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(Nelegislativne akty)

ROZHODNUTIA

ROZHODNUTIE KOMISIE
z 8. mdja 2012
o $titnej pomoci SA.22668 [C 8/08 (ex NN 4/08)] poskytnutej Spanielskom spolo¢nosti Ciudad de la

Luz

SA

[ozndmené pod cislom C(2012) 3025]

(Iba Spanielske znenie je autentické)

(Text s vyznamom pre EHP)
(2013/126/EU)

EUROPSKA KOMISIA,

so zretefom na Zmluvu o fungovani Eurdpskej tinie, a najma na

jej ¢lanok 108 ods. 2 prvy pododsek,

so zretelom na Dohodu o Eurépskom hospodérskom priestore,
a najmd na jej ¢ldnok 62 ods. 1 pism. a),

po vyzvani zainteresovanych strdn, aby predlozili pripomienky
v stlade s uvedenymi ustanoveniami ('), a so zretelom na tieto
pripomienky,

kedze:

[. POSTUP

(1)  Dria 22. februdra 2007 Komisia dostala staznost tykajiicu
sa §titnej pomoci od stazovatela A () v stvislosti
s podporou, ktori tdajne poskytol region Valencia
filmovym stddidam Ciudad de la Luz. 15. marca 2007
stazovatel A potvrdil, Ze jeho staznost moze byt posti-
pend 3panielskym orgdnom.

(2)  Komisia 10. aprila 2007 postapila Gplnd staznost
$panielskym orgdnom a poziadala ich o informécie
o udajnej pomoci. Komisii predtym neboli ozndmené
ziadne opatrenia na podporu kinematografie vo Valencii
na ucely schvdlenia $tatnej pomoci.

(3)  Po podani ziadosti z 18. aprila 2007 o predizenie
terminu (udelené 24. aprila) $panielske organy odpove-
dali na ziadost Komisie o informdcie 15. juna 2007.

() U.v. EU C 134, 31.5.2008, s. 21.
(%) Stazovatel A je vyznamné eurdpske filmové stadio. Poziadal, aby
jeho totoznost nebola zverejnend.

(4 Dna 30. aprila 2007 stazovatel A poskytol odkazy na
¢lanky uverejnené na webovej stranke casopisu Variety,
podla ktorych sa tdajne pondkaji vyrobné doticie na
nakricanie filmov vo Valencii a ktoré potvrdzujd, Ze
filmové stiidid Ciudad de la Luz ldkaji vysokorozpoctové
filmové produkcie (3).

(5)  Dma 13. jula 2007 Komisia poziadala $panielske orgdny
o dalsie informdcie. Po podani ziadosti z 18. jila 2007
o predlzenie terminu (udelené 19. aprila) Spanielske
organy odpovedali na Zziadost Komisie o informdcie
8. oktébra 2007.

(6)  Dna 15. jala 2007 Komisia dostala staznost od stazova-
tela B (*). Po ziskani sthlasu stazovatela Komisia
2. augusta 2007 postapila jeho staznost $panielskym
organom.

(7)  Listom z 13. februdra 2008 Komisia informovala
$panielske orgdny, Ze v stvislosti s uvedenou pomocou
sa rozhodla zacat konanie podla ¢linku 108 ods. 2
Zmluvy o fungovani Eurépskej tnie. Spanielsko na to
odpovedalo 28. aprila 2008.

(8)  Rozhodnutie Komisie zacat konanie bolo uverejnené
v Uradnom vestniku Eurdpskej tinie (°). Komisia vyzvala
zainteresované strany, aby predlozili svoje pripomienky
k tejto pomoci.

() ,New Valencia studio offers film rebates* (Nové stadio vo Valencii

ponika  zlavy na  filmy) http://www.variety.com/article/
VR1117958591.html?categoryid=19&cs=1;  ,Polanski’s  Pompeii
takes shape“ (Polanského Pompeje sa zacinaju rysovat) http://www.
variety.com/article/ VR1117963040?refcatid=19&printerfriendly=
true.

(*) Stazovatel B je vyznamny aktér v eurdpskom filmovom odvetvi.
Takisto poziadal, aby jeho totoZnost nebola zverejnend.

(*) Pozri pozndmku pod ciarou ¢. 1.


http://www.variety.com/article/VR1117958591.html?categoryid=19&cs=1
http://www.variety.com/article/VR1117958591.html?categoryid=19&cs=1
http://www.variety.com/article/VR1117963040?refcatid=19&printerfriendly=true
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Komisia dostala pripomienky zainteresovanych strdn
a 3. oktobra 2008 ich postipila Spanielsku. Pripomienky
Spanielskych orgdnov boli prijaté 21. novembra 2008
a 29. decembra 2008.

Po stretnuti Komisie a $panielskych orgdnov 11. februdra
2009 Spanielsko poskytlo dalsie informédcie 30. marca
2009.

Dna 26. augusta 2009 poslala Komisia Spanielsku daliu
ziadost o informdcie, na ktor $panielske organy odpo-
vedali 20. oktébra 2009, pricom dalsie informdcie
poskytli 1. februdra 2010.

Dfia 24. mdja 2011 poslala Komisia Spanielsku dalsiu
ziadost o informacie, v ktorej informovala Spanielsko
o vymenovani nezdvislého ekonomického poradcu,
spolocnosti Ecorys. Spanielsko odpovedalo 7. jina
2011. Komisia odpovedala Spanielsku 22. jala 2011.

Dna 1. augusta 2011 Komisia poslala Spanielsku svoju
poslednd Ziadost o informdcie vratane spravy spolo¢nosti
Ecorys. 3. oktébra 2011 Spanielsko predlozilo svoje
pripomienky k sprave spolo¢nosti Ecorys. 11. aprila
2012 Spanielsko poskytlo dalsie idaje o verejnej inves-
ticii do spolo¢nosti Ciudad de la Luz SAU.

I. PODROBNY OPIS

Ciudad de la Luz je velky komplex filmovych stadif
v tesnej blizkosti mesta Alicante (Valencia). 24. oktdbra
2000 regionalna vlada Valencie (Generalitat Valenciana)
prijala rozhodnutie investovat do projektu Ciudad de la
Luz.

Spolo¢nost Ciudad de la Luz SA bola zalozend
2. novembra 2000. Jej cielom bolo vykondvat potrebné
dinnosti stvisiace s propagdciou, organizaciou a riadenim
stavby ,Ciudad de la Luz“ vrdtane vystavby, riadenia
a prevadzkovania audiovizudlnych a kinematografickych
zariadeni, ako aj iné stvisiace ¢innosti v oblasti volného
Casu a ubytovania.

Z povodného akciového kapitdlu spolo¢nosti Ciudad de
la Luz SA vo vyske 600 000 EUR vlastnila podiel vo
vyske 75 % spolocnost Parque Temdtico de Alicante
SAU, z ktorej sa neskor stala spolo¢nost Sociedad
Proyectos Temadticos de la Comunidad Valenciana SAU
(SPTCV). Spolo¢nost SPTCV je verejny subjekt, ktory
vykondva investiénti ¢innost v mene regiondlnej vlady
Valencie. Zvy$nych 25 % patrilo stkromnej spolo¢nosti
Producciones Aguamarga SL, ktord bola zodpovednd za
ostatné stavebné prace, propagaciu spolo¢nosti Ciudad de
la Luz a riadenie $tadif.

17)

(18)

V novembri 2001 sa akciovy kapitdl zvysil na 9 miliénov
EUR, pricom spolo¢nost SPTCV odkupila v3etky dalsie
akcie a zvysila tak svoju kapitdlovii Gcast na 98,4 %.
Spolo¢nost SPTCV dalej zvysila svoju kapitdlova tcast
vo februdri 2003 a v mdji 2004 prostrednictvom podob-
nych ndkupov nového akciového kapitdlu. Spolo¢nost
Producciones Aguamarga v jali 2004 predala svoj podiel
0,2 % v spolo¢nosti Ciudad de la Luz SA (°) spolocnosti
SPTCV (za 139 059 EUR). Regiondlna vlidda Valencie
odvtedy prostrednictvom spolocnosti SPTCV  vlastni
100 % akciového kapitdlu spolo¢nosti Ciudad de la Luz
SAU. Spolo¢nost Ciudad de la Luz SAU je odvtedy
verejnym podnikom, ktory je v dplnom vlastnictve
spolo¢nosti SPTCV a podlicha verejnému pravu, pokial
ide o verejné obstardvanie a finan¢ny dohlad. Spolo¢nost
Producciones Aguamarga vsak aj nadalej riadila filmové
§tadid Ciudad de la Luz.

Komplex filmovych $tadii bol otvoreny na tlely nakrd-
cania filmov v auguste 2005. Tento komplex bol
navrhnuty tak, aby pojal aj tie najvacsie filmové produk-
cie, pricom vystavba sa zacala v roku 2002 a bola
rozdelend na tri fazy:

— Faza 1 (dokoncend): 6 klimatizovanych zvukotesnych
hdl s kombinovanou plochou s rozlohou 11 000 m?,
podporné produkéné budovy, 15052 m? dielni|
skladov a 2 vonkajsie filmové priestory (zadné dvory)
s celkovou rozlohou 14 hektérov.

— Faza 2 (dokoncend po zacati konania vo veci formal-
neho zistovania): stravovacie zariadenia, administra-
tivna budova, postprodukéné laboratérium a treti
vonkaj§i filmovy priestor (zadny dvor) s rozlohou 5
hektdrov s filmdrskou vodnou nadrzou.

— Fdza 2B (prdce sa este nezacali): velkd hlbokd vodnd
nadrz s prirodzenym horizontom.

— Faza 3 (prdce sa eSte nezacali): zvukotesnd hala
s rozlohou 5000 m? (md byt najvicsia na svete),
dalsi zadny dvor a 4 televizne $tadid.

V komplexe §tadii sa nachddza aj vysoka skola zamerand
na audiovizudlnu tvorbu (film, televizia, rddio, internet),
ktord pontika magisterské $tadium vo vietkych oblastiach
tvorby (umelecké smery, technicky marketing, komunika-
cia). Povodné plany z roku 2000 zahfnali dalsie inves-
ticie do prilahlych ndkupnych centier, hotelov a $porto-
vého komplexu, ktoré mali vytvdrat pozitivne penazné

(%) Prevodom kapitdlu 7. oktdbra 2004 sa zo spolo¢nosti Ciudad de la

Luz SA stala spolo¢nost Ciudad de la Luz SAU, teda spolo¢nost
s jedinym akciondrom (sociedad andnima unipersonal), ktorej vietok
akciovy kapitdl vlastnila spolo¢nost SPTCV.
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toky pre projekt, ale doteraz neboli vybudované. Hoci
potrebny pozemok poskytla regiondlna vlida v roku
2004 a v roku 2005 boli uverejnené vyzvy na predkla-
danie pondk na prevadzku tychto podnikov na zdklade
koncesie, ponuky neboli dostato¢ne atraktivne a dalsie
investicie sa uz neuskuto¢nili.

Prostrednictvom niektorych aspektov svojich modernych
zariaden{ ziskali §tadid Ciudad de la Luz vyrazni vyhodu
v porovnani s obmedzenym poctom konkurenénych
velkych filmovych $tadii v Eurdpe, pokial ide o kapacitu
pre vysokorozpoctové filmy. Napriklad zvukotesnd hala
s rozlohou 5000 m? ktord sa povodne plinovala
postavit v Ciudad de la Luz, by bola najvicSou na
svete (). Komisia konstatuje, 7e o velké zvukotesné
haly majii zdujem len velké filmové produkcie.

A% doneddvna §tidio spravovala spolo¢nost Aguamarga
Gestion de Estudios SL, ktord posobila ako zdstupca
filmového §tddia za odmenu na zdklade viacrocnej
zmluvy o vykone spravy s akciondrom.

Verejné investicie spolo¢nosti SPTCV a podnikatel'ské
pliny spoloé¢nosti Ciudad de la Luz

Pred zaciatkom stavebnych pric v rokoch 1999 — 2000
poradcovia tretej strany analyzovali uskutocnitelnost,
rozsah a strategické usmernenia rozvoja projektu Ciudad
de la Luz v styroch $tadidch, ktoré Spanielsko predlozilo
v priebehu konania vo veci formdlneho zistovania.

V tychto $tadidch sa skiimal potencidl rastu poctu filmo-
vych produkcif (¥), porovndvali sa v nich alternativne
lokality na vybudovanie filmovych stadii v regiéne Valen-
cia (’) a nachddzala sa v nich predbeznd analyza (1)
a podnikatelsky pldn ('!) pre komplex filmovych $tadii.
Spanielske orgdny nepredlozili tieto stddie pred rozhod-
nutim Komisie zacat konanie vo veci formélneho zisto-
vania tykajiiceho sa §titnej pomoci v stvislosti s projek-
tom. Udaje v rozhodnuti o zacati konania z 22. februdra
2008 pochddzali zo studie (spolo¢nosti Consultia), ktord

(7) Zdroj: ¢lanok v casopise Hollywood Reporter ,Let there be light” (Bud

svetlo) — 31. oktébra 2006: http:/[www.hollywoodreporter.com/
news/let-be-light-141371.

(%) Priloha I k odpovedi Spanielska z 28. aprila 2008: ,La Industria

Audiovisual: Continuo crecimiento” (Estudios e Investigationes Audio-
visuales — janudr 1999).

Priloha IV k odpovedi Spanielska z 28. aprila 2008: ,Estudio de
Alternativas de Ubicacién de un Centro de Produccién Audiovisual
de Alta Tecnologia en la Comunidad Valenciana — zhrnutie® (Price-
WaterhouseCoopers — 30. janudra 2000).

Priloha II k odpovedi Spanielska z 28. aprila 2008: ,Ciudad Audio-
visual de la Comunidad Valenciana — Anilisis Preliminar de la
Viabilidad del Proyecto“ (Arthur Andersen — bez datumu).

Priloha Il k odpovedi Spanielska z 28. aprila 2008: ,Plan de
negocio y viabilidad de la ciudad audiovisual de la Comunidad
Valenciana“ (Arthur Andersen — bez ddtumu).

(25)

(26)

(27)

— ako $panielske organy informovali Komisiu — sa usku-
tocnila v roku 2002. Po rozhodnuti o zacati konania
vsak Spanielsko nésledne informovalo Komisiu, Ze tdto
Stidia sa uskutocnila v roku 2004.

Zavery podnikatelského planu z roku 2000, ktory vypra-
coval Arthur Andersen (12), boli pozitivne, a to vrdtane
perspektivy ziskovosti v strednodobom az dlhodobom
horizonte. Pozitivne penazné toky projektu filmovych
$tadii boli zdokumentované za pitroéné obdobie (2002
- 2006) po dokonceni vystavby budov §tidia, konfe-
ren¢nej sdly a Skoly filmovej a televiznej techniky.

Néklady na vystavbu sa v tychto fizach odhadovali na
16,9 miliardy pesiet (101,7 miliéna EUR). Néklady na
pozemky sa nezapocitavali a v podnikatelskom pline
sa uvadzalo, Ze rozpocet sa moze pohybovat v rozmedzi
+/- 30 %. Naklady na nasledujice fazy dokoncenia
projektu neboli vy¢islené.

Na zdklade tohto podnikatelského planu spolo¢nost
SPTCV v obdobi rokov 2000 — 2004 uskutocnila inves-
ticie alebo sa zaviazala k investicidm v Ciudad de la Luz
prostrednictvom zvysenia akciového kapitdlu a pozemkov
v celkovej sume 104 259 759 EUR. Podrobnosti sa
nachddzaji v odovodneni 53.

KedZe vystavba trvala o dva roky dlhsie, ako sa ocaké-
valo, a harmonogram investicii sa zmenil takym sposo-
bom, Ze investicie sa vyrazne zvysili, v roku 2004 si
spolo¢nost Ciudad de la Luz/SPTCV nechala od spolo¢-
nosti Consultia vypracovat novd stidiu a podnikatel'sky
plén (13). Stadia spolo¢nosti Consultia dospela takisto
k pozitivnemu zédveru, pokial ide o ziskovost projektu,
pricom podnikatelsky pldn na obdobie rokov 2004 -
2014 udaval pozitivnu ndvratnost investicie spolo¢nosti
SPTCV do roku 2014 a v dlhodobom horizonte.

Podiel v spolo¢nosti Ciudad de la Luz SA, ktory vlastnila
spolo¢nost  Producciones Aguamarga SL, odkapila
spolo¢nost SPTCV v jali 2004 za 139 059 EUR. Na
rozdiel od spolo¢nosti SPTCV spolo¢nost Producciones
Aguamarga SL neuskutocnila ziadne dalsie investicie do
spolo¢nosti Ciudad de la Luz SA po svojej pdvodnej
investicii vo vyske 150 000 EUR v novembri 2000.
V Case, ked spolo¢nost SPTCV ziskala spolo¢nost Ciudad
de la Luz SA, teda podiel spolo¢nosti Producciones Agua-
marga SL v spolo¢nosti Ciudad de la Luz SA klesol na
0,2 %. Spolo¢nost sa po tejto transakcii dostala do
tplného vlastnictva Stitu a stala sa z nej spolocnost
Ciudad de la Luz SAU.

(*?) Pozri pozndmku pod ciarou ¢. 10.

