hagyta jovd e hat jelentés egyikét sem.

Az irodaépitésre vonatkoz6 jelentések (NNT-telek)

A jelentéseknek azt is részletesebben ki kellett volna fejteniiik, hogy mit értenek a foldteriilet ,tercier hasznosi-
tasdn”.

E jelentések legszembettindbb korldtja, ahogyan a Ciudad de la Luz komplexum iroddihoz a viszonyitdsi alapul
szolgdlé drakat megillapitjdk. A 2000. évi jelentés 18. oldaldn kilenc tranzakciét sorolnak fel, tobbek kozott a
négyzetméterenként fizetett drat. Ezekre a tranzakcidkra 1999 decembere és 2000 szeptembere kozott keriilt sor,
és az atlagar 1 111,7 EUR/négyzetméter volt. A Ciudad de la Luz irodahelységeihez ezt az értéket veszik viszo-
nyitdsi alapul.

A Ciudad de la Luz komplexum Alicante vdrosan kiviil taldlhatd, egy ipari komplexum (poligono industrial) mellett.
Ezzel szemben a fent emlitett tranzakciokkal érintett irodahelyiségek (amelyek dtlagos mérete: 115,26 négyzet-
méter) Alicante tizleti negyedének legelSkel6bb utcdiban taldlhatok. Egyszertien semmi értelme e tranzakcidkat
felhaszndlni egy Ciudad de la Luzban beépitends 66 576,54 m? teriiletre vonatkozé viszonyitési alap megélla-
pitdsahoz.

A jelentés a spanyol fogyaszt6i drindexszel (CPI — Indice de Precios al Consumo, IPC) szdmol az aktudlis értékek
csokkentéséhez. Az IPC-t killonosen arra haszndljak, a hogy a foldteriilet jelenlegi értékbecslését a 2000. évre
visszamendGleg csokkentsék (24. o.). Megjegyezziik, hogy amint a neve is mutatja, a CPI/IPC nem tartalmazza az
eszkozdr-infldciot; az indexet fogyasztéi javak kosara alapjan szdmitjdk. A CPI/IPC alkalmazdsa foldteriiletek vagy
ingatlanok értékének csokkentéséhez messze nem drtalmatlan, az aldbb kifejtett okokbdl.

Amint az kozismert, Spanyolorszdgban tobb mint 10 éven 4t ingatlankonjunktdra volt, (jelenlegi makrogazdasdgi
megprobaltatdsai jelentds mértékben ennek koszonhetSk). Ebbsl kovetkezden a foldteriiletek dra joval gyorsabb
iitemben emelkedett, mint az altaldnos CPIL

A spanyol kormdny lakdstigyi minisztériuma (Ministerio de Vivienda, http://www.mviv.eses|) szerint a lakdsdrak
Alicante tartomdnyban 122,2 %-kal novekedtek 2000 elsé negyedévétdl 2009 harmadik negyedévéig (ezt az
id@szakot azért vélasztott dk, mivel a 2000. évi Euroval-jelentésben szerepld, 2000 janudrjatél 2009 augusztusdig
tart6 iddszaknak ez felel meg). Ha egy pillantdst vetiink az idSsorokra, kideriil, hogy az ingatlandrak emelkedtek a
leggyorsabban a figyelembe vett idGszak kezdetén.

Ugyanez a statisztikai forrds a foldteriiletek drdrdl is szolgdltat adatokat, s gnos a sorozat 2004-gyel indul. A varosi
foldteriilet dtlagos négyzetméterara Alicante tartomdnyban 234,3 EUR/m” volt 2004 els§ negyedeveben A tobb
mint 50 000 lakosti telepiilésekre jellemz6 ugyanezen szamadat Alicante tartomanyban 464,9 EUR/m? volt 2004
els6 negyedévében.

Mivel a vdrosi foldteriilet tényleges hasznositdsdra alkalmas fold dra szorosan osszefiigg a lakéingatlandrakkal, tigy
kaphatjuk meg a 2000 els6 negyedévét(’)' 2003 negyedik negyedévéig ura kod() fbldterﬁ etdrak deﬂéci()s
A spanyol lakasiigyi mlnlszterlum szerint Alicante tartomdnyban a lakéingatlanarak 80,1 %-kal emelkedtek 2000
els6 negyedéve és 2003 harmadik negyedéve kozott.