(13) Priloha VI k odpovedi Spanielska z 28. aprila 2008: ,Lineas Estra-

tégicas y Plan de Negocio 2004 — 2014“ (Consultia IT - 7. mdja
2004).
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(299 Na zdklade upraveného pracovného harmonogramu (33) Doméce a medzindrodné ciele podnikatelskej stratégie
a podnikatelského planu spolo¢nost SPTCV ako jediny spolo¢nosti Ciudad de la Luz sa v praxi nenaplnili.
akciondr poskytla dve poézicky s tcastou na zisku vo Z 33 filmov nakritenych v Ciudad de la Luz v obdobi
vyske 95 milibnov EUR v roku 2005 a 20 miliénov rokov 2005 — 2009 je 28 $panielskych produkeif a len 5
EUR v roku 2007. V Gctovnictve spolo¢nosti Ciudad de koprodukcii v ramci EU  (Grécko, Franciizsko).
la Luz SAU k 31. decembru 2010, ktoré spristupnili S vynimkou prilezitostnych dspechov v podobe velkych
$panielske organy v aprili 2012, je vykdzané, ze spolo¢- eurdpskych koprodukeii, ako bol film Asterix a Olympijské
nost SPTCV investovala v obdobi rokov 2008 — 2010 hry a naposledy jedna americko-$panielska koprodukcia,
celkovo 45 829 840 EUR formou prevoditelnych pozica- predstavujii filmy nakriitené v Ciudad de la Luz od otvo-
nych cennych papierov. V rdmci tohto ti¢tovnictva sa tieZ renia v auguste 2005 najmd domdce $panielske produk-
uvddza, ze spolo¢nost SPTCV dostdvala v rokoch 2009 cie.
a 2010 uroky z poziciek s tUcastou na zisku z rokov
2005 a 2007 v celkovej vyske 7 222 160 EUR. Okrem
toho sa k 31. decembru 2010 nazhromazdili nevyplatené
tiroky z prevoditelnych pozicanych cennych papierov vo
vyske 1814187 EUR. Vyska verejnych financnych (34) Napriek vyhliadkam uvedenym v podnikatelskom pldne
prostriedkov, ktoré spolo¢nost SPTCV investovala do z roku 2004, v ktorom bol rok 2010 stanoveny ako
spolo¢nosti Ciudad de la Luz vritane nevyplatenych prvy rok (skromnych) pozitivnych previdzkovych vysled-
trokov z poskytnutych poziciek, teda ku koncu roka kov, bola komerénd prevddzka filmovych $tadii Ciudad
2010 predstavovala 274 125 946 EUR. de la Luz doteraz stratovd. Spolo¢nost Ciudad de la Luz
mala ku koncu roka 2010 kumulované straty vo vyske
84 milibnov EUR v porovnani s kumulovanymi ziskami
vo vyske 12 milibnov EUR, ktoré sa k rovnakému
Obchodnad stratégia a podnikatel'ské vysledky spolo¢- datumu predpokladgli M podnikat.el’gk,on.q p.léne Z vroku’
nosti Ciudad de la Luz 2004. V porovnani s uvedenymi Stiidiami spolo¢nost
Ciudad de la Luz doteraz nedokazala prildkat plinovany
(30) V podnikatelskom pldne z roku 2000 bolo cielom pocet neSpanielskych produkcif a i v pripade dopytu zo
spolo¢nosti Ciudad de la Luz stat sa komplexom studif Spanielska st vysledky slabsie, ako sa ocakdvalo. Prevadz-
s druhou najvicsou kapacitou v Eurépe (po Pinewoode) kové straty st takisto vyssie, ako sa ocakévalo.
a prildkat $panielske produkéné spolo¢nosti (zamerané na
filmy, televiziu a reklamy), pricom doplnkovym cielom
bolo 3estnast zahrani¢nych (pochddzajicich z EU a Spoje-
nych $tatov) filmovych produkcii ro¢ne. V revidovanom
podnikatelskom pldne z roku 2004 sa konstatuje, Ze Dévody zacatia konania
jednym zo strategickych cielov spolo¢nosti Ciudad de ,
la Luz by malo byt, aby sa jej hlavnymi klientmi stali (35)  Zistovanie Komisie podnietila v roku 2007 staznost od
velké filmové a televizne produkéné spolocnosti. stazovatela A, ako aj ndslednd staznost od stazovatela B,
pricom obaja stazovatelia si vyznamni aktéri vo
filmovom odvetvi v roznych ¢lenskych Statoch. Staznosti
sa tykali Gidajnej nelegdlnej Stitnej pomoci pri verejnom
i ; ’ financovani spolo¢nosti Ciudad de la Luz a najmi
(31) V podnikatelskom pline z roku 2004 sa za hlavnych systému stimulov pre konkrétne filmy poskytovanych
medzindrodnych konkurentov spolo¢nosti Ciudad de la spolocnostou Ciudad de la Luz.
Luz povazovali velké $tidid mimo Spojenych $titov, a to
najmi tie, ktoré maji podobné charakteristiky ako
Ciudad de la Luz, konkrétne Pinewood-Shepperton (Spo-
jené kralovstvo), Cinecitta (Taliansko), Barrandov (Ceskd
r(?publika), Babelsberg (Nemecko), Cinecite Montreal & (36) Ako uz bolo uvedené, v case, ked vo februdri 2008
Llons Gate (Kanada) a Warner Roadshow & Fox (Austrd- Komisia zacala konanie vo veci formélneho zistovania,
lia). bol jedinym zdkladom investicného rozhodnutia, ktoré
prijali $panielske orgdny, podnikatelsky plin spolo¢nosti
Consultia, ktory bol tdajne vypracovany v roku 2002. Po
predbeznom postdeni Komisia vyjadrila vazne pochyb-
(32) \Y% pévodnom podnikatel’skom pléne 7z roku 2000 sa nosti v stvislosti s t)?m, ze by trhov;'/ investor investoval
planované sadzby pre sluzby stidia (napr. prendjom za rovnakych podmienok a v rovnakom rozsahu ako
zadnych dvorov, dielne) odhadovali v rozsahu sadzieb regiondlna vldda Valencie.
uplatiiovanych porovnatelnymi stidiami v EU (t. j. Shep-
perton a Elstree v Spojenom krdlovstve, Babelsberg
v Nemecku). V revidovanom podnikatelskom pldne
z roku 2004 je predstaveny aj strategicky cenovy
model s odkazom na sadzby uplatiované Stadiami (37)  Pokial ide o mozni zlucitelnost pomoci, Komisia nemala

s medzindrodnou povestou, pricom ceny st priblizne
0 15 — 20 % nizsie ako v pripade stabilnych lidrov (v
Spojenych stitoch a Pinewood v Spojenom kralovstve),
ale 0 50 — 100 % vyssie ako v pripade $tadii v EU (Bar-
randov v Ceskej republike a Babelsberg v Nemecku).

ziadne informdécie, na zdklade ktorych by mohla overit, ¢
boli splnené podmienky usmerneni o regiondlnej pomoci
platné v tom case (2000 — 2004) pre regién Valencia.
Komisia vyjadrila pochybnosti aj o tom, Ze by bolo
mozné uplatnif vynimku tykajicu sa pomoci na podporu
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kultary uvedent v ¢lanku 107 ods. 3 pism. d) zmluvy,
kedze filmové stidid Ciudad de la Luz nepodporovali
kultGru ani zachovanie kultdrneho dedi¢stva, mohli sa
vyuzivat na vietky druhy audiovizudlnych diel vrdtane
rekldm a konkurovali inym prevddzkovatelom s cielom
prilakat komer¢né produkcie.

Komisia tieZ zaznamenala mozni §titnu pomoc v rdmci
systému stimulov na nakricanie v $tadidch Ciudad de la
Luz a oznacila prislusnych filmovych producentov za
prijemcov. Stimuly pre konkrétne filmy boli zamerané
na konkrétne cinnosti na konkrétnom mieste na zdklade
nezndmych kritérii, takZe nespliali pravidld stanovené
v ozndmeni Komisie o kinematografii.

IIl. PRIPOMIENKY ZAINTERESOVANYCH STRAN

Komisia dostala pripomienky celkovo od desiatich zain-
teresovanych strdn. Styri z nich aktivne podnikaji
v odvetvi vyuzivania filmovych $tadii v ¢lenskych $tatoch
infch nez Spanielsko (staZovatel A, stazovatel B,
Barrandov Studio a Mediterranean Film Studios Limited),
pat posobi v $panielskom filmovom odvetvi (Federacion
de Asociaciones de Productores Audiovisuales Espafioles
— FAPAE, Associacio de directors de cinema valencians,
Empreses audiovisuals valencianes federades — EAVI,
zdruZenie Productors audiovisuals valencians a Sociedad
Proyectos Tematicos de la Comunidad Valenciana —
SPTCV SAU) a jedna bola vnitro$titnym orgdnom pre
financovanie a politiku v oblasti kinematografie (UK Film
Council).

Pripomienky aktivnych filmovych $tiudii

Stazovatel B vo svojom dovernom podani z 25. jina
2008 vyjadril obavy v stivislosti s pomocou, prostrednic-
tvom ktorej sa spolo¢nost Ciudad de la Luz rozvijala
a prostrednictvom ktorej posobi aj v sucasnosti. Stazo-
vatel tvrdi, Ze opatrenia, ktoré Komisia prijala v rdmci
zalatia konania, st dolezité pre jeho spolocnost a celé
odvetvie.

Stazovatel A vo svojom podani doverného charakteru
z 30. juna 2008 obmedzil svoje pripomienky k podrob-
nému zistovaniu na Styri otdzky: i) ndklady na financo-
vanie $tadif; ii) pristup k financovaniu ,zacinajicich
podnikov®; iii) ocenenie majetku pri kone¢nom predaji
a iv) iné stimuly poskytnuté spolo¢nostou Ciudad de la
Luz. Podla jeho ndzoru ,by stikromny investor povazoval

(42)

(43)

(45)

dokonca i zavedené a ziskové Stidio za minimdlne
stredne rizikovi investiciu [...]. Vychadza to zo skutoc-
nosti, ze hoci je $tadio kryté aktivami [...], jeho pomer
fixnych ndkladov k variabilnym ndkladom bude pravde-
podobne vysoky, takze zisky sa tazko predpovedaji.
Daliu neistotu sposobuja faktory ako cyklicky charakter
vyvoja odvetvia filmovej produkcie®.

Podla stazovatela A moZu primerané vdzené priemerné
kapitdlové ndklady (weighted average cost of capital —
WACC) pre zavedené S$tddio predstavovat priblizne
15 %, hoci ,ndvratnost ocakdvand investormi stikrom-
ného kapitdlu [stazovatela A] bola eSte vyssia“. Zacina-
juce stidio by stkromny investor povazoval za ,stredne-
rizikové az vysokorizikové, a preto by ocakdval
podstatne vy$siu ndvratnost svojich investicii (hoci by
toleroval urcité obdobie do dosiahnutia ziskovosti).
Vzhladom na to, Ze zacinajice podniky maji zvycajne
obmedzené (ak vobec nejaké) moznosti pozicat si
z tradiénych zdrojov, vdzené priemerné kapitdlové
naklady sa pre za¢inajtci podnik vo vieobecnosti zvy$uji
v dosledku potreby vyssej kapitdlovej ndvratnosti
a nemoznosti vyuzitia nizkondkladového zadlzZenia“.

Hodnotu majetku pri kone¢nom predaji spoloc¢nosti
Ciudad de la Luz uvedent v rozhodnuti o zacati konania
povazuje stazovatel A za nerealisticka. Tvrdi tiez, Ze
stkromny investor by vo v3eobecnosti povazoval za
nezvycajné, aby bol ndsobok prijmov pred zaplatenim
trokov a zdanenim vo vyske viac nez 12 — 15 dobrym
parametrom na Gcely ocenenia.

Stazovatel A napokon uviedol, Ze sa zdd, Ze stimuly
poskytované na prildkanie produkcii Gcinne dotujt
ndklady filmovych produkénych spolocnosti na zabezpe-
Cenie kvalifikovaného technického a podporného perso-
ndlu, ktory tidajne v regiéne Valencia chyba. Stazovatel
A sa domnieva, Ze stimuly maji vazny negativny vplyv
na hospodarsku sttaz, pretoze bez nich by bolo pre
Stadid narocnejsie prildkat filmové produkcie.

Spolo¢nost Barrandov Studio vo svojom pdvodnom
podani z 25. jina 2008 zdoraznila, Ze Gdajnd pomoc
nart$a prislusny trh a znevyhodiuje inych konkurentov,
a vzhladom na zlozitost pripadu poziadala o dodato¢né
Casové obdobie na predlozenie dalsich pripomienok.
Komisia dostala tieto pripomienky 15. septembra 2008.
Spolo¢nost Barrandov Studio sa stotoziiuje s dévodmi
staznosti, ktoré uviedol stazovatel A, a zdoraziuje, Ze
velkost a pocet zvukotesnych hédl nasved¢ujii tomu, Ze
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Ciudad de la Luz sa zameriava skor na vysokorozpoctové
americké filmy nez na 3panielske filmy. Nizka hustota
filmovych odbornikov a infrastruktiry v Alicante
v porovnani s Madridom alebo Barcelonou nenasved¢uje
logickému vyberu lokality. Pokial ide o stratégiu, investor
do filmového stadia by rozdelil svoju klientelu na miest-
nych klientov poskytujtcich stabilny prijem a zahranic-
nych klientov zameranych na velké zahranicné produk-
cie. Spolo¢nost Ciudad de la Luz prijala opacnd stratégiu
zaloZzeni na poskytovani sluzieb Stidia za extrémne
nizke ceny, ktoré nezohladiuji ndklady na zaloZenie
podniku. NavySe vzhladom na neistotu vyplyvajicu
z ndrocnosti predpovedania trzieb v tomto odvetvi za
hranicou 3 - 5 rokov by stkromny investor Zziadal
omnoho rychlej§iu ndvratnost. Podla ndzoru Stadia
Barrandov toto tvrdenie podporuje aj podnikatelsky
plan doverného charakteru ilustrujici jeho neddvne
investicie do novych 3stadii, ktoré predpokladaji cisty
prijem od druhého roku previdzky a obdobie navratnosti
kratsie ako 8 rokov. Barrandov takisto nevidi Ziadne
raciondlne vysvetlenie vysky zisku (341 miliénov EUR),
ktory ocakédvajii $panielske orgdny do roku 2014.

Spolo¢nost Mediterranean Film Studios Limited vo
svojom podani z 27. jina 2008 obmedzila svoje pripo-
mienky na otdzku vodnych nddrzi, ktorych vystavbu
ozndmila spolo¢nost Ciudad de la Luz. Spolo¢nost tvrdi,
ze jej vlastné vodné nddrze st v Eurépe jedinecné a st
porovnatelné iba s naddrzami spolo¢nosti Fox v Baja Cali-
fornia (Mexiko). Vzhladom na nizku ro¢nd mieru obsa-
denosti svojich nddrzi spolo¢nost tvrdi, Ze podla jej
nazoru a podla konsenzudlneho ndzoru v rdmci odvetvia
uz v stredomorskej oblasti alebo v Eurdpe existuje dosta-
to¢nd kapacita pre filmdrske vodné nadrze.

Pripomienky strdn pdsobiacich v
filmovom odvetvi

$panielskom

Organizacia Federacion de asociaciones de productores
audiovisuales espanoles (FAPAE) vo svojich pripomien-
kach z 30. jina 2008 usudzuje, Ze spoloc¢nost Ciudad
de la Luz priniesla na trh s velkymi produkénymi zaria-
deniami vy$siu konkurenciu a Ze stazovatelia si chct
jednoducho zachovat svoje postavenie na trhu, a preto
brénia vstupu konkurentov pontkajicich doveryhodni
alternativu z hladiska sluzieb a rozumnej ceny k ich
$tadidm, ktoré ovladaju eurdpsky trh. Organizicia
FAPAE tiez tvrdi, ze $tadid ako Barrandov, Cinecitta,
Babelsberg alebo Mafilms dosiahli svoje postavenie na
trhu a dobré meno vdaka verejnej podpore v roznych
formach vratane verejnej casti na akciovom kapitdle. Zo
vSeobecnejsicho hladiska organizdcia FAPAE zdoraziuje,
Ze silnd verejnd intervencia do tohto odvetvia je odovod-
nend zachovanim kultiirnej rozmanitosti. Predovsetkym

(48)

ide o to, ze spolo¢nost Ciudad de la Luz tudajne posky-
tuje  Spanielskemu produkénému  odvetviu  priamo
v Spanielsku sofistikované a moderné sluzby, ktoré by
sa inak museli ziskavat v zahrani¢i za vysSiu cenu. Na
vyvratenie tvrdenia, Ze spolo¢nost Ciudad de la Luz sa
zameriava na superprodukcie, organizacia FAPAE uvadza,
ze spolo¢nost Ciudad de la Luz je velkym prinosom pre
nizkorozpoctové $panielske produkcie a zameriava sa na
ndrodnt alebo miestnu kulttiru, ¢im prispieva k cielom
v oblasti kultdry stanovenym v povodnom clanku 87
ods. 3 pism. d) [teraz ¢lanok 107 ods. 3 pism. d)].
Pripomienky organizdcie Empreses audiovisuals valen-
cianes federades (EAVf) z 21. mdja 2008 a pripomienky
zdruZenia Productors audiovisuals valencians zo 16. méja
2008 sa do velkej miery, niekedy doslova, zhoduju
s pripomienkami organizdcie FAPAE.

Zdruzenie Associacio de directors de cinema valencians
vo svojich pripomienkach z 5. jina 2008 zdoéraziuje, ze
americky filmovy priemysel svojou prevahou marginali-
zuje eurdpske produkcie prostrednictvom roéznych tdajne
skodlivych ~ postupov. Podla ndzoru zdruZenia st
potrebné ndpravné opatrenia, aby mu eurdpska kultiirna
tvorba mohla konkurovat za rovnakych podmienok.
Zdruzenie tvrdi, Ze verejnd intervencia v spolo¢nosti
Ciudad de la Luz je v tomto ohlade dplne opodstatnend,
prospieva eurdpskej, Spanielskej aj valencijskej tvorbe
a prispieva k ochrane ich kultirnej identity.

Pripomienky spolo¢nosti Sociedad Proyectos Temadticos
de la Comunidad Valenciana SAU (100 % vlastnik
spolo¢nosti Ciudad de la Luz SAU, ktorého vlastnikom
je Comunidad Valenciana) z 23. jina 2008 v podstate
opakuji rovnaké podporné argumenty a vychddzaja
z dokazov, ktoré uviedlo Spanielsko. Osobitnd pozornost
venuji vo svojich pripomienkach okrem iného tymto
aspektom: po prvé, skutocnost, Ze stkromny investor
Ciastocne financoval projekt pri jeho vzniku v roku
2000 na zdklade dostupnych §tadii, poukazuje na to,
ze investicia verejnych orgdnov sa riadila logikou
sikromného investora. V oboch $tddidch z roku 2000
aj 2004 sa dospelo bez akychkolvek vyhrad k zdveru, ze
projekt je ziskovy. Po druhé, stimuly poskytnuté
konkrétnym filmom st v pripade nového podniku
z komeréného hladiska opodstatnené a boli poskytnuté
ako ,sponzorskd zmluva“ vymenou za propagacné
¢innosti s ndvratnostou vo forme dobrého mena $tadi,
pricom zdroven maji sptstaci dcinok na vydavky
prijemcov na reklamu. V §tadii uskuto¢nenej v tejto stvi-
slosti sa odhaduje, ze ekonomickd névratnost sponzor-
skych zmlav bude pre spolo¢nost Ciudad de la Luz
[...] (*) miliénov EUR.

() Udaje, ktoré sii doverné, st oznacené v texte rozhodnutia [...].
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Pripomienky vniitrostitnych orginov pre financo-
vanie kinematografie

Organizdcia UK Film Council vo svojom liste z 25. jina
2008 tvrdi, Ze rozhodnutie zacat konanie vo veci formal-

stcastou $tudie uskutocnenej v roku 2004, nie v roku
2002, ako $panielske orgdny predtym informovali Komi-
siu.

neho zistovania je opodstatnené. (52) Dolzaéiatl.(u realizéci)e §t1'1(1ie v rc}ku 2004. ui bolo do
projektu investovanych viac nez 90 milibnov EUR.
V tejto stvislosti $panielske orgdny tvrdia, ze boli prijaté
5 dve investi¢né rozhodnutia: jedno v roku 2000, ktoré sa
IV. PRIPOMIENKY SPANIELSKA tykalo prvej fazy projektu, a jedno v roku 2004, ktoré sa
o . . . . . fkalo pld ¢h Sirenia.
Po zacati konania vo veci formalneho zistovania tykalo planovancho rozsirenia
Spanielske orgdny uviedli, Ze povodné investicné rozhod-
nutie bolo zaloZené na podnikatelskom plane vypraco- (53)  Casovy harmonogram investicii do projektu Ciudad de la
vanom v roku 2000 a nie na podnikatelskom pldne, Luz, ktory S$paniclske orgdny naposledy aktualizovali
ktory predlozili predtym. Tento podnikatelsky plin bol v aprili 2012, bol takyto:
Datum OplS ere}(]:,aElS\lfle)Stlcla
24. 10. 2000 Region Valencia prijima rozhodnutie vybudovat filmové stadid | —
Ciudad de la Luz.
2. 11. 2000 Zakladd sa spolocnost Ciudad de la Luz SA (ktord zo 75 % vlastni | 450 000
spolo¢nost Parque Temdtico de Alicante SAU a z 25 % spolocnost | (75 % zo 600 000)
Producciones Aguamarga SL).
21. 11. 2001 Spolo¢nost Parque Temadtico de Alicante SAU jednostranne investuje | 9 000 000
do spolo¢nosti Ciudad de la Luz SA s cielom zvysit jej kapitdl o 9
miliénov EUR (zvySuje svoj podiel na 98,4 %).
6. 2. 2003 Spolocnost Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana | 30 000 000
SAU (1) jednostranne investuje do spolo¢nosti Ciudad de la Luz
SA s cielom zvysit jej kapitdl o 30 miliénov EUR (zvySuje svoj
podiel na 99,6 %).
4. 5. 2004 Spolo¢nost Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana SAU | 54 870 660
jednostranne investuje do spolo¢nosti Ciudad de la Luz SA s cielom
zvysit jej kapitdl o 54 870 660 EUR (zvySuje svoj podiel na 99,8 %).
23. 7. 2004 Spolo¢nost Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana SAU | 139 059
ziskava 0,2 % podiel v spolocnosti Ciudad de la Luz SA, ktory
vlastnila spolocnost Producciones Aguamarga SL (s nomindlnou
hodnotou 150 000 EUR) za 139 059 EUR (zvySuje svoj podiel
v spolo¢nosti Ciudad de la Luz SA na 100 %).
9. 3. 2005 Spolocnost Proyectos Teméticos de la Comunidad Valenciana SAU | 9 800 040
postupuje pozemok, na ktorom sa stavaji $tadid, spolo¢nosti
Ciudad de la Luz SA, ¢m  zvySuje jej vlastny kapitdl
0 9800 040 EUR (hoci pozemok bol v ctovnictve spolocnosti
Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana SAU ohodnoteny
na 1 030 856 EUR). Pred tymto datumom uz vldda Valencie v stvi-
slosti s projektom udelila povolenie na vystavbu 3tddii na danom
mieste.
Leto 2005 Spolocnost Ciudad de la Luz SA zacina svoju cinnost ako filmové | —
stadio.
28. 4. 2005 Pozicka s tcastou na zisku vo vyske 95 miliénov EUR. 95 000 000
26. 12. 2007 Pozicka s ticastou na zisku vo vyske 20 miliénov EUR. 20 000 000
30. 6. 2008 Prevoditelné pozi¢ané cenné papiere vydané s moznostou previest | 10 000 000
pozicku na akcie pred 31. decembrom 2008.
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D4 . Verejna investicia
dtum Opis (v EUR)

2. 1. 2009 Prevoditelné pozi¢ané cenné papiere vydané s moznostou previest | 10 000 000
pozicku na akcie pred 30. jinom 2009.

17. 3. 2009 Prevoditelné pozicané cenné papiere schvilené do sumy 30 | 25 829 840
miliénov EUR s moZnostou previest pozicku na akcie pred
30. decembrom 2009.

31. 12. 2010 Nevyplatené droky z poziciek s tcastou na zisku v rokoch 2009 | 7 222 160
a 2010.

31. 12. 2010 Nevyplatené troky z neprevedenych poziciek v rokoch 2009 | 1814187
a 2010.

Celkovo | 274 125 946

(54)

(55)

(56)

*9
*)

(") Predtym zndma ako Sociedad Parque Temético de Alicante, SAU.

Spanielske organy sa vo svojich odpovediach snazili
preukdzat, Ze investicia nie je Stdtna pomoc, pretoZe
trhovy investor by do projektu investoval za rovnakych
podmienok (s uplatnenim zédsady investora v trhovom
hospodarstve). Na podporu tohto tvrdenia poskytli
spravy ekonomickej poradenskej firmy LECG.

Spanielsko tvrdilo, Ze aj keby Komisia ustdila, ze mini-
malne Cast investicie predstavovala stitnu pomoc, vsetky
filmy nakratené v Ciudad de la Luz splnali kultirne
kritérid stimulov pre kinematografiu vo Valencii, ktoré
Komisia schvdlila v aprili 2008, decembri 2008 a juli
2009 (4. Podla Spanielska mozno vynimku tykajtcu
sa podpory kultiry uvedent v ¢lanku 107 ods. 3 pism.
d) ZFEU uplatnif aj na investicni pomoc v dodava-
telskych a odberatel'skych odvetviach produkcie filmov.

Spanielsko tiez konstatuje, Ze na akdkolvek pomoc
obsiahnutti vo verejnom financovani spolo¢nosti Ciudad
de la Luz a v stimuloch pontkanych filmom sa treba
pozerat z hladiska rusivych vplyvov vnitrostitnych
schém pomoci na podporu kinematografie schvalenych
Komisiou v inych clenskych Stdtoch, ktoré ldkaju velké
filmové produkcie ku konkurentom spolo¢nosti Ciudad
de la Luz ().

Spanielsko dalej tvrdi, Ze usmernenia o regiondlnej
pomoci platné v tom case (1998) by pre tento investicny
projekt umoznili intenzitu pomoci vo vyske 36 %.
Splnené by boli aj dodato¢né podmienky stanovené

Rozhodnutia o §tdtnej pomoci N379/07 (2.4.2008), N309/08

(15.12.2008) a N108/09 (30.7.2009).

Vnutrostitna dotdcia moze dosiahnut 24 % nakladov na produkciu
v Spojenom krdlovstve a 20 % v Nemecku. Sttazou v dotdcidch
medzi vnutro§titnymi schémami pomoci na podporu kinemato-
grafie s ciefom prildkat sikromné investicie velkych filmovych
produkcii sa zaoberd Komisia vo svojom preskimani ozndmenia
o kinematografii.

(58)

(59)

(60)

(')
)

neskoér v multisektordlnom rdmci pre velké investicné
projekty s menej nez 25 % podielom na trhu a 5%
narastom kapacity na trhu z roku 2002.

Spanielsko poskytlo druhd spravu od spolo¢nosti LECG,
v ktorej bola kritizovand analyza podnikatelského planu
z roku 2004 vypracovand dtvarmi Komisie. Spolo¢nost
LECG kritizovala analyzu dtvarov Komisie a poskytla
alternativne hodnoty tdajov a rizikovych faktorov, ako
aj spdtné ocenenie pozemku, na ktorom boli postavené
filmové stadid Ciudad de la Luz.

V druhej ekonomickej analyze dtvary Komisie preskiimali
podnikatelsky plin z roku 2000 a spitné ocenenie
pozemku, ktoré poskytlo Spanielsko. Nezdvisld pora-
denska firma okrem toho na Ziadost Komisie uskutocnila
nezavislé ekonomické posidenie testu zdsady investora
v trhovom hospodirstve. Tato nezdvisld sprava bola
posland $panielskym orgdnom 30. septembra 2011.

Spanielske orgdny zopakovali svoj ndzor zo svojich
pripomienok k rozhodnutiu o zacati konania, Ze pers-
pektiva ziskovosti filmovych $tadii Ciudad de la Luz by
sa mala porovndvat s ich hlavnymi konkurentmi v odvetvi
filmovych stadii v EU (napr. so stidiami Babelsberg,
Pinewood) a nie s diverzifikovanymi americkymi audio-
vizudlnymi konglomerdtmi (Time Warner, Disney) ('),
ako to robi spolo¢nost Ecorys (V7). Spanielske organy
trvaji na tom, Ze toto porovndvanie by malo vychddzat
z verejne dostupnych informdacii (napr. Bloomberg)
z obdobia prijatia ich investicného rozhodnutia (t. j.
z rokov 2000 a 2004, nie 2008). Na ziver tieZ tvrdia,

Spolocnost Ecorys vSak do porovndvania zahrnula aj eurdpske

studid Babelsberg spolu s inymi svetovymi spolo¢nostami.
Ekonomickd poradenskd firma Ecorys vypracovala nezdvisli Stidiu
tykajiicu sa tohto pripadu. Podrobnosti sa nachddzaji v Casti V.
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ze platnost zdverov $tidie spolo¢nosti Ecorys je spochyb-
nend mnozstvom nepochopeni alebo technickych nedo-
statkov ('8). Spanielske orgény vyhlasili, Ze ak by sa tieto
nedostatky napravili a vykonalo sa primerané porovnanie
s konkurentmi, perspektiva ziskovosti uvedend v inves-
ticnom rozhodnuti na zdklade dokazov dostupnych
v tom Case by spliiala poziadavky testu zdsady investora
v trhovom hospodédrstve (market economy investor
principle — MEIP).

V. POSUDENIE POMOCI

Podla ¢lanku 107 ods. 1 ZFEU ,pomoc poskytovani
v akejkolvek forme ¢lenskym $tatom alebo zo Statnych
prostriedkov, ktord nartsa hospoddrsku sitaz alebo hrozi
naruSenim hospodarskej sttaze tym, ze zvyhodnuje urci-
tych podnikatelov alebo vyrobu ur¢itych druhov tovaru,
je nezlucitelnd s vnatornym trhom, pokial ovplyviuje
obchod medzi ¢lenskymi $tatmi“. Na to, aby i8lo o §titnu
pomoc, potom musia byt splnené tieto kumulativne
podmienky: 1. opatrenie musi byt poskytnuté zo Stat-
nych prostriedkov; 2. musi podnikom poskytovat hospo-
darsku vyhodu; 3. vyhoda musi byt selektivna a musi
narasat alebo ohrozovat hospodarsku sttaz; 4. opatrenie
musi ovplyviiovat obchod vnitri Spolocenstva.

Hospoddrska vyhoda:

Ako uz bolo uvedené, Spanielske organy tvrdia, Ze opat-
renie nepredstavuje Statnu pomoc, pretoze spia kritérid
testu zdsady investora v trhovom hospodarstve (MEIP).
V tomto teste sa posudzuje, ¢i by trhovy investor inves-
toval do projektu za rovnakych podmienok ako verejny
investor v Case, ked bolo prijaté rozhodnutie o verejnej
investicii. V tejto stivislosti je dolezité, ze povodne bol do
projektu zapojeny stukromny investor (1) a Ze $panielske
orgdny si nechali vypracovat viacero stadii, v ktorych sa
dospelo k zaveru, Ze projekt by vytvdral pozitivny
pefazny tok (pozri odovodnenie 22).

Ako je uvedené v odovodneni 17, v pripade Ciudad de la
Luz podvodne sikromny investor (riadiaca spolo¢nost)
vlastnil 25 % projektu (t. j. 150 000 EUR z povodného
akciového kapitdlu 600 000 EUR). Tento stkromny
investor vSak odstdpil eSte predtym, ako poskytol
akékolvek dalsie finan¢né prostriedky (jeho podiel odkii-
pila spolo¢nost SPTCV v roku 2004). Potom uz do
projektu neinvestoval ziadny dal$i stikromny investor.

(*%) Stadia o uplatiiovan{ zdsady investora v trhovom hospoddrstve na

verejnd investiciu do filmovych $tadif Ciudad de la Luz — zdverecnd
sprava (Ecorys — 19. jala 2011).

() Napriklad v pripade Citynet Amsterdam Komisia ustdila, Ze kritérid

testu MEIP boli splnené, pretoZe verejny investor investoval do
projektu za porovnatelnych podmienok ako sikromny investor.
Rozhodnutie z 11. decembra 2007, C 53/2006.

(64)  Skutocnost, Ze jediny dostupny siukromny investor
poskytol len okrajovi sumu a odstapil vo chvili, ked
bolo potrebné poskytnif vicsinu sumy investicie,
mozno povazovat za dokaz prima facie, Ze stkromny
investor by neuskuto¢nil tento projekt za podmienok
platnych v tom case. Situdcia tohto sikromného inves-
tora bola navyse velmi $pecifickd (a teda v rozpore s defi-
niciou trhového investora podla judikatiry), pretoze bol
zodpovedny aj za zacatie projektu, dohlad nad staveb-
nymi pracami a riadenie a propagdciu Studii za spravny
poplatok. To znamend, Ze jeho povodnd investicia mohla
byt raciondlna z inych dovodov, ako len z dovodu
samotnej ziskovosti.

(65) Z dovodu neexistencie akéhokolvek stikromného akcio-
ndra vychddzala regiondlna samosprava pri svojom inves-
ticnom rozhodnuti z vysledkov $tidii poradenskej firmy.
Samotnd existencia tychto $tadii vSak nesta¢i na splnenie
kritérii testu MEIP. Pred poskytnutim finan¢nych
prostriedkov v rozsahu, v akom boli investované do
filmovych §tadii Ciudad de la Luz, by sa dalo ocakévat,
ze sukromny investor dokladne preskima podnikatel'sky
plén a predpoklady, z ktorych tieto Stidie vychddzaja.
Stukromny investor by musel dospiet k vlastnému zdveru
v stvislosti s tym, ¢i st konkrétne predpoklady pouzité
na od6vodnenie podnikatel'ského planu vhodné pre tento
konkrétny pripad. Od stkromného investora mozno
navySe ocakdvat, Ze porovnd ocakdvand névratnost
projektu Ciudad de la Luz s ocakdvanou navratnostou
alternativnych projektov. Takdto analyza sa v tom case
neuskuto¢nila. Na zdklade odhadovanych pozitivnych
penaznych tokov uvedenych v tychto Stadidch navyse
ani nebolo mozné uskutoc¢nit takéto porovnanie.

(66)  Pri vySetrovani tykajicom sa $titnej pomoci sa podla
judikatiry vyzaduje, aby Komisia uskutocnila vlastné
postdenie skuto¢nosti (2%). Preto je potrebné postdit plat-
nost sprav vypracovanych v Case transakcie.

(67)  Vzhladom na sprdvy, ktoré predlozili $panielske orgdny
od rozhodnutia o zacati konania, sa zdd, Ze v stvislosti
s projektom boli prijaté dve investicné rozhodnutia. Prvé
z nich z roku 2000 bolo zalozené na podnikatelskom
pléne Arthura Andersena z roku 2000 (ktory sa tykal
investicii v obdobi rokov 2002 — 2006). V roku 2004
bola spolo¢nost Consultia poverend vypracovanim spravy

(%% Vo veci Valmont Sud prvého stupiia usudil, Ze Komisia by sa pri

ur¢ovani, ¢ ndkup urcitého pozemku zahfnal poskytnutie Stitnej
pomoci, nemala jednoducho spolichat na existenciu postdenia
nezavislého odbornika. Sud prvého stupna Ziadal, aby Komisia
overila aj dokazni hodnotu pozemku, ¢o ndsledne aj sim urobil
(vec T-274-01). Vo veciach Hamsa (vec C-316/02) a Lenzing (vec
C-525/04) Sudny dvor uznal, Ze Komisii ndlezi miera volnej dvahy
v hospodarskej oblasti, ale Komisia ,musi preskimat vecnii pres-
nost predlozenych dokazov, ich spolahlivost a stladnost... .
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(3!) Vnutornd
diskontnej sadzbe, pri ktorej sa cistd aktudlna hodnota investicie
rovnd nule.

(ktord sa tykala skuto¢nych investicii v obdobi rokov
2002 — 2004 a predpokladanych investicii v rokoch
2004 — 2014), zrejme s cielom preskiimat, ¢i je vhodné
dalej investovat do projektu. V pripade oboch investi¢-
nych rozhodnuti teda treba posidit splnenie kritérif testu
MEIP.

Komisia skimala, ¢i by hypoteticky stkromny investor
investoval do projektu vzniku spolo¢nosti Ciudad de la
Luz. Podla zdsady investora v trhovom hospodarstve sa
uskutoénend investicia povazuje za $titnu pomoc, ak je
ocakdvand kompenzdcia ziskand Stitom nizsia nez to, ¢o
by ziadal sikromny investor za podmienok toho
konkrétneho projektu.

Na tcely financovania projektu musia investori inves-
tovat urcity kapitdl. Tento kapitdl md urcité ndklady,
kapitalové ndklady. Zvycajne existuji dva rozsiahle zdroje
kapitdlu: vlastny kapitdl a (finan¢ny) dlhovy kapital.
Celkové kapitdlové ndklady predstavuji vdzené priemerné
kapitdlové ndklady (WACC), pricom zohladiuji podiel
vlastného kapitdlu a podiel dlhového kapitalu. Néaklady
na dlhovy kapitdl a ndklady na vlastny kapitdl predsta-
vuji  ofakdvané ndklady, nie historické ndklady.
V konkrétnom pripade spolo¢nosti Ciudad de la Luz
podnikatelsky plan predpokladal, Zze projekt bude
v plnej miere financovany vlastnym kapitdlom. Celkové
kapitalové ndklady teda predstavuje vlastny kapital.

Investor vlastného kapitdlu by bol ochotny investovat do
spolo¢nosti Ciudad de la Luz, ak by ocakdvand vnitornad
miera navratnosti (2!) bola vyssia alebo rovnaka ako prile-
zitostné ndklady na vlastny kapitdl (?) (t. j. ndvratnost,
ktord sa mohla dosiahnut v podobnom projekte).

Komisia hodnotila model ocefiovania kapitdlovych aktiv
s cielom vypocitat néklady na vlastny kapital. Naklady na
vlastny kapitdl odzrkadluji prilezitostné ndklady na
investicie akciondrov do spolocnosti alebo projektov
s rovnakym (alebo podobnym) podnikatelskym
a finan¢nym rizikom, ako je to, ktoré sa skiima. Podla
modelu ocenovania kapitdlovych aktiv (Capital Asset
Pricing Model — CAPM) by sa ndklady na vlastny kapital
K, mali odhadovat na zdklade nasledujiiceho vzorca:

K, = R; + RR, - Ry

miera nédvratnosti podla vymedzenia zodpovedd

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

financovania spoloc¢nosti), Sieste vydanie (kapitola 5, s. 100).

(73)

kde Ry je bezrizikovd sadzba, (R,, — Ry je trhovd rizikovd
prémia a £ je ,beta“, miera systematického (nediverzifi-
kovatelného) rizika spojeného s akciami spolo¢nosti
Ciudad de la Luz, ktord odrdza podnikatelské aj finanéné
riziko.

Pokial ide o bezrizikovi sadzbu R; podla trhovej
praxe (%) sa odportca pouzit dlhodobii (zvycajne 10
rokov) urokovi sadzbu $tatnych dlhopisov v krajine
prevadzky (tie sa povazuji za najmenej rizikové investi-
cie). Priemernd ro¢nd ndvratnost desatro¢nych $tdtnych
dlhopisov bola v Spanielsku v roku 2004 na tGrovni
4,1 % (*. V pripade trhovej rizikovej prémie treba
pouzit historickd trhovd rizikovi prémiu za primerane
dlhé obdobie. Je beznou trhovou praxou pouzit rozdiel
medzi historickou ndvratnostou diverzifikovaného akcio-
vého indexu v krajine prevadzky a bezrizikovou sadzbou.
Podla Ferndndeza (2004) (2°) bola historickd trhovd rizi-
kovad prémia vzhladom na $titne dlhopisy v Spanielsku
(pocas obdobia rokov 1991 — 2003) na trovni 6,8 —
9,3 %. Komisia zvolila pri odhadovani trhovej rizikovej
prémie konzervativny pristup a pouzila spodni hranicu
tohto intervalu, teda hodnotu 6,8 %. Nasledujici novsi
¢lanok toho istého autora (%) posilnil platnost tejto
hodnoty, ked prezentoval pozadovanii prémiu vlastného
kapitdlu pocas obdobia rokov 2000 — 2004 v rozsahu 6
-7%.

Pokial ide o odhad hodnoty beta, Komisia pouzila
verejne dostupné informécie o spolo¢nostiach, ktoré
$panielske orgdny oznacili za priamych konkurentov
spolo¢nosti  Ciudad de la Luz, konkrétne Carrere
Group (¥) a Babelsberg. Tieto ¢isla uviedli finanéni analy-
tici, ktorf uskuto¢nili hlbkovid analyzu oboch spolo¢nosti.
Priemer dvoch hodnot beta upraveny tak, aby zodpo-
vedal profilu finan¢ného rizika spolo¢nosti Ciudad de la
Luz, sa rovnd hodnote priblizne 1,5. To predstavuje
konzervativny pristup, pretoZe investicia do spolo¢nosti
Ciudad de la Luz s velkou pravdepodobnostou zahffia
vyssiu urovenn idiosynkratického rizika ako v pripade

(*%) Pozri Brealey a Myers, 2000, Principles of Corporate Finance

(Zasady financovania spolo¢nosti), Sieste vydanie (kapitola 8).

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

and expected* (Trhovéd rizikovd prémia: pozadovand, historickd
a ocakdvand), pracovny dokument Obchodnej $koly IESE.

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

(Prémia vlastného kapitdlu v 150 ucebniciach), pracovny dokument
Obchodnej skoly IESE.

(*) 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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dalsich dvoch zavedenych $tadil. Ciudad de la Luz je
investiciou ,na zelenej like* v regidne, ktory nie je
cielom $panielskych ani medzindrodnych filmovych
producentov. Inymi slovami, hodnota beta pre spolo¢-
nost Ciudad de la Luz je pravdepodobne vyssia ako
v pripade jej konkurentov.

Pouzitim uvedeného vzorca (pozri odovodnenie 71)
Komisia zistila, zZe ocakdvané naklady na vlastny kapital
by mali byt priblizne na Grovni 14,9 %.

Prostrednictvom  porovnania uvedeného v prilohe
I Spanielsko tvrdi, Ze pouzitim modelu CAPM by sa
preukdzalo, Ze sikromny investor ,by vyzadoval rizikova
prémiu — nie navratnost — vo vyske 3,75 % v roku 2000
a 2,07% v roku 2004 Tento vypocet vychddza
z hodnoty beta £ = 0,395. Koeficient beta rovnajice sa
hodnote 1 by predstavoval portfélio vietkych akcii, teda
priemernt“ akciu. Koeficient beta, ktorého hodnota by
bola vyrazne nizsia ako 1, by teda znamenala investiciu
s mimoriadne nizkym rizikom. Spanielsko neodévodnilo
tento predpoklad a nepodporilo ho Ziadnymi
spolahlivymi a overite[nymi tidajmi.

Ako uz bolo uvedené (pozri odévodnenie 70), sikromny
investor by investoval len do projektu s vnatornou
mierou ndvratnosti vy$Sou ako prilezitostné kapitdlové
ndklady. Komisia konstatuje, Ze podnikatelsky plin
z roku 2000 podrobne hodnotil len prvotné fazy
projektu. Komisia vo svojej analyze (pozri prilohu II)
dospela na zdklade podnikatelského planu z roku 2000
a s pouzitim peniaznych tokov prezentovanych v podnika-
telskom plane v nomindlnej hodnote k negativnej Cistej
aktudlnej hodnote. Na zdklade tychto skuto¢nosti by
stkromny investor neinvestoval do projektu.

Pri stanovovani vndtornej miery ndvratnosti Komisia
znova pouziva konzervativny pristup, ked nespochybnuje
predpoklady podnikatelského planu, najmi prad finané-
nych tokov predpokladany pre navrhovany projekt.
Treba v3ak poznamenat, Ze pefiazné toky predpokladané
v podnikatelskom pldne z roku 2004 sa javia prehnane
optimisticky najma vzhladom na straty, ktoré spolo¢nosti
vznikli v obdobi rokov 2002 — 2004 (?8). Vzhladom na
informdcie, ktoré md Komisia k dispozicii, preto mozno
usudzovat, Ze ocakdvané pefiazné toky uvedené
v podnikatelskom pline z roku 2004 predstavovali

(*%) Zdroj: Sprava spolocnosti ORBIS.

(80)

*)

hornt hranicu (?°). Prad penaznych tokov urcuje ocakd-
vani navratnost. Komisia tiez pouziva nomindlnu
hodnotu ocakdvanej nédvratnosti projektu Ciudad de la
Luz. Kalibruje v8ak ndklady ziskavania kapitdlu. To by
urobil kazdy raciondlny sikromny investor.

Podla podnikatel'ského plénu z roku 2004, ktory navrhla
spolo¢nost Ciudad de la Luz, je vnitornd miera navrat-
nosti tohto projektu 5,74 % (pozri prilohu I). Stkromny
investor do spolo¢nosti Ciudad de la Luz s prilezitostnymi
kapitdlovymi ndkladmi vo vyske aspon 14 % (podla
vypoctu uvedeného v odovodneni 73) by neuskutocnil
tato investiciu, pretoZe jej vnttornd miera ndvratnosti
je niz$ia ako prilezitostné kapitdlové ndklady.

Komisia okrem toho vypocitala ¢istii aktudlnu hodnotu
(Net Present Value — NPV) investicie do projektu Ciudad
de la Luz s cielom vy¢islit, akii hodnotu by mal projekt
pre sikromného investora. Predmetom kazdého investic-
ného rozhodnutia je ndjst skutocné aktiva, ktorych
hodnota je vy$sia ako ich cena, teda, inymi slovami,
investicie, ktorych ocakdvand navratnost je vyssia ako
prilezitostné kapitdlové naklady. Ak to tak nie je — ako
v pripade spolo¢nosti Ciudad de la Luz -, hodnota
projektu je negativna a investicia ndsledne nie je pre
ziadneho raciondlneho stikromného investora Zivota-
schopnd. Hodnota NPV pre akykolvek projekt kvantifi-
kuje hodnotu investicie v okamihu prijatia rozhodnutia.
Vypocitava sa diskontovanim pridu penaznych tokov
predpokladanych v podnikatelskom plane pomocou
diskontného faktora, ktorym st kapitdlové ndklady. Intui-
tivne plati, Ze ¢im vyssie s kapitdlové naklady, tym
nizsia je hodnota NPV.

V pripade Ciudad de la Luz s pouZitim prilezitostnych
kapitalovych ndkladov vo vyske 14 % a penaznych tokov
uvedenych v podnikatelskom plane spolo¢nosti Consultia
z roku 2004 (ktoré Komisia pouzila v nomindlnej

Nezévisld sprava spolocnosti Ecorys zachddza este dalej, ked skdma

aj predpoklady podnikatelského plénu a viaceré z nich kritizuje.
Upozornuje napriklad na to, Ze ,vyber lokality nie je zo strategic-
kého hladiska jasny, pretoze sa nepodarilo urcit Ziadne synergie
s okolitym filmovym odvetvim. V Spanielsku st aj iné regiony
s podobnou zemepisnou polohou nachddzajtice sa blizsie k existu-
jicemu zoskupeniu subjektov pdsobiacich vo filmovom odvetvi“ (s.
30). Dalej: ,V tejto stvislosti stoji za pozornost, ze najmé v prvych
rokoch prevadzky 3tddia a $koly nebudd na danom mieste
dostupné ziadne miestne vyskolené a diplomované zdroje. Prezie-
ravy stkromny investor by preto na vystavbu podobného filmo-
vého stadia pravdepodobne uprednostnil iné miesto® (s. 31). V stvi-
slosti s investiciou z roku 2004 sa v sprave uvadza: ,Je otdzne, Ci
by sa sukromny investor rozhodol vybudovat filmové stidio na
zelenej like v oblasti kde v prvych rokoch prevddzky stadia
a Skoly nebud k dispozicii Ziadne adekvétne ludské zdroje” (s. 39).
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hodnote, ako je to vysvetlené v oddévodneni 76) je
hodnota NPV investicie priblizne minus 130 miliénov
EUR (pozri prilohu). Tdto investi¢nd prileZitost sa teda
stkromnému investorovi nevyplati.

Komisia vykonala aj overenie spolahlivosti a zistila, Ze
vysledok je velmi spolahlivy. Vysledok je nepochybne len
minimélne citlivy na hodnotu prilezitostnych kapitalo-
vych ndkladov, ktoré odhadla Komisia. Inymi slovami,
vyrazné zmeny parametrov kalibrovanych Komisiou pri
vypocte kapitdlovych ndkladov nezmenia vysledok. Graf

uvedeny niz§ie zobrazuje priblizné hodnoty NPV pri
roznych hodnotich vazenych priemernych kapitdlovych
ndkladov (WACC) od 5% do 20 %. Graf ukazuje, Ze
hodnota NPV sa stane zdpornou pri hodnote WACC
medzi 5% a 6 %. Ak st teda kapitdlové ndklady vyssie
ako 6 %, sukromny investor by sa nepustil do projektu.
Hodnoty WACC vyssie ako 10 % navy$e hodnotu NPV
prakticky neovplyviiuji. Komisia odhadla hodnotu
WACC na priblizne 14 %, teda v rozsahu, v ktorom
mozno s vysokou mierou spolahlivosti tvrdit, Ze projekt
nie je ziskovy.

100

NPV (mil. EUR) pre rézne hodnoty WACC
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V reakcii na posudenie Komisie $panielske orgdny na
zdklade spravy poradenskej firmy (3°) tvrdili, Ze posd-
denie Komisie bolo chybné. Po prvé, hoci sa analyza
modelu CAPM ako takd povazovala za spravny pristup,
sprava poradenskej firmy spochybnila hodnoty parame-
trov pouzité Komisiou. Predovietkym prémia vlastného
kapitdlu a hodnoty beta mali byt nizsie. Po druhé, na
stanovenie  prislusnej referenénej hodnoty nemala
Komisia pouzif len podnikatelsky plan spolo¢nosti
Consultia IT, ale aj podnikatelsky plin Arthura Ander-
sena z roku 2000. Po tretie, Komisia nepouzila na
odhadnutie ocakdvanej ziskovosti projektu Ciudad de la
Luz spravne finan¢né pomery. Komisia napokon nevzala
do uvahy ocakdvané prijmy pochddzajice z vystavby
hotelov a kanceldrskych priestorov.

Tieto argumenty Komisia vyvratila. Pokial ide o prémiu
vlastného kapitdlu, v prilohe II st vysvetlené nicktoré
podrobnosti  toho, pre¢o nemdzu platit hodnoty
v rozsahu navrhovanom Spanielskom. Predovsetkym,
hodnoty navrhované ako prémia boli odhadnuté hodnoty
pre rok 2009 a nie hodnoty platné v rokoch 2000
a 2004. Parametre pouzité na odhadnutie modelu
CAPM by mali jednoznaéne pochddzat z obdobia
podnikatelského rozhodnutia. V skuto¢nosti i autor,
ktorého citujii $panielske orgdny, uviedol za prislusné
obdobie odhady, ktoré st v stlade s posidenim Komisie.
V prilohe I sa tiez vysvetluje, preo je poziadavka

(%) Odkaz na druht spravu spolo¢nosti LECG.

$panielskych orgdnov v savislosti s niz§imi hodnotami
beta chybnd. Komisia pouziva hodnoty z verejnych
stadif, v ktorych boli vypocitané hodnoty beta pre bliz-
kych konkurentov spolo¢nosti Ciudad de la Luz. Névrh
$panielskych orgdnov pouzit historické hodnoty beta
finan¢ni experti vyvratili.

Priloha II obsahuje tento vypocet ako reakciu na pozia-
davku $panielskych orgdnov zohladnit podnikatelsky
plan z roku 2000. Ako mozno vidiet, z dovodu vyssej
rizikovej prémie a vyssej bezrizikovej sadzby by v tomto
pripade hodnota WACC bola este vyssia ako v roku
2004. Tento vypocet takisto vedie k zdpornej hodnote
NPV. A napokon, pokial ide o mozné prijmy z hotelov
a kanceldrskych priestorov, tvrdenia $panielskych
orgdnov vychddzali z novych dokazov, konkrétne zo
Siestich sprdv o oceneni pozemkov, ktoré boli vypraco-
vané aZz nasledne. Tieto dokazy neboli stcastou infor-
mécii dostupnych v tom case potencidlnemu investorovi.
Hoci v Andersenovej sprave sa spomina moznost vybu-
dovat hotelovy komplex, neobsahuje informécie o ocaka-
vanej ziskovosti a neexistoval ani zZiadny podnikatel'sky
plan tykajici sa tzemného rozvoja. V prilohe I sd
v kazdom pripade podrobne skamané predlozené spravy
ex post o Gzemnom rozvoji. Tieto sprdvy maju vdzne
nedostatky. Napriklad referencné ceny navrhované pre
kanceldrske priestory v komplexe Ciudad de la Luz st
cenami na najprestiznej§ich  obchodnych uliciach
v Alicante. KedZe komplex Ciudad de la Luz sa nachddza
mimo mesta Alicante a v blizkosti priemyselného
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komplexu, tieto referen¢né ceny st mimoriadne nadhod-
notené. Podobne referen¢né ceny pre hotely vychddzajia
z cien Stvorhviezdickovych alebo pithviezdickovych
hotelov. Nie st uvedené Ziadne dokazy toho, Ze mimo
Alicante by bol dostatoény dopyt po takychto hoteloch
(ktoré by sa nachddzali v blizkosti dialnice a priemysel-
ného komplexu).

Okrem vlastného interného postidenia si Komisia nechala
vypracovat aj nezdvisli $tidiu v savislosti s tym, ¢i by
sikromny investor uskuto¢nil takito investiciu do
spolo¢nosti Ciudad de la Luz za rovnakych podmie-
nok (3!). V spréve spolo¢nosti Ecorys sa berd do dvahy
rozne scendre, v ktorych sa odhaduji ndklady na vlastny
kapitdl na 12,5 % az 21,4 % v pripade investicie v roku
2000 a na 10,9 % az 15,9 % v pripade dalSej investicie
v roku 2004. Vysledky $tadie Komisie st teda v rozsahu
vypocitanom spolo¢nostou Ecorys. Naopak, vnitornd
miera ndvratnosti vypocitand na zéklade podnikatel'ského
planu je vyrazne niz$ia ako minimdlne nédklady na
vlastny kapitdl podla odhadu spolo¢nosti Ecorys.

Spolo¢nost Ecorys teda dospela k celkovému zédveru, zZe
sa nezdd pravdepodobné, Ze investicie uskutocnené
v roku 2000 a 2004 boli v stlade s konanim preziera-
vého stkromného investora v trhovom hospodarstve.
Pokial ide o investi¢ny pldn z roku 2000, podla spolo¢-
nosti Ecorys ma rekonstruovany podnikatel'sky pripad
negativnu hodnotu NPV vo vyske 9,3 miliardy PTA.
Investicia na trhu cennych papierov by pre prezieravého
trhového investora bola omnoho zaujimavejSou investi-
ciou. Pokial ide o investiciu z roku 2004, spolo¢nost
Ecorys dospela k zdveru, ze ,prezieravy trhovy investor
by sa s najvicSou pravdepodobnostou nerozhodol
dokoncit cely projekt Ciudad de la Luz (CDL), ale
mohol by si zvolit mozZnost prevddzkovat 6 zvukotes-
nych hdl, do ktorych uZz investoval, alebo od projektu
odstipit a prijat stratu“ (*2). Spolo¢nost Ecorys sa
napokon domnieva, Ze sikromny veritel by neposkytol
pozicku s Glastou na zisku ani Ziadny iny dlh na tento
projekt, pretoze penazny tok projektu bol nedostatocny
na sluzobné platby z dlhov.

Dospelo sa preto k zdveru, ze investicie do spolo¢nosti
Ciudad de la Luz v obdobi rokov 2000 - 2004 ani
investicie uskuto¢nené neskor nespliajii zdsadu investora
v trhovom hospodarstve, takze predstavuji vyhodu pre
podnik Ciudad de la Luz SAU. KedZe nie si splnené

(*1) Ecorys, Sttdia o uplatiiovan{ zdsady investora v trhovom hospodar-

stve v pripade verejnej investicie do filmovych $tadii Ciudad de la
Luz, 19. jila 2011.

(*2) Strany 30 a 39 spravy spolo¢nosti Ecorys.

(88)

(90)

kritérid testov MEIP, investor v trhovom hospodarstve by
v roku 2000 neinvestoval ani by nepokracoval v investi-
cidch do projektu na zdklade podnikatelského plinu
z roku 2004.

Komisia sa teda domnieva, Ze celou hodnotou investicie
je hospoddrska vyhoda. Pozicky, ktoré spolo¢nosti
Ciudad de la Luz poskytla spolo¢nost SPTCV, boli
podriadené pozicky, ¢o znamend, Ze v stivahe sa
s nimi zaobchddzalo podobne ako s vlastnym majetkom.
Ako uZ Komisia konstatovala v rozhodnuti o zacati
konania, trok z pozi¢iek sa vypocital s jednou fixnou
a jednou variabilnou castou. Sadzba fixnej casti bola
velmi nizka a pre veritela v trhovom hospodarstve by
nebola prijatelnd. Nezvycajne nizka fixnd Cast pozicky by
sa v zasade mohla kompenzovat vyhliadkou na prime-
rand odmenu pochddzajicu z p6zicky s Gcastou na zisku
vdaka variabilnej casti spojenej so ziskovostou projektu,
ale to nemohol byt pripad posudzovaného projektu
(pozri argumenty uvedené v stvislosti so zdsadou inves-
tora v trhovom hospodarstve). Odhad zisku a vyhldsenie
za obdobie 2002 - 2004, ktoré Spanielske organy
poskytli Komisii, navySe neobsahovalo Ziadne finan¢né
ndklady. A napokon, teoreticky sa po6zicky mali splatit
v aprili 2015, teda po didtume ukonéenia projektu (a
pravdepodobne jeho predaji) plinovaného na rok 2014,
¢o by veritel v trhovom hospodarstve neprijal. Spanielske
organy 20. aprila 2009 vo svojej odpovedi na rozhod-
nutie o zacati konania vysvetlili, Ze tieto pdzicky by sa
z ekonomického hladiska mali povazovat za kapitdlovii
injekciu, pretoze veritel a akciondr s totozni (t. j.
poskytnutych v rokoch 2005, 2007, 2008 a 2009
nebola (ani Ciastocne) splatend a prijemca nezaplatil
zovat za kapitdlovl investiciu. Podla informdcii poskyt-
nutych $panielskymi orgdnmi v aprili 2012 to ku koncu
roka 2010 predstavovalo celkovo 265 089 599 EUR (33).

Selektivnost

Pomoc je aj sclektivna, kedZe prinosy vyplyvajice
z podpory poskytujii vyhodu len podnikom posobiacim
v danom odvetvi a v skuto¢nosti len niektorym z nich.

Stétne zdroje

Komisia poznamendva, ze Generalitat Valenciana finan-
cuje investiciu prostrednictvom svojho investi¢ného
prostrednika, spolo¢nosti SPTCV, ktori md v tplnom
vlastnictve, a Ze Studie, ktoré viedli k verejnej investicii

(*’) Ako sa uvddza v odovodneniach 29 a 53. KedZe pozicky sa pova-
Zuja za kapitdlovi investiciu, trokové poplatky sa neberd do tvahy.
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do spolo¢nosti Ciudad de la Luz, boli uskuto¢nené pre
Generalitat Valenciana. Tieto finanéné prostriedky teda
mozno povazovat za §titne zdroje.

Narusenie hospoddrskej stifaze

Ked stdtna pomoc posiliiuje postavenie podniku v porov-
nan{ s inymi konkurenénymi podnikmi, tieto konku-
rencné podniky sa musia povazovat za ovplyvnené
pomocou. Podpora posiliiuje postavenie spolo¢nosti
Ciudad de la Luz v porovnani s inymi konkurenénymi
podnikmi tym, Ze jej umoziuje vsttpit na trh filmovych
stadii. Hospodérska sttaz medzi podnikmi profitujicimi
z opatrenia a tymi, ktoré z neho neprofituju, je narusend.
Ani predpoklad, zZe aj filmové produkcie v inych ¢len-
skych §tdtoch, v ktorych sa nachddzaji iné filmové
$tadid, dostavaji dotécie, nie je relevantnym argumentom
popierajicim existenciu naruSenia hospoddrskej sataze.
Opatrenie nie je vynaté z kvalifikicie Stitnej pomoci
len preto, Ze aj iné clenské $taty mohli prijat vlastné
opatrenia nartsajice trh. Pri posudzovani podmienok
stvisiacich s narusenim hospodarskej sitaze nedochddza
k ziadnemu takémuto ,vyvaZovaniu®.

Vplyv na obchod

Komisia sa napokon domnieva, Ze predmetné opatrenie
md vplyv na obchod medzi ¢lenskymi $tatmi. Filmové
§tadid obchoduji so svojimi zariadeniami na medzind-
rodnej urovni. Filmovi producenti ¢asto rokuji o cendch
a podmienkach s mnozstvom filmovych $tadii sidliacich
v roznych ¢lenskych §tétoch. Komisia v Spanielsku aj
daldich ¢lenskych Stitoch schvilila schémy Stétnej
pomoci, ktoré podporuji vyrobu audiovizudlnych diel
a nepriamo tak podporuji aj vyuZivanie technickych
zariaden{ v jednotlivych Stitoch vratane filmovych $tadii.
Podla stvrtého kritéria ozndmenia o kinematografii
z roku 2001 sa vsak vylucuje doplnkovd pomoc pre
konkrétne produkéné ¢innosti vritane vyuzivania filmo-
vych stadii.

Zaver:

Vzhladom na uvedené skuto¢nosti sa Komisia domnieva,
ze projekt poskytuje selektivnu hospodarsku vyhodu
spolo¢nosti Ciudad de la Luz. Projekt je verejne financo-
vany, narGi§a hospoddrsku sitaz a ma vplyv na obchod
medzi ¢lenskymi $tatmi. Komisia sa preto domnieva, Ze
ozndmené opatrenie predstavuje $tdtnu pomoc v zmysle
¢lanku 107 ods. 1 Zmluvy o fungovani Eurépskej Unie.

Zluéitenost

Komisia musi v prvom rade zaistit, aby pomoc nebola
v rozpore s ustanoveniami ZFEU v inych oblastiach, ako
je $titna pomoc. V tomto pripade posidenim Komisie
nie st dotknuté Zziadne dalSie zistenia v stavislosti so

(96)

(97)

zlucitelnostou s pravnymi predpismi EU v oblasti verej-
ného obstardvania. Pomoc neobsahuje Ziadne iné prvky,
ktoré by mohli predstavovat problémy z hladiska zdsady
vieobecnej zdkonnosti pomoci.

Ako je uvedené v rozhodnuti o zacati konania, panielske
orgdny ako vedlajsi argument pre pripad, Ze Komisia
usudi, 7e dané opatrenia predstavuji S$titnu pomoc,
uviedli, Ze tieto opatrenia by boli zlucite[né s ¢lankom
107 ods. 3, pretoze by predstavovali regiondlnu pomoc
a pomoc zamerant na podporu kultiry.

Regiondlna pomoc

Regionalnu pomoc pri vystavbe filmovych $tadii Ciudad
de la Luz mozno odévodnif na zdklade toho, Ze inves-
ticia sa uskuto¢nila v podporovanej oblasti. Spanielske
orgdny tvrdia, Ze intenzita pomoci vo vyske 36 % by
bola pripustnd podla pravidiel regiondlnej pomoci plat-
nych v Case povodného investicného rozhodnutia
v obdobi rokov 2000 - 2006.

KedZe ide o neozndment pomoc, platia usmernenia
o regiondlnej pomoci na roky 2000 - 2006 (*4).
V bode 4.2 usmerneni sa uvddza: ,Aby bolo zabezpe-
¢ené, ze podporend vyrobnd investicia bude Zivota-
schopnd a spolahlivé, prispevok prijemcu na jej financo-
vanie mus{ byt minimdlne 25 %.“ V poznimke pod
iarou ¢. 20 usmerneni sa uvadza, Ze tento minimdlny
prispevok 25 % nesmie obsahovat Ziadnu pomoc. Hoci
existoval sukromny investor, ktory vlastnil 25 % povod-
ného akciového kapitdlu vo vyske 600 000 EUR, tento
stkromny investor poOsobil ako riadiaca spolo¢nost
projektu za poplatok a neuskutoénil ziadnu dalsiu inves-
ticiu do projektu, ktord by zodpovedala vicsinovej
verejnej investicii do projektu. Tato prvii investiciu teda
nemozno posudzovat izolovane od verejnej investicie,
pretoZe to nie je samostatnd investicia. Navyse kapitdlova
Gcast stkromného investora v jali 2004, ked tito Gicast
klesla na 0,2 %, odkdpila spolo¢nost SPTCV.

Spanielske orgdny tvrdia, Ze samotnt investiciu 25 % zo
strany  spolo¢nosti SPTCV  mozno povazoval za
prispevok prijemcu. Komisia sa domnieva, Ze tento
pristup, pri ktorom 25 % investicie pokryva verejny
subjekt, ktory sa nesprdva ako stikromny investor (pozri
¢ast V, pododdiel Hospodarska vyhoda), kym zvysnych
75 % investicie takisto pochddza zo Stitnych zdrojov,
nemoze zabezpecit, aby bola podporend vyrobnd inves-
ticia Zivotaschopnd a spolahliva.

¢4 U.v.ES C 74, 10.3.1998, s. 9.



23.3.2013 Uradny vestnik Eurépskej Ginie L 85/15
(99) KedZe investicia do projektu Ciudad de la Luz sa v plnej iii) Je opatrenie pomoci primerané, t. j. mozno

miere financovala z verejnych finan¢nych prostriedkov
pochédzajicich od spolo¢nosti SPTVC, tito podmienka
nie je splnend.

Odvetvovd pomoc audiovizudlnemu odvetviu

(100) V niektorych situdcidch Komisia odobrila pomoc audio-

vizudlnemu odvetviu podla ¢lanku 107 ods. 3 pism. c)
s ohladom na ciele v oblasti kultiry uvedené v ¢lanku
167 ZFEU. Vynimku o kultdrnom zdmere mozno pouzit
v kombindcii s dal$imi pravnymi zdkladmi zlucitelnosti,
ako je napriklad pomoc zamerand na niektoré hospo-
darske cinnosti podla ¢lanku 107 ods. 3 pism. )
ZFEU (*%). Hoci $panielske organy to nenavrhli, vzhladom
na pripomienky ostatnych stran sa v nasledujiicom texte
posudzuje tento pravny ramec.

(101) Postdenie podla ¢lanku 107 ods. 3 pism. ¢) ZFEU sa

vykondva pomocou trojstupiiového testu, ktory porov-
ndva prinosy a negativne vplyvy daného opatrenia.

(102) S pouzitim tohto porovnavacicho testu Komisia hodnot

*)

nasledujice otdzky:

a) Je opatrenie pomoci zamerané na dobre definovany
ciel spolo¢ného zdujmu (t. j. tyka sa navrhovand
pomoc zlyhania trhu alebo iného ciela)?

b) Je pomoc dobre navrhnutd tak, aby splnila ciel
spolo¢ného zdujmu? Najma:

i) Je opatrenie pomoci vhodnym ndstrojom, t. j.
existujii nejaké iné, vhodnejsie ndstroje?

ii) Md pomoc stimula¢ny cinok, t. j. meni spravanie
firiem?

Pozri najmd NN 84/2004 z 22. marca 2006 — Francizsko —

Régimes daide au cinéma et a laudiovisuel. V tomto pripade
Komisia na zdklade ¢linkov 107 ods. 3 pism. c) afalebo d) ZFEU
objasnila ex post opatrenia pomoci na podporu najmi filmovej
distribticie, budovania, renovécie alebo modernizacie kin, distribticie
videoklipov alebo videa, vyskumu a vyvoja, ako aj vyvoja postpro-
dukénych technoldgif. Pozri aj N 192/2008 z 11. aprila 2008 —
Spanielsko — Podpora dabingu a tvorby titulkov pre filmy v baski¢-
tine.

(104 V EU

rovnakii zmenu v spréavani dosiahnut pomocou
mensej pomoci?

¢) St naruSenie hospodarskej sttaze a vplyv na obchod
obmedzené, takze celkovy vysledok je pozitivny?

Ciel opatrenia

(103) O ,zlyhani trhu“ sa hovori vtedy, ked vysledok na trhu

nevedie k najvysSiemu celkovému socidlnemu blahu.
Neefektivny vysledok na trhu moéze nastat v pripade
takzvaného verejného alebo nadradeného tovaru (39).
Tento tovar v pripade, Ze jeho socidlne prinosy prekra-
¢uja sikromné prinosy, vytvara pozitivne externé ¢inky.
V dosledku toho sa tovar poskytuje v mnozstve pod
optimdlnou droviiou, ¢o mdze byt ndsledne dévodom
na verejnii intervenciu (a pripadne verejné doticie).

existuje mimoriadne  konkurencieschopny
komer¢ny trh s mnozstvom velkych filmovych $tadif.
V oblasti velkych filmovych produkcii navySe eurdpske
filmové stadia celia silnej konkurencii stadii z krajin
mimo EU. Dokaz prima facie teda nepodporuje tézu
o zlyhani trhu na zéklade nedostato¢nej ponuky a vyso-
kych vstupnych nakladov. Spanielski filmari vo svojej
odpovedi na rozhodnutie o zacati konania tvrdia, Ze
Spanielsky trh neposkytoval pred vystavbou filmovych
stadii Ciudad de la Luz podobné vysokokvalitné sluzby.
Valencijski filméri zdoraznili najma to, Ze pristup k miest-
nemu filmovému stidiu by im umoznil zniZif vyrobné
naklady (nizsie ndklady na dopravu, blizkost dalsich
sluzieb potrebnych na vyrobu filmov atd.).

(105) Skutoénost, ze filmové stidid Ciudad de la Luz by boli

prinosom pre domdcich filmovych producentov, vsak
nestadi na tvrdenie o ,zlyhani trhu“ podla uvedenej defi-
nicie. Po prvé, tivaha o tom, Ze projekt Ciudad de la Luz
rie$i zlyhanie trhu v savislosti s miestnou filmovou
produkciou v Spanielsku, by bola v rozpore s cielom
deklarovanym 3panielskymi orgdnmi. V sprave spoloc-
nosti Consultia z roku 2004 sa za ,nepriamych“ konku-
rentov povazuji len miestne $tudid, pretoZe filmové
§tadid Ciudad de la Luz by sa, naopak, zameriavali na
velké filmové produkcie.

(*%) Verejny tovar existuje v pripadoch, ked nie je mozné poskytnit

tovar alebo sluzbu jednej osobe bez toho, aby boli vyliceni ostatni,
alebo ked nejestvuje rivalita v spotrebe (napr. pouli¢né osvetlenie,
cesty). Tovar vieobecného zdujmu alebo nadradeny tovar zahfiia
tovar a sluzby, o ktorych sa §tit domnieva, Ze ich budd ludia
spotrebtivat v nizsej miere, a preto ich treba dotovat alebo posky-
tovat zadarmo (napr. vzdelanie, verejné kniznice).
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Po druhé, na to, aby bolo mozné preukdzat, ze z hladiska
$panielskych filmovych producentov ide o zlyhanie trhu,
bolo by potrebné postdit, ¢i je socidlny prinos Stidia
typu Ciudad de la Luz vy$3i ako jeho ndklady. Okrem
iného by si to vyzadovalo postidenie toho, ¢ jestvujiice
zariadenia nie st dostatocné, teda ¢i by Spanielski filmari
nemohli vyuzivat existujice filmové stadid v Spanielsku
(napriklad Video Planning, Cartuja Producciones a Loasur
Audiovisual v Andalazii, Media Park v Katalansku, Platds
Valencia vo Valencii a Estudios Barajas, Estudios El
Alamo, Estudios Los Angeles a Flash Estudio v Madride)
alebo v inych clenskych Stdtoch. Hoci $panielski filmovi
producenti poukdzali na urcité (nevycislené) vyhody
projektu Ciudad de la Luz z hladiska ndkladov, nepred-
lozili argumenty dokazujice, Ze takéto miestne $tadia by
mali rozhodujici vyznam pre domdcu filmovii produk-
ciu.

Vhodne navrhnutd pomoc

KedZe navy3e neexistuje dobre definované zlyhanie trhu,
ktoré by toto opatrenie riesilo, pomoc nemozZno pova-
zovat za vhodni a primerand na rieSenie tohto zlyhania
trthu. Ak malo byt dcelom filmového stidia podporovat
miestnu filmovi produkciu, bolo okrem iného potrebné
porovnat uskutocnené investicie s inymi opatreniami,
ktorymi by sa mohla dosiahnut porovnatelnd Gc¢innost
z hladiska filmovych producentov. Spanielske orgény
viak takéto porovnanie neposkytli.

NaruSenie hospodirskej stitaze a obchodu

Porovnévaci test si dalej vyzaduje postdenie negativnych
t¢inkov z hladiska narusenia hospoddrskej siitaze a obchodu.
Vzhladom na to, Ze produkcia vyrazne klesla pod troven
povodnych ocakdvani a Ze filmové §tidid ldkaju najma
miestnu filmovii produkciu, sa mozno domnievat, Ze
rusivy vplyv $tadii Ciudad de la Luz bol doteraz obme-
dzeny. Pocet filmovych produkcii, ktoré sa doteraz zrea-
lizovali v $tadidch Ciudad de la Luz, vSak nie je dobrym
ukazovatelom ich moznych rusivych vplyvov. Vstup
$tadii Ciudad de la Luz na eurdpsky trh filmovych stadii
zvysil celkovii kapacitu 3tadii. Podla zdkladnej ekono-
mickej logiky tento ndrast ponuky sposobi celkové
zniZenie cien bez ohladu na mnoZstvo produkcii, ktoré
§tadid Ciudad de la Luz dokdzu prildkat. KedZe toto
zniZenie cien by sa tykalo cien na celom trhu, nedalo
by sa pozorovat porovnanim stanovenia cien S$tadii
Ciudad de la Luz s ich konkurentmi. Vystavba $tadi
Ciudad de la Luz navySe moze podnietit dalsie clenské
Staty, aby uskuto¢nili podobné investicie. A napokon,
pozicia $tadii Ciudad de la Luz na trhu sa vzhladom
na ich moderné zariadenia moéze v budicnosti zmenit.

(109)

(110)

111)

(112)

Na zdklade uvedenych skutocnosti toto opatrenie
nemozno povazovat za zlucitelné s cldnkom 107 ods.
3 pism. ), pretoZe nerie$i zlyhanie trhu v danom odvetvi
a vytvara riziko nepriaznivého vplyvu na hospodarsku
sataz a obchod.

Kultirna pomoc — investicia do vystavby filmovych $tadif

Spanielske orgdny neposkytli Ziadne argumenty, na
zdklade ktorych by Komisia zmenila svoj ndzor vyjadreny
v rozhodnuti o zacati konania, Ze sa ,domnieva, Ze
neexistuje ziadna skuto¢nost nasved¢ujiica tomu, Ze na
§tdtnu pomoc poskytnuti na vystavbu a prevadzkové
naklady nového rozsiahleho komplexu filmovych stadif
mozno uplatnit vynimku [tykajicu sa podpory kultdry]“.
V rozhodnuti o zacati konania sa nebrala do dvahy
moznost povazovat $tidid za kultirnu infrastruktdru®,
pretoze st vyrazne Specializované a ich vyuZivanie sa
obmedzuje na audiovizudlne odvetvie (vyrobu filmov,
televiznych produkcii a rekldm).

Na to, aby bolo mozné uplatnit vynimku tykajicu sa
pomoci na podporu kultiry stanovent v clanku 107
ods. 3 pism. d) ZFEU na financovanie, ktorého sa netyka
ozndmenie o kinematografii, by pomoc musela byt
nielen potrebnd, primerand a dostato¢nd [ako v pripade
uvedeného posidenia podla ¢ldnku 107 ods. 3 pism. ¢)],
ale aj zamerand na kultdrny ciel. KedZe sa zistilo, Ze tieto
kritérid nie st v stlade s ¢ldnkom 107 ods. 3 pism. ), to
isté plati aj v suvislosti s ¢lankom 107 ods. 3 pism. d).

Kultiirna pomoc — stimuly filmovym producentom

V decembri 2008 Komisia schvdlila stimuly pre filmy
poskytované regiénom Valencia na zdklade ozndmenia
o kinematografii (*’). Predtym nebolo mozné povazovat
ziadne stimuly poskytnuté regiondlnou vlidou Valencie
v suvislosti s nakriicanim filmov v $tadidch Ciudad de la
Luz za zluitelné v pripadoch, ked bolo podmienkou
pomoci nakriicanie filmu v §tididch Ciudad de la Luz
(pretoze to je v rozpore so Stvrtym kritériom ozndmenia
o kinematografii, ktoré vyluc¢uje doplnkovii pomoc pre
konkrétne ¢innosti stivisiace s filmovou produkciou).

(*) V ozndmeni o kinematografii z roku 2001 sa stanovujii kritérid, na
zdklade ktorych mozno uplatnit vynimku tykajacu sa podporu
kultdry podla ¢ldnku 107 ods. 3 pism. d) na schémy pomoci
zamerané na podporu tvorby audiovizudlnych diel.
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(113) V ramci stcasného rozhodnutia napokon nie je potrebné
dalej skamaf, ¢ bola pomoc poskytnutd filmovym
producentom.

VI. ZAVER

(114) Komisia zistila, Ze Spanielsko poskytlo $titnu pomoc
spolo¢nosti Ciudad de la Luz SA v rozpore s ¢linkom
108 ods. 3 Zmluvy o fungovani Eurdpskej tnie. Inves-
ticiu do projektu Ciudad de la Luz, ktord uskuto¢nil
regién Valencia, by stkromny investor za rovnakych
podmienok neuskuto¢nil. Komisia preto celd verejnii
investiciu do projektu povazuje za neoprdvnend pomoc.

(115) Vyska pomoci teda k decembru 2010 predstavuje
celkovo 265 089 599 EUR priamych verejnych investici
do spolo¢nosti Ciudad de la Luz SA a zahffa aj vSetky
stimuly  poskytnuté filmovym producentom pod
podmienkou, Ze nakrtcanie sa uskutoéni vo filmovych
stadidch Ciudad de la Luz.

(116) Podla Zmluvy o fungovani Eurdpskej tnie a ustdlenej
judikattry Stdneho dvora je Komisia opravnend rozhod-
nit, ze prislusny clensky $tt musi zrusit alebo zmenit
pomoc (*%), ked zisti, Ze je nezlucitelnd s vndtornym
trhom. Sdd takisto dosledne trvd na tom, Ze povinnost
$tatu zrusit alebo zmenit pomoc, ktord Komisia povazuje
za nezluditelnd s vnitornym trhom, je urcend na obno-
venie predtym existujiicej situdcie (*%). V tejto stvislosti
Sad stanovil, ze ciel je dosiahnuty vtedy, ked prijemca
vrati sumy poskytnuté v podobe protipravnej pomoci,
a tym strati vyhodu, ktord mal v porovnani so svojimi
konkurentmi na trhu, a obnovi sa situdcia spred vypla-
tenia pomoci (40).

(117) V stlade s touto judikatirou sa v ¢lanku 14 nariadenia
Rady (ES) €. 659/1999 (*!) stanovuje, Ze ,kde sa prijimaji
zdporné rozhodnutia v pripadoch protipravnej pomoci,
Komisia rozhodne, ze dany ¢lensky $tit podnikne vSetky
potrebné opatrenia, aby vymohol pomoc od prijemcu,

PRIJALA TOTO ROZHODNUTIE:

Cldnok 1

Povodny akciovy kapitdl a nésledné zvySenie akciového kapitdlu
vo vyske 94 459 719 EUR, pozemky poskytnuté spolocnosti
Ciudad de la Luz v hodnote 9 800 040 EUR, pozicky s dcastou
na zisku vo vyske 115 milibnov EUR, prevoditelné pozi¢ané
cenné papiere vydané od roku 2008 vo vyske 45 829 840 EUR
poskytnuté protipravne Spanielsku spolocnostou Ciudad de la
Luz SA pred 31. decembrom 2010 a vetky stimuly poskytnuté

(*%) Vec C-70/72, Komisia/Nemecko, bod 13. 5

(*%) Spojené veci C-278/92, C-279/92 a C-280/92, Spanielsko/Komisia,
bod 75.

(*9) Vec C-75/97, Belgicko/Komisia, body 64 — 64.

() U. v. ES L 83, 27.3.1999, s. 1.

filmovym producentom pod podmienkou, Ze nakricanie filmu
sa uskuto¢ni vo filmovych stididch Ciudad de la Luz, predsta-
vujli $tdtnu pomoc nezluditelnd s vnitornym trhom, ktord je
v rozpore s ¢lankom 108 ods. 3 zmluvy.

Clanok 2

1. Spanielsko vymoéze od prijemcu nezlucitelnd poskytnutt
pomoc uvedentd v clanku 1.

2. Suma, ktord sa md vymoct, zahffia troky plyntce od
ddtumu, ked sa poskytla prijemcovi, do ddtumu jej skutocného
vratenia.

3. Uroky sa vypocitaji zo zlozeného zékladu podla kapitoly
V nariadenia Rady (ES) ¢. 794/2004 (+?).

4. Spanielsko zrusi od ddtumu prijatia tohto rozhodnutia
vetky zostavajice platby v rdmci pomoci uvedenej v ¢lanku 1.

Clanok 3

1. Vrétenie pomoci uvedené v ¢lanku 1 je okamzité a ucinné.

2. Spanielsko zaisti vykonanie tohto rozhodnutia do styroch
mesiacov od ddtumu ozndmenia rozhodnutia.

Cldnok 4

1. Spanielsko predlozi v priebehu dvoch mesiacov po ozné-
meni tohto rozhodnutia tieto informdcie:

a) informdcie o celkovej sume (istine a Grokoch), ktorej vratenie
sa od prijemcu pozaduje;

b) podrobny opis opatreni, ktoré uz boli prijaté alebo sa
planuju prijat na vykonanie tohto rozhodnutia;

¢) dokumenty dokazujice, Ze prijemcovi bolo nariadené
vratenie pomoci.

2. Spanielsko bude informovat Komisiu o priebehu vnitro-
Statnych opatreni na vykonanie tohto rozhodnutia az do
vratenia pomoci uvedenej v ¢lanku 1. Na poziadanie Komisie
Spanielsko bezodkladne predlozi informécie o opatreniach,
ktoré sa uz prijali alebo ktoré sa planuji prijat na vykonanie
tohto rozhodnutia. Spanielsko okrem toho poskytne podrobné
informdcie o sumdch pomoci a drokoch, ktoré uz prijemca
vratil.

(*?) U. v. EU L 125, 28.4.2004, s. 4.
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Clanok 5

Toto rozhodnutie je uréené Spanielskemu kralovstvu.

V Bruseli 8. mdja 2012

Za Komisiu
Joaquin ALMUNIA
podpredseda
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PRILOHA A

Informécie o sumdch prijatej pomoci, ktoré sa majii vritit a ktoré uZ boli vritené

Celkovd suma pomoci | Celkovd suma pomoci, Celkové suma, ktord uz bola splatend (*)
Totoznost prijemcu prijatej v rdmci sché- ktord sa ma vratit (*)
my (*) (istina) Istina Urok

(*) V miliénoch ndrodnej meny.
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PRILOHA 1

Ciudad de la Luz (CDL) - Spdsob vypoctu primeranych kapitilovych ndkladov pri rozhodovani o kapitilovom
rozpoctovani — jal 2009

Ciel

Cielom tejto spravy je urcit, ¢i investiciu do projektu, v ramci ktorého vznikla spolo¢nost Ciudad De la Luz (CDL), mozno
kvalifikovat ako Stitnu pomoc. Podla zdsady investora v trhovom hospodérstve sa uskutocnend investicia povazuje za
§tdtnu pomoc, ak je ocakdvand kompenzicia ziskand Stdtom niZia nez to, Co by Ziadal sikromny investor za podmienok
toho konkrétneho projektu.

Investor sikromného kapitdlu (') by bol ochotny investovat do projektu CDL, ak by ocakdvand vnitornd miera ndvrat-
nosti (3) bola vyssia alebo rovnakd ako prilezitostné ndklady na vlastny kapitdl (%) (t. j. ndvratnost, ktord sa mohla
dosiahnut v podobnom projekte).

V nasledujtcej analyze sa pouziva model ocenovania kapitdlovych aktiv (CAPM) s cielom vypocitat ndklady na vlastny
kapitdl. Tie predstavuji relevantné kritérium, ktoré urcuje, ¢i by sa stkromny investor zapojil do projektu CDL.

Vysledny rozsah parametra sa potom porovnd s vykonom ex post reprezentativnej vzorky konkurentov spolo¢nosti CDL.
Tento pristup, teda pouzitie vykonu ex post na stanovenie referencnej hodnoty prilezitostnych kapitdlovych ndkladov na
tento typ projektov, pouzila vo svojej sprave spolo¢nost LECG. Ako sa ukdze dalej, vykon ex post, ktory si ako kritérium
zvolila spolo¢nost LECG, nie je spravnym kritériom na stanovenie referen¢nej hodnoty. Co je este dolezitejsie, akykolvek
ukazovatel vykonu ex post je nedokonalym parametrom na stanovenie pozadovanej ndvratnosti ex ante.

Domnievame sa, zZe prilezitostné kapitdlové ndklady na tento projekt by mali byt priblizne 14,91 %. Sikromny investor
by teda vyzadoval vniitornd mieru ndvratnosti vyssiu ako 14,91 %. Podla podnikatelského planu, ktory navrhla spoloc-
nost CDL v roku 2004 (a ktory je najaktudlnejSou financnou informdciou, z ktorej sicasny projekt vychddza), bola
vnttornd miera ndvratnosti investicie do projektu CDL 5,74 % (4.

Stkromny investor by teda neinvestoval do projektu CDL, pretoZe jeho vnitornd miera ndvratnosti je nizsia ako
prilezitostné kapitdlové ndklady.

Ndklady na vlastny kapital (°)

Néklady na vlastny kapitdl st minimédlnou pozadovanou mierou ndvratnosti, ktord musi spolo¢nost CDL pontknut
svojim akciondrom ako kompenzdciu za:

— Casovti hodnotu penazi,
— riziko spojené s investiciou do spolo¢nosti CDL.

Treba zdoraznif, Ze prislusnd miera ndvratnosti je ocakdvand buddca ndvratnost, nie historickd ndvratnost. Naklady na
vlastny kapitdl odzrkadluji prilezitostné naklady na investicie akciondrov do spolo¢nosti alebo projektov s rovnakym
(alebo podobnym) podnikatelskym a finan¢nym rizikom, ako je to, ktoré sa skiima.

V nasledujiicom texte pouzijeme uzndvant metddu odhadovania nikladov na vlastny kapitdl, teda model ocenovania
kapitdlovych aktiv (CAPM):

K, = Rf + BR, ~ Ry

kde:

— K, st ndklady na vlastny kapitdl vyjadrené v %,
— R¢ je bezrizikova sadzba vyjadrend v %,

— (R — R je trhovd rizikovad prémia vyjadrend v %,

— B je ,beta“, miera systematického (nediverzifikovatelného) rizika spojeného s akciami spolocnosti CDL, ktoré zahfna
podnikatel'ské aj finan¢né riziko.

(!) V pripade neexistencie dlhu.

(%) Vndtornd miera ndvratnosti podla vymedzenia zodpovedd diskontnej sadzbe, pri ktorej sa ¢istd aktudlna hodnota investicie rovnd nule.

(}) Brealey a Myers, 2000, Principles of Corporate Finance (Zasady financovania spolocnosti), Sieste vydanie (kapitola 5, s. 100).

(% Pouzitie tejto referencnej hodnoty sa nemd vykladat tak, Ze toto ¢islo povazujeme za presné. Progndzny penaznych tokov sa tazko
presne stanovujd, preto &islo 5,74 % pravdepodobne predstavuje nanajvy$ hornt hranicu.

(°) Priloha obsahuje vSeobecnt definiciu vazenych priemernych kapitdlovych ndkladov (WACC), ktord zahfna vlastny kapitdl a dlh.
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Pokial ide o bezrizikovi sadzbu, podla trhovej praxe sa odportica pouzit dlhodobii (zvycajne 10 rokov) tirokovii sadzbu
Statnych dlhopisov v krajine prevadzky.

V pripade trhovej rizikovej prémie treba pouzit historickii trhovi rizikovi prémiu za primerane dlhé obdobie. Je beznou
trhovou praxou pouzit rozdiel medzi historickou ndvratnostou diverzifikovaného akciového indexu v krajine prevadzky
a bezrizikovou sadzbou.

Uplatnenie metédy v pripade spolo¢nosti Ciudad De La Luz

Priemernd ro¢nd névratnost desatroénych stitnych dlhopisov bola v Spanielsku v roku 2004 na trovni 4,1 % (!).
R = 41%

Podla Ferndndeza (2004) (3 sa historickd trhovd rizikovd prémia vzhladom na $titne dlhopisy v Spanielsku (pocas
obdobia rokov 1991 — 2003, ktoré priblizne zodpovedd obdobiu pred nasou investiciou) pohybovala na drovni 6,8 —
9,3 % (rozdiel spo¢iva v metéde vypoctu aritmetického a geometrického priemeru). Na odhad trhovej rizikovej prémie
pouzijeme spodnt hranicu tohto intervalu.

Ry — R) = 6,8%

A napokon, ¢o sa tyka odhadu hodnoty beta, pouzivame verejne dostupné informdcie o spolo¢nostiach, ktoré Spanielske
organy oznacili za priamych konkurentov spolo¢nosti CDL.

V roku 2001 spolocnost KBC Securities poskytla spravu, ktord obsahovala informdcie potrebné na vypocet Cistej aktudlnej
hodnoty desatrocnej investicie do spolo¢nosti Carrere Group. Ditum aj splatnost investicie priblizne zodpovedaji
skiimanému pripadu. Diskontnd sadzba pouzitd v sprave spolocnosti KBC bola 12 % a hodnota beta 1,8. Vzhladom
na to, ze profil finanéného rizika spolo¢nosti Carrere je odlisny od spolocnosti CDL (kapitdlovd Struktdra spolo¢nosti
Carrere zahffia dlh), musime tito hodnotu beta upravit a vypocitat hodnotu bez dlhu, aby sme tak izolovali profil
podnikatel'ského rizika. Vzorec na vypocet upravenej hodnoty beta bez dlhu vyzerd takto:

Betaye, diny = Beta gihom/[1 + (1 — T) DJE]

kde T je prisluind dafiovd sadzba. Dafiovéd sadzba vo Franctizsku, kde bola spolo¢nost Carrere zalozend, je priblizne 33 %.
Udaje o pomere dlhu a vlastného kapitdlu sa nachddzaji v povodnej sprave spolocnosti KBC. V ¢ase emisie akcii bol
pomer dlhu a vlastného kapitdlu 10 %. Tito hodnotu potvrdili aj ddaje spolocnosti Bloomberg.

S pouzitim tychto hodnét parametrov ziskame nasledujicu hodnotu beta bez dlhu:
Betabez dlhu = 1,68

Podobné postidenie uskutocnila aj spolocnost Der Spezialist fur Finanzaktien v roku 2008 v Nemecku pre Studio
Babelsberg, dalsiu firmu, ktort Spanielske orgdny oznacili za priameho konkurenta spolo¢nosti CDL. V sprive sa
predpokladali néklady na vlastny kapitdl 12 % a hodnota beta 1,5. V &ase zverejnenia spravy bolo Studio Babelsberg
spolo¢nostou bez dlhov, ¢o znamend, Ze jeho kapitdlova Struktiira bola rovnakd ako v pripade spolo¢nosti CDL, takze nie
je potrebné upravovat hodnotu beta.

Tento priamy dokaz ziskany z podrobnych sprav tykajicich sa dvoch priamych konkurentov nasvedcuje tomu, ze
hodnota beta pouzitelnd v pripade spolo¢nosti CDL sa pohybuje (minimélne) v rozsahu 1,5 — 1,68. Navyse investicia
do spolo¢nosti CDL pravdepodobne zahifia vyssiu troven idiosynkratického rizika z dovodov, ktoré uz Komisia vysve-
tlila. Inymi slovami, hodnota beta bude v pripade spolocnosti CDL pravdepodobne vyssia ako v pripade jej konkurentov.

V nasledujicom vypoclte pouzijeme aritmeticky priemer tychto dvoch hodnot a priradime ho spolo¢nosti CDL (napriek
tomu, Ze idiosynkratické riziko spojené so spolo¢nostou CDL je pravdepodobne vyssie). Treba poznamenat, Ze tieto Cisla
poskytli financni analytici, ktori uskutocnili hibkovii analyzu spolocnosti Carrere a Studio Babelsberg.

Spodnd hranica ocakdvanej kapitalovej ndvratnosti pre sikromného investora by teda bola:
K, =41+ 159 *68=1491%

Toto &islo je uzitocné, pretoze poukazuje na to, Ze hodnotu vdzenych priemernych kapitdlovych ndkladov (WACC)
vyrazne nizsiu ako 14,91 % mozno rovno odmietnut.

Nedostatky v metodike spolo¢nosti LECG

Odhad uvedeny v stidii spolocnosti LECG, ktory viedol k stanoveniu diskontného faktora na trovni 5,15 %, je z meto-
dického hladiska chybny. Spolo¢nost LECG tvrdila, Ze sprdvnym parametrom na stanovenie vdZenych priemernych
kapitdlovych ndkladov (WACC) je realizovand ndvratnost aktiv (ROA) jedného, pripadne dvoch konkurentov (Pinewood
a Babelsberg).

(") Global Insight.
(3) Pablo Fernandez 2004, Market risk premium: required, historical and expected. (Trhova rizikovd prémia: pozadovana, historickd a ocakdvand),
pracovny dokument Obchodnej skoly IESE.
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Po prvé, tictovnd ndvratnost, ako je napriklad parameter ROA, by sa vo vSeobecnosti nemala povazovat za spravnu mieru
ocakdvanej priemernej ndvratnosti investora minimélne z troch dovodov (1). Uctovnd névratnost sa vypocitava kazdo-
ro¢ne, zatial ¢o raciondlny investor zvdZi ndvratnost za celé obdobie trvania projektu. Po druhé, Gétovné informdcie st
historické informdcie o spolocnosti, a preto si lepsie uspdsobené na posidenie vykonu firmy ex post ako ocakdvaného
vykonu investicii ex ante. Na zdver, investorov v skutonosti nezaujimajii ictovné prijmy, ale skor penazné prijmy, Cize
peniazné toky, ktoré ziskaja svojou investiciou.

Spolocnost LECG mala navyse porovndvat mieru WACC s hodnotou ROCE (Return of Capital Employed; ndvratnost
pouzitého kapitdlu), nie ROA. Miera WACC sa tyka celkového kapitdlu, teda vlastného kapitalu a financného dlhu. Na
strane pasiv typickej stivahy sa vSak nachddzaji nielen vlastny kapitdl a financny dlh, ale aj aktudlne pasiva, teda
pohladavky splatné doddvatelom. Celkové aktiva st teda rovnaké alebo vyssie ako celkovy kapitdl a pri danej ndvratnosti
je hodnota ROA nizsia alebo rovnakd ako hodnota ROCE (3). Preto by sa s hodnotou WACC mala porovndvat hodnota
ROCE a nie hodnota ROA. Projekt md pozitivnu hodnotu len vtedy, ak je realizovand ndvratnost pouzitého kapitdlu
rovnakd alebo vyssia ako hodnota WACC.

Udaje o konkurentoch

Predtym ako sa budeme zaoberat trhovymi tidajmi, chceli by sme znova zdoraznit, Ze relevantnou referenénou hodnotou
st naklady ex ante na vlastny kapitdl. Ndvratnost pozorovand ex post je len nedokonalym parametrom na vyjadrenie
ocakdvani ex ante, pretoze ndvratnost realizovand ex post sa nemusi nevyhnutne rovnat ndvratnosti pozadovanej ex ante.
Ak investorov zaujima vykonnost odvetvia v minulosti, mali by sa pozrief na hodnotu ROCE, teda ndvratnost ex post,
ktord je pomerne neutrdlna z hladiska kapitdlovej $truktiiry roznych firiem, pretoze zahfna dlh aj vlastny kapitdl. So
stiipajicou troviiou zadlZenosti spolo¢nosti stiipa ndvratnost vlastného kapitdlu pre akciondrov v porovnani s hodnotou
ROCE.

V dalsom texte analyzujeme tdaje o hodnote ROCE pre reprezentativnu skupinu konkurentov z rdéznych zdrojov
a pozorujeme, Ze vysledky nie si v rozpore s naSou kalibraciou.

1. Udaje z databizy AMADEUS

AMADEUS je komplexnd celoeurdpska databdza obsahujica finanéné informdcie o viac ako 11 miliénoch verejnych
a sukromnych spolocnosti zo 41 eurdpskych krajin, ktort prevddzkuje spolo¢nost Bureau van Dijk (BvD) Electronic
Publishing. Spolo¢nost BvD je jednym z poprednych svetovych poskytovatelov tidajov o stvahdch firiem, pricom najviac
pokrytd je prave Eurdpa.

Medidn je ¢islo oddelujice hornd polovicu vzorky od spodnej polovice. Ak sa pozorované hodnoty usporiadajii vo
vzostupnom alebo zostupnom poradi, medidn je hodnota v strede.

Aritmeticky priemer je sucet vietkych pozorovani vydeleny poctom pozorovani.

Pri mnohych distribcidch st medidn a priemer totozné. Empiricky sa tieto dve hodnoty mozu znacne 1i§it, ak je napriek
znaénej velkosti vzorky pozorovand distribicia skreslend (napr. preto, lebo obsahuje velky pocet odchylok, teda extrém-
nych pozorovani).

Udaje, ktoré dalej uvddzame, sii typické tym, Ze hodnoty priemeru si vyssie ako medidn (pozitivne skreslenie). KedZe
priemer je citlivy na odchylky, zameriavame sa na medidn. Upozortiujeme, Ze vysledkom tejto volby je niZsia ndvratnost
v porovnani s pouZitim priemeru vzorky.

Analyza skupiny konkurentov

Ak zoberieme do tvahy velmi rozsiahlu vzorku pozostdvajicu zo vietkych firiem patriacich do kategérie NACE 921
(tvorba a distribucia filmov a videozdznamov), za obdobie rokov 1994 — 2008 dostaneme viac nez 11 000 pozorovani.

Medidn

Névratnost pouzitého kapitdlu (ROCE) 13,56 %

(") Hans W. Friederiszick a Michael Troge, DG COMP, CET, ,Applying the MEIP to State Owned Companies — Lessons learned from the
German Landesbanken Cases“ (Uplatnenie zdsady investor v trhovom hospodarstve na stitom vlastnené spolocnosti — poucenie
z pripadov nemeckej skupiny Landesbanken), Competition Policy Newsletter, ¢. 1, jar 2006.

(3) K tejto zdmene Casto dochddza preto, lebo niektori autori ucebnic z oblasti financii pouzivaji zjednoduSent stvahu, ktord obsahuje len
vlastny kapitdl a financny dlh, ale nie aktudlne pasiva. V tychto pripadoch sa hodnota ROA naozaj rovnd hodnote ROCE. V realite to
tak vSak zvycajne nie je.
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Spoloc¢nosti Pinewood-Shepperton, Carrere Group a Barrandov Studio patria do uZzej kategérie NACE so $tvormiestnym
kédom 9211 (tvorba filmov a videozdznamov). Okrem klasifikdcii NACE poskytuje databaza AMADEUS aj presnejsiu
definiciu konkurentov rozdelenim firiem s rovnakym kédom NACE podla velkosti. Spolo¢nosti Pinewood-Shepperton,
Carrere Group a Barrandov Studio patria v rdmci kategérie NACE 9211 do skupiny ,velmi velkych spolocnosti® (,velmi
velkd“ nie je absoltitna miera, ale relativna miera v porovnani s ostatnymi firmami patriacimi do kategérie NACE 9211).
Medién (") pre tito skupinu konkurentov pozostdvajicu zo 45 spolocnosti je za roky 2000 — 2006 v pripadoch, ked boli
tidaje dostupné, takyto:

Medidn

ROCE 10,1 %

Stadio Babelsberg je v databdze AMADEUS uvedené pod rovnakym kédom NACE ako predchadzajtice tri spolo¢nosti, ale
povazuje sa len za ,velkil spolo¢nost“. Skupina ,velkych spolo¢nosti“ v ramci kategorie NACE 9211 pozostdva zo 133
spolocnosti. Medidn pre tdto skupinu za rovnaké obdobie (2000 — 2006) je:

Medidn

ROCE 10,1 %

Spolo¢nost Cinecitta Studios je uvedend pod kédom NACE ,reklama“, ¢o znamend, Ze tito skupina konkurentov nie je
vhodnd na tdcely porovnania. Spolo¢nost CDL bola zaradend do skupiny konkurentov s k6dom NACE 7413 (prieskum
trhu a verejnej mienky), ktord podla ndsho ndzoru nie je relevantnd pre nase postidenie.

2. Udaje z databdzy ORBIS ()

Na ziskanie informécii o firmdch, ktoré vo svojom podani uviedli Spanielske orgény, bolo potrebné vyuzit databizu
ORBIS. V databdze ORBIS boli dostupné informdcie o tychto spolo¢nostiach:

— Pinewood Shepperton
— Studio Babelsberg

— Carrere Group

— Cinecitta

— Ealing Studios

— Barrandov

— Prime Focus

— Ray Corp

— EUROPACORP.

Medidn pre tieto spolocnosti za obdobie rokov 2002 — 2007 je:

Medidn

ROCE 10,82 %

KedZe tdto skupina spolo¢nosti pozostdva z jasne oznaenych konkurentov, nehrozi riziko, ze do nej bude zaradend
spolocnost, ktord v skutocnosti nepdsobi v rovnakom odvetvi ako spolo¢nost CDL (Co sa moze stat v pripade skupin
konkurentov vytvorenych v databdze AMADEUS). Pre tito skupinu preto uvddzame aj priemer za obdobie rokov 2000 —
2007.

Priemer

ROCE 12,26 %

(") Ako uz bolo uvedené, medidn pre tito skupinu je nizsi ako aritmeticky priemer. Na tdto analyzu skupiny konkurentov poskytuje
databaza AMADEUS ro¢ny medidn hodnoty ROCE pre celti skupinu konkurentov. Na tcely zlucenia tdajov v priebehu casu (idaj
uvedeny v texte) sme vypocitali ,medidn rocnych medidnov*.

(%) ORBIS je globédlna databaza, ktord obsahuje informdcie o viac nez 50 miliénoch spolo¢nosti na celom svete (Bureau van Dijk Electronic
Publishing).
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Zaver

Z nadcj analyzy vyplyva, Ze prilezitostné kapitdlové ndklady investicie do projektu CDL predstavuji 14,91 %. Ak
prijmeme nomindlnu hodnotu uvedend v podnikatelskom pldne z roku 2004, ktory bol navrhnuty spolo¢nostou CDL
a v analyze spolo¢nosti LECG, vniitornd miera ndvratnosti tohto projektu predstavuje 5,74 %. Zdoraziujeme vak, Ze
penazné toky predpokladané v podnikatelskom pline z roku 2004 sa javia ako prehnane optimistické najmi vzhladom
na skutocné straty, ktoré spolocnosti vznikli v obdobi rokov 2002 — 2004 ('). Vzhladom na informdcie, ktoré mdme
k dispozicii, sa mozeme domnievat, Ze ocakdvané penazné toky uvedené v podnikatelskom pldne z roku 2004 pred-
stavovali hornt hranicu.

Ako sa uvddza v dvode, investor by investoval len do projektu s vnatornou mierou ndvratnosti vy$Sou, ako st prilezi-
tostné kapitdlové ndklady. Investor do projektu CDL by teda pozadoval omnoho vyssiu vnitornd mieru ndvratnosti
(minimalne 14,91 %) na to, aby investoval do tohto projektu. MoZeme dospiet k zdveru, ze investicia do projektu CDL
nespliiala zdsadu investora v trhovom hospodarstve.

S pouzitim hodnoty WACC = 14,91 % a za predpokladu, ze prognézy penaznych tokov z roku 2004 predstavuji hornii
hranicu, sme vypocitali hodnotu NPV projektu ako sticet diskontovanych penaznych tokov. Na zdklade informdcif
$panielskych orgdnov sa ukazuje, zZe investicia 199 miliénov je sictom pefiaznych tokov v obdobi rokov 2005 —
2007. Penazny tok za posledné obdobie zahffia zostatkovii hodnotu, ktord sa vypocitala pomocou dividendového
diskontného modelu:

Dt(l +g)
r-g

Vt:

kde D, predstavuje dividendy, ktoré sa maji vyplatit v roku t, g je miera rastu dividend a r je diskontnd sadzba.

Toto vyjadrenie je mimoriadne citlivé na parametre D, a g. Ziskanie presnych odhadov hodnét D, and g presahuje tcel
tohto dokumentu. Z tohto dévodu pouzivame ako referenc¢nd hodnotu tie hodnoty, ktoré navrhli panielske orgdny, teda
D, = 8 651 (pefiazny tok za posledné obdobie) a g = 2,553 % (miera infldcie). Pouzivame vSak vlastni odhadovand
diskontnd sadzbu 14,91 %. Na zdklade tychto hodn6t parametrov mé projekt negativnu cistd aktudlnu hodnotu NPV vo
vyske — 131,65 miliona.

2002 2003 2004 2005 2006 2007

2008

Penazny tok

- 884 -1792 -2601 -118 177 -55813 -25088 4462

Diskont

(1 + WACO"2 |1+ WACC |1 1)1 + WACQ) | 1/(1 + WACC)2 | 1)1 + WACCY3 | 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 2 601,00 -102 843,09 -42 268,78 -16 534,56 2559,

16

2009 2010 2011 2012 2013 2014

NPV

Penazny tok

5526 6561 6 842 8057 8307 80 447

Diskont 1)1 + WACCY'S | 1/(1 + WACC)'6 | 1/(1 + WACC)'7 | 1)( + WACC)'8 | 1/(1 + [WACCY'9 | 1)1 + WACC)'10
14,91 % 0,4991 0,4344 0,3780 0,3290 0,2863 0,2491
DCF 275817 2849,86 2 586,30 2 650,40 2378,07 20 041,62 -131,65

Poznimky k poslednym predloZenym informdcidm (25. marca)

Spréve z 25. marca chyba metodickd presnost, pricom obsahuje urcité zdsadné tvrdenia, ktoré st prinajlepsom nepod-
lozené. Uvddza sa v nej:

(") Zdroj: Sprava spolo¢nosti ORBIS.
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,Na kvantifikdciu tejto névratnosti a predovsetkym rizikovej prémie, ktoré by stkromny investor pozadoval od projektu,
sa pouzivaji rozne modely, z ktorych najbeznejsi je model oceiiovania kapitdlovych aktiv (CAPM). Ak sa napriklad tento
model pouzije v predmetnom pripade, sikromny investor by vyzadoval® rizikovi prémiu — nie ndvratnost — vo vyske
3,75 % v roku 2000 a 2,07 % v roku 2004.

a dalej je uvedend tdto tabulka:

Table 1

Estimate of the risk premium required from CDL according to the CAPM model

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

Inymi slovami, v podani sa tvrdi, Ze hodnota beta pre spolo¢nost CDL je £ = 0,395. Ide o nepodlozenti domnienku,
ktort nepodporuji Ziadne spolahlivé a overitelné tidaje. NavySe odporuje aj zdravému rozumu.

Dalej uvddzame priame citdcie z publikicie Brealeyho a Myersa, hlavnej literatiry citovanej v sprave spolo¢nosti LECG.

“...hodnota beta meria citlivost cenného papiera na pohyby na trhu. Akcie s hodnotami beta vy$simi ako 1,0 maji
tendenciu zosililovat celkové pohyby na trhu. Akcie s hodnotou beta medzi 0 a 1,0 maji tendenciu pohybovat sa
rovnakym smerom ako trh, ale nie tak vyrazne. Trh, samozrejme, predstavuje ,portfélio vsetkych akcif', takze ,priemernd’
akcia md hodnotu beta 1,0. (kapitola 7, s. 174)

Inymi slovami, akcie s vysSou hodnotou beta znamenajii vy3iu volatilitu a st teda rizikovejsie.

Investicia do spolo¢nosti CDL je aspon takd rizikova ako investicia do jej zavedenych konkuren¢nych spolo¢nosti, ktorych
hodnoty beta st vyrazne vyssie ako 1 (pozri hodnotenia spolocnosti KBC Securities a Spezialist fiir Finanzaktien).

A napokon, pokial ide o bezrizikovi sadzbu, zdd sa mimoriadne oportunistické hovorit o stcasnej docasnej finanénej
krize s cielom vyvratit hodnoty zvolené Komisiou, ktoré zodpovedajii bezrizikovej sadzbe v case investicie do spolo¢nosti
CDL.
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Dodatok

Na ticely financovania projektu musia investori investovat urcity kapitdl. Tento kapitdl ma isté ndklady. Ide o kapitdlové

néklady.

Zvycajne existuji dva rozsiahle zdroje kapitdlu:
— vlastny kapital (E),

— financ¢ny kapitdl/dlh (D).

Sucet vlastného kapitdlu a dlhového kapitalu ddva celkovy kapitdl (C) vyjadreny v EUR. Kazdy z tychto dvoch zdrojov
kapitdlu md urcité naklady. Pouzivame tieto oznacenia:

— K, st ndklady na vlastny kapitdl vyjadrené v %;
— Ky st ndklady na finanény kapitdl (dlh) vyjadrené v %.

Celkové kapitdlové ndklady st teda vdzené priemerné kapitdlové ndklady (WACC), pricom zohladnuji podiel vlastného
kapitdlu a podiel dlhového kapitdlu. Dostaneme teda vzorec:

wacc =k, Z 4k, 2
TR M

Treba si viimnat, Ze hodnoty Ky a K, predstavuji ocakdvané ndklady na finan¢ny kapital a vlastny kapitdl, nie historické

néklady.

Po zohladneni danovych vyhod dlhového financovania a s pouzitim hodnoty T ako dariovej sadzby vzfahujicej sa na
spoloc¢nost CDL dostaneme vzorec:

E D
ACC=K,-+K;—=(1-T
w. cTKic(1-T)
V konkrétnom pripade spolo¢nosti CDL sa v podnikatelskom pldne z roku 2000 nespomina ziaden dlh. KedZe projekt sa
v plnej miere financuje vlastnym kapitdlom, dostaneme nasledujiici vzorec:

WACC = K,



23.3.2013

Uradny vestnik Eurépskej Ginie

L 8527

PRILOHA II

[Gprava dokumentu z marca 2010]

Odpoved na sprivu z 19. oktébra 2009 vypracovani spolo¢nostou LECG

Odpoved poradenskej spolo¢nosti LECG na analyzu Komisie sa zameriava na Styri otdzky:

1. Udajné chybné pouzitie modelu CAPM.

Hoci spolo¢nost LECG sthlasi s tym, Ze analyza na zdklade modelu CAPM je spravnou met6édou, spochybiuje
hodnoty parametrov, ktoré pouzilo GR pre hospodarsku sttaz. Konkrétnejsie, spoloc¢nost LECG tvrdi, Ze:

— prémia vlastného kapitdlu mala byt nizsia,

— hodnoty beta mali byt takisto niZsie.

. Pri stanovovani prislusnej referencnej hodnoty sa Komisia nemala obmedzit len na podnikatelsky plan spolocnosti
Consultia IT, ale mala pouzit aj podnikatelsky pldn Arthura Andersena z roku 2000.

3. Komisia nepouzila na odhadnutie ocakévanej ziskovosti projektu CDL spravne finanéné pomery.

4. Komisia navySe nevzala do tvahy ocakdvané prijmy pochddzajice z vystavby hotelov a kanceldrskych priestorov.

1.1.

Parametre modelu CAPM
Prémia vlastného kapitdlu

Spolo¢nost LECG spochybiiuje nasu volbu pouzit historické tidaje o prémidch podla Ferndndeza (2004) na
odhadnutie trhovej rizikovej prémie v Spanielsku v rokoch 2000 a 2004. Spolo¢nost LECG namiesto toho
navrhuje pouzit informécie uvedené v novsom ¢lanku toho istého autora (').

Ako uvidime dalej, v sprave spolo¢nosti LECG sa tento ¢lanok cituje velmi selektivne.

V sprave spolocnosti LECG sa tvrdi, Ze namiesto historickej prémie vlastného kapitdlu by sa mala uplatnit
pozadovand prémia vlastného kapitdlu. Ferndndez (2009) vSak tvrdi toto:

,Lahko mozno dospiet k zdveru, Ze neexistuje v§eobecne prijimany bodovy odhad prémie vlastného kapitalu ani
spolo¢nd metdda jej odhadovania. [...]

Odpordcania tykajice sa prémie vlastného kapitdlu uvedené v 150 ucebniciach z oblasti financii a ocenovania
publikovanych v obdobi rokov 1979 — 2009 sa pohybuji od 3 % do 10 %. Vo viacerych knihdch sa na roznych
oznaCovanymi slovnym spojenim ,prémia vlastného kapitdlu’: historickd prémia vlastného kapitdlu, ocakdvana
prémia vlastného kapitdlu, pozadovand prémia vlastného kapitdlu a implikovand prémia vlastného kapitdlu. [...]

V 129 ucebniciach sa ocakdvand a pozadovand prémia vlastného kapitdlu povazuji za synonymd a v 82 uceb-
niciach sa nerozli§uje medzi ocakdvanou a historickou prémiou vlastného kapitdlu.”

Navyse pokial ide o konkrétnu hodnotu, spolo¢nost LECG vo svojej $tidii navrhuje pouzivat prémiu vlastného
kapitdlu, ktort neddvno publikoval Ferndndez (2009). Ferndndez navrhuje uplatiiovat pozadovand prémiu vlast-
ného kapitdlu (Required Equity Premium — REP) v rozsahu 3,8 % az 4,3 %. Existuji minimdlne dva dovody, pre
ktoré tento rozsah nemozno uplatnif na nase tcely. Po prvé, ma vnitorné obmedzenia, pretoze je to subjektivne
ocenenie jedinej osoby. Treba poznamenat, Ze Ferndndez uvddza aj priemernd hodnotu ziskand zo 150 ucebnic
(pozri graf uvedeny dalej). Po druhé — a to je najdolezitejsie —, ndvrh pouzit hodnotu 3,8 % — 4,3 % predstavuje
odhad aktudlnej prémie vlastného kapitdlu, nie prémie, ktord platila v rokoch 2000 a 2004. Hodnoty parametrov,
ktoré sa pouziji v modeli CAPM, musia pochddzat z obdobia podnikatelského rozhodnutia (teda ex ante, nie ex
post). Inymi slovami, prislusnd prémia vlastného kapitdlu je takd prémia, ktora platila v roku 2000 (alebo 2004),

(") Pablo Ferndndez (2009): The Equity Premium in 150 Textbooks. (Prémia vlastného kapitdlu v 150 ucebniciach), pracovny dokument
Obchodnej skoly IESE.
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1.2.

nie v roku 2009. V ¢ldnku Ferndndeza (2009) sa v tejto stvislosti uvddzajii konsenzudlne odhady hodnoty REP
v rokoch 2000 a 2004. Konkrétne hodnota REP z roku 2004 je vyssia ako 6 %, kym hodnota z roku 2000 je
priblizne 7 %. N43 odhad 6,8 % uskuto¢neny este pred uverejnenim tohto ¢linku bol v tomto rozsahu, a teda bol
spravny.

,Na nasledujlicom obrdzok je zndzorneny vyvoj pohyblivého priemeru (za poslednych 5 rokov) pozadovanej
prémie vlastného kapitdlu (REP), pouzitého alebo odportcaného v 150 ucebniciach z oblasti financii a ocefiova-
nia.”

9% n\ I— Moving average 5 years
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Beta

Pokial ide o hodnotu beta, spolocnost LECG vo svojej sprave spochybniuje pouzitie odhadov poskytnutych
stkromnymi spolo¢nostami $pecializovanymi na ocenovanie. Uvddzame odkazy na $tddie, ktoré sme pouzili:

Carrere (informdcie, ktoré sa pouzili, sa nachddzajii na strane 5 uvedenej spravy):
http:/[www.carreregroup.com/fr/documents/financials/Etude_Financiere_13062001.pdf
Studio Babelsberg (pozri stranu 10):
http://www.studiobabelsberg.com/uploads/media/Studio_Babelsberg_14May08.pdf

Podla ndsho ndzoru by prdve na tychto miestach stikromny investor hladal informdcie, ak by chcel stanovit
hodnotu beta ex ante. Tito analytici majii $pecifické zrucnosti na posudzovanie oceneni ex ante.

Tieto dve Stddie obsahuji hodnoty beta pre niektorych blizkych konkurentov spolo¢nosti Ciudad de la Luz.

Pablo Ferndndez, autor, ktory je v sprave spolocnosti LECG vo velkej miere, ale selektivne citovany, vo svojich
pracach velakrdt preukdzal, Ze historické hodnoty beta (ako ich navrhla spolo¢nost LECG) sti takmer bezvyznamné.

Vo svojom ¢lanku s ndzvom Are calculated betas worth for anything? (Maji vypocitané hodnoty beta nejaky
vyznam?) (pracovny dokument Obchodnej $koly IESE), Pablo Fernindez (2008) uvadza silné argumenty proti
pouzivaniu vypocitanych hodnot beta pri ocefiovani:

,Preukdzali sme, Ze vo vseobecnosti je obrovskou chybou pouzit historicki hodnotu beta ako parameter na
stanovenie ocakdvanej hodnoty beta. Po prvé preto, lebo je takmer nemozné vypocitat zmysluplni hodnotu
beta, pretoze historické hodnoty beta sa dramaticky menia zo dfia na def; po druhé preto, lebo velmi casto
nemdzeme s relevantnou Statistickou spolahlivostou povedat, Ze beta jednej spolocnosti je nizsia alebo vyssia ako
beta druhej spolo¢nosti; po tretie preto, lebo historické hodnoty beta v mnohych pripadoch nedavaji prilis zmysel:
vysokorizikové spolocnosti maji velmi Casto nizie historické hodnoty beta ako nizkorizikové spolocnosti; po
Stvrté preto, lebo historické hodnoty beta do velkej miery zdvisia od toho, aky index pouZijeme na ich vypocet.
[...] () (podciarknutie sme pridali my)

Treti argument, ktory uviedol Ferndndez (2008), sliZi aj na podlozenie toho, Ze hodnoty beta uvedené spolo¢-
nostou LECG nemoézu byt spravne. Ferndndez skutocne tvrdi, Ze vysokorizikové spolo¢nosti majii vysoki hodnotu
beta. To je velmi intuitivne zistenie: poZadovand ndvratnost vysokorizikového projektu (ako je CDL) by mala byt
vys$sia ako ndvratnost diverzifikovaného portfélia (napr. IBEX 35).

(") Damodaran [Damodaran, Aswath (1994), Damodaran on Valuation. (Damodaran o ocenovani) New York: John Wiley and Sons]
takisto dospel k tomuto zéveru, ked’ vypocital hodnotu beta pre spolo¢nost Disney. S pouzitim dennych tdajov dostal hodnotu 1,33,
s pouzitim tyzdennych tdajov dostal hodnotu 1,38, s pouzitim mesaénych tdajov hodnotu 1,13, s pouzitim Stvrtroénych ddajov
hodnotu 0,44 a s pouzitim ro¢nych tidajov hodnotu 0,77. S pouzitim trojrocného obdobia dostal hodnotu 1,04, s pouzitim patro¢-
ného obdobia hodnotu 1,13 a s pouzitim desatro¢ného obdobia hodnotu 1,18. Hodnoty beta zdvisia aj od toho, aky index sa pouzije
ako referencnd hodnota, takze hodnota beta vzhladom na index Dow je 0,99, vzhladom na S&P 500 je to 1,13 a vzhladom na
Wilshire 5000 je to 1,05.
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V inom ¢&ldnku, ktory sa zameriava na Spanielsko (,On the instability of betas: the case of Spain“ — O nestabilite
hodnét beta: pripad Spanielska, 2008, pracovny dokument Obchodnej skoly IESE) Pablo Fernindez znova doka-
zuje, ze je vaznou chybou pouzivat hodnoty beta vypocitané z historickych ddajov na vypocet pozadovanej
ndvratnosti vlastného kapitdlu.

,Je to chyba zo siedmich doévodov:

1. pretoze hodnoty beta vypocitané z historickych Gdajov sa vyrazne menia zo diia na den;

2. pretoze vypocitané hodnoty beta do velkej miery zdvisia od toho, aky akciovy index sa pouzije ako trhovd
referencia;

3. pretoze vypocitané hodnoty beta do velkej miery zdvisia od toho, aké historické obdobie (5 rokov, 3 roky,...)
sa pouzije na ich vypocet;

4. pretoze vypocitané hodnoty beta zdvisia od toho, akd ndvratnost (mesacnd, rocnd,...) sa pouZije na ich vypocet;

5. pretoze velmi Casto nevieme, i je beta jednej spolocnosti nizsia alebo vyssia ako beta druhej spolo¢nosti;

6. pretoze vypocitané hodnoty beta len mdlo korelujii s ndvratnostou akcif;

7. pretoze korelacné koeficienty (a hodnoty R2) regresii pouzitych na vypocet hodnot beta st velmi nizke.

Clanok obsahuje mnozstvo prikladov na podporu vietkych siedmich tvrdeni.

Relevantny ¢asovy rdmec

V predchddzajicej analyze sme pouzili rok 2004 ako referencny rok na vypocet hodnoty NPV, pretoze prave
v tomto Case sa uskuto¢nil zdvizok investovat celkovo 199,4 miliéna EUR. Lahko vSak mozeme zopakovat
analyzu aj pre rok 2000. Vyslednd hodnota WACC by bola vyssia ako v roku 2004 (') v dosledku vyssej trhovej
rizikovej prémie (ktord by podla informdcii zhromazdenych Ferndndezom mala byt priblizne 7 % — pozri Cast 1.1)
a vysiej bezrizikovej sadzby (ktord bola pre Spanielsko v roku 2000 5,53 % (3). Vndtornd miera ndvratnosti
8,84 % by teda bola stdle omnoho nizia ako kapitdlové naklady (presnejsie: WACC = 5,53 % + 1,59 * 7% =
16,66 %).

Mozeme zdjst este dalej a vypocitat hodnotu NPV projektu v roku 2000. S ohladom na vietky upozornenia, ktoré
sme zdoraznili v predchddzajicej analyze (t. j. pouzitie nomindlnej hodnoty penaznych tokov a parametrov
pouzitych na vypocet koncovej hodnoty, samozrejme s vynimkou hodnoty WACC), dostaneme nasledujicu
negativnu hodnotu NPV:

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 NPV
Pefazny | —46 479 -69719 9005 12616 6930 7710 68 698
tok
Diskont 1 1)1 + 1)1 + 1/ + 11 + 1/(1 + 1/(1 +
WACC) | WACQ)2 | WACC)'3 | WACCY'4 | WACQ)'S | WACC)'6
16,66 % 1 0,8572 0,7348 0,6298 0,5399 0,4628 0,3967
DCF -46 479 | —-59762,56 | 6 616,67 | 7946,13 | 3741,50 | 3 568,16 | 27 252,87 | - 57 116,22

(") Podla nasich vypoctov bola hodnota WACC v roku 2004 14,91, pricom sme pouzili bezrizikovii sadzbu 4,1 % a trhovii rizikovii
prémiu 6,8.
(%) Pozri Statistiku organizicie OECD.
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Finan¢né pomery

Autori spravy LECG sthlasia s naim ndzorom, Ze model CAPM predstavuje spravny ndstroj na vyhodnotenie
kapitdlovych ndkladov ex ante. Sprava navySe neobsahuje Ziadne argumenty, ktoré by spochybnili pouzitie hodnoty
ROCE ako parametra na stanovenie hodnoty WACC. Nie je preto potrebné opakovat argumenty uvedené v pred