Igy, fiiggetleniil attdl, hogy az dtlagos foldteriiletérat (234 EUR/m? 2004 elsé negyedévében) az egész tartomdny
vonatkozédsdban vessziik-e alapul, vagy a nagyobb telepiilések vonatkozdsiban (464,9 EUR/m? az els§ negyedév-
ben), ilyen nagysdga (+/-80 %) deflaciés eszkoz alkalmazdsdval a foldteriilet dra 2000 els6 negyedévében joval
elmarad az Euroval jelentésében leirttol.

Azt is meg kell emliteni, hogy az drak alakuldsit tekintve a jelentések ellentmondanak egymdsnak. Amint fent
emlitésre keriilt, a 2000. évi jelentés 18. oldaldn kilenc tranzakcid felsoroldsa szerepel, tobbek kozott a négyzet-
méterenként fizetett dr is. Ezekre a tranzakciokra 1999 decembere és 2000 szeptembere kozott keriilt sor, és az
atlagdr 1 111,7 EUR/négyzetméter volt. A Ciudad de la Luz irodahelyiségeihez ezt az értéket veszik viszonyitdsi
alapul.


http://www.mviv.es/es/

2013.3.23.

Az Eurépai Unié Hivatalos Lapja

L 85/33

A 2009-es jelentés ugyanezt a modszert koveti. A 18. oldalon hét tranzakciét sorol fel, amelyekre 2007 dprilisa és
2008 decembere kozott keriil sor. Az dtlagérték 2 736,22 EUR/négyzetméter. A 2009. évi jelentés tehdt nyilvin-
valé bizonyitékot szolgéltat arra, hogy az ingatlaninflici6 jéval meghaladta a 2000. évi jelentésben alapul vett
33,5 %-ot. A két jelentést osszehasonlitva, az inflicié mértékére 146,1 % adédik. Ez 6sszhangban van a lakdsiigyi
minisztérium jelentésével: 2000 els6 negyedéve és 2008 mdsodik negyedéve kozott (azaz a 2009. évi jelentésben
emlitett tranzakcidk tobbségének idején) Alicante tartomdnyban a lakéingatlandrak 152,1 %-kal emelkedtek.

Az a tény, hogy a 2009. évi jelentésben szereplS szdmadatokat 15 %-kal csokkentik az aktudlis drak megallapitdsa
érdekében, nem véltoztat az Gsszképen a nagysigrendeket illeten.

Mellékesen megismételnénk, hogy nem ésszerti az Alicante kozpontjdban taldlhat6 kisebb irodahelyiségek drait
viszonyitdsi alapként haszndlni a Ciudad de la Luz komplexum tekintetében.

Két tovabbi észrevételt kell szem eldtt tartani. ElGszor is, az ingatlankonjunktira idGszakdban a foldteriilet dra
dltaldban gyorsabban novekszik a lakéingatlan drdndl. A lakdingatlanok drindexe mindenképpen aldbecsiili a
zentdlja kellSen az olyan helyszinre jellemzd foldteriiletdrakat, mint a CDL. Ezen dtlagdr megallapitdsdnak alapjdul
szolgdlé adatok tobbsége ugyanis olyan telkekbdl szdrmazik, amelyek varosokban vagy azok kozvetlen kozelében
taldlhatok (azaz kiilvdrosi ,urbanizaciones”); a CDL a varoson kivill taldlhaté egy olyan helyszinen, ahol kevés a
lakdscélt ingatlan (ha egydltaldn van).

Végiil, a lakoéingatlanok drdnak inflicidjat titkrozi az Unversidad Carlos I de Madrid egyetemen mdsodéves
hallgatoknak oktatott tananyag, amely a kovetkezd oldalon taldlhaté meg: http://www.eco.uc3m.es/~ricmora/ee/,
materiales, Tema I, 67. dia, amelyet az aldbbiakban mutatunk be. Ez a grafikus bizonyiték tovabb erdsiti azt a
tényt, hogy a lakéingatlandrak joval nagyobb iitemben emelkedtek, mint a CPI/ICP.

Grafico 20. Crecimiento nominal de los precios de la vivienda e inflacion.
Fuente: Ministerio de Fomento e INE.
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Crecimiento nominal de los precios de la vivienda e | A lakéingatlandrak névleges emelkedése és az infldcié
inflaci6n.

Fuente: Ministerio de Fomento e INE. Forrés: Fejlesztési Minisztérium és a Spanyol Nemzeti
Statisztikai Hivatal (INE).

P. vivienda Lakoingatlandrak

Inflacién Infldci6é

Eredeti forrds: LA VIVIENDA EN ESPANA: DESGRAVACIONES, BURBUJAS Y OTRAS HISTORIAS, José Garcia
Montalvo.

A jelentések mindegyikében az annak igazoldsdra elGterjesztett érvek, hogy a teriilethasznositds koltségei nulldhoz
kozelitenek, nem til meggydzdek, tekintve, hogy némi tobbletkoltséget viselni kellett volna.

Végiil, az irodakomplexum (NNT) esetében a két értékbecslési modszerbdl (dinamikus maradvényérték modszer és
a CPI novekedése) nyert értékek kozotti 35 %-os (2002), illetve tobb mint 50 %-os (2000) kiilonbség a gyakorlat
nagymértékben spekulativ jellegére mutat ra.
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41b. A szdllodakomplexumra szdnt telek (NNH-telek) értékbecslésérdl sz616 jelen-

4.2.

tések

A mdsodik (NNH) telekre vonatkozd 2000. és 2002. évi jelentéseket ugyanilyen korlatok jellemzik (pl. alkalmatlan
defléciés eszkoz haszndlata, indokolds hidnya arra vonatkozdan, hogy miért nem a spanyol jogszabilyokban
foglalt értékbecslési modszereket alkalmazzdk stb.). A fent emlitettek szerint e jelentések egyikét sem irtdk ald,
és le sem pecsételték.

Helyénvalénak tinik azonban néhdny tovabbi megjegyzés. A 2000. és 2002. évi jelentés az 4tlagdrak segitségével
hatdroz meg referenciadrakat a szdllodai szobdkra. A forrdst ugyanakkor nem jelolik meg, és nem is viligos, hogy
Alicante tartomdnyr6l (2002. évi jelentés) vagy a Comunidad Valencidrél (2000. évi jelentés) van-e szo.

Az eredményiil ad6dé atlagarak 44,95 EUR/éj a 2000. évi jelentésben és 47,65 EUR/éj a 2002. évi jelentésben.
Jollehet az ezeket az értékeket aldtdmaszté forrdst nem adtdk meg, ezek az értékek nem ugranak ki a kordbbi
szamadatok kozil.

mindegyike négy- vagy otcsillagos. Ez a referenciadr 104 EUR/¢j. Nem kapunk magyardzatot arra, hogy a refe-
renciadrak megallapitdsahoz alkalmazott médszertan miért tér el a 2000. évi és a 2002. évi jelentésekben kovetett
modszerektdl.

Ennél is fontosabb, hogy nehéz megérteni, miért négy- és otcsillagos szédllodakat vettek alapul. Utal arra barmi,
hogy négy- és otcsillagos szdlloddk irdnt kereslet lenne Alicantén kiviil, egy f8utvonal és egy ipari komplexum
(,poligono industrial”’) mellett?

Ugyanigy sokatmondd, hogy a CDL-komplexum kozelében taldlhaté egyetlen szalloddt nem vették figyelembe. Ez
a szdlloda egy IBIS, amelynek drai a 2010 nyardra jellemzé 49 EUR/éjnél indulnak http://www.ibishotel.com/gb/
reservation/multirates.jshtml, megtekintve 2011. februdr 24-én). Tovdbbi bizonyitékként egy golfpélya melletti
luxusapartmanhdz (viszonylag kozel a CDL-hez) 2010 augusztusiban 80 EUR-t kért éjszakdnként (f6szezonban,
lasd http:/fwww.hotelesoasis.com/WebOasis/EN/ficha_hotel/plantio_golf/descripcion.jsp, megtekintve 2011. februdr
24-én).

Az NNH-telkekre vonatkozé 2009. évi jelentés szintén tartalmaz néhdny meglepd allitdst. Eleinte kellemes
meglepetésként ér, hogy az értékbecslés sordn alkalmazott médszer megfelel a jogszabalyoknak (a 13. oldalon
ezt olvashatjuk: ,A mddszertani hivatkozdsok az ingatlanok értékbecslésérsl sz6l6 ECO 805/2003 miniszteri
rendeletben és a foldteriiletek értékbecslésérsl szol6, 1998. dprilis 13-i 6/1998. évi torvényben megallapitott
kritériumok, mivel az értékbecslés célja a mostani érték megéllapitdsa”. A 25. oldalon azonban felfedezhetjiik,
hogy az értékbecslési jelentés nem teljesitette a miniszteri rendeletben foglalt kovetelményeket. ,Az ingatlanok
értékbecslésére vonatkozé szabalyokrdl sz6lé 2003. maérciusi ECO 805/2003. szdmu rendelet 61. cikke (1)
bekezdésének b) pontjdval osszhangban hangstlyozzuk, hogy ez az értékbecslési jelentés nem felel meg formailag
az emlitett rendeletnek, mivel célja eltér a rendelet alkalmazdsi korétSl” (,por ser su finalidad distinta al objeto de
aplicacién de la misma”).

Azt is fontos megjegyezni, hogy nagyon nagy a kiilonbség a négyzetméterre vonatkozd becslések kozott a két
telket (NNH és NNT) illetGen. Elismerve, hogy az elGirdnyzott rendeltetés (iroda kontra szdlloda) magyardzatot
adhat e kiilonbség egy részére, a szakadék igy is feltéing. A szdlloddk tekintetében az értékek a 144,12 EUR/m?
(2000) és a 2009-es 188,35 EUR/m? kozott alakulnak. Az irodahelyiségeket illetéen ugyanezek az értékek
491,64 EUR/m? (2000) és a 2009-es 800 EUR/m? kozott taldlhatok. Mivel magyardzhaté e két, egymds mellett
elhelyezkedd telek drdnak alakuldsdban (infliciéban) lathaté jelentés kiilonbség? Ezt a tobb mint 300 %-os kiilonb-
séget mivel lehet indokolni?

Megillapithatjuk-e, hogy ez annak koszonhetd, hogy a szélloddkra szdnt telek értékének megéllapitdsdra haszndlt
modszertan kozelebb dll a jogszabdlyban rogzitett eldirdsokhoz? Vagy csak a szdlloddk éjszakdnkénti dra nagyobb
atlathatésdganak tudhaté be?

Azt is olvashatjuk, hogy a véltoz6 koltségek a bevételek 50 %-dt teszik ki (példdul a 2009. évi jelentés 18-19.
oldaldn). E nagy eltérések becslése honnan ered?

A kivitelezési koltségeket a referenciadr-modul alapjan becslik. A 2000. és 2002. évi jelentésekben a helyes
szdmadatokat vélasztott dk ki. A 2009. évi jelentésben a 2006. évi szimadatok szerepelnek. Miért van ez?

Kockdzati feldrak

Azt is megjegyezziik, hogy a jelentések elismerik, a széllodai létesitményekbe torténd beruhdzdsok kockdzatosab-
bak, mint az irodahelyiségekbe torténd beruhdzdsok (pl. a 2000. évi jelentés 12. és 26. oldaldn). A spanyol
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Ugyanigy, a jelentés utal arra, hogy a diszkontratdt (tipo de actualizacidn) az aldbbi képlet segitségével lehet
kiszdmitani (a 2000. évi jelentés 16. oldala):

i = kockdzatmentes kamatldb + kockdzati feldr.

Ugyanezen az oldalon a tdbldzat megadja a kockdzati felarak alkalmazandé minimumértékeit. A megfeleld feldrak
meghaladjdk a Ciudad de la Luzba tortnS beruhdzds el6zetesen elvart megtériilését.

Végiil, a 2000. évi jelentés 21. oldaldn szerepl$ szdmitdsok sordn haszndlt kockdzati feldr (10 %) alacsonyabb,
mint a 16. oldal megfeleld tdblizatdban szerepld (11 %).

4.3.  Hiteles értékbecslések

Annak érdekében, hogy hiteles értékbecsléseket kapjunk a foldteriiletrdl, a méret és az elhelyezkedés (az Aguas
Amargas ipari épiiletegytittes mellett) tekintetében hasonlé jellemzdkkel rendelkezd, és ,tercier hasznositdsra”,
illetve ,szdllodai hasznositisra” szdnt kiilonbozs telkek 2000 koriili értékbecsléseit kellett volna alapul venni.
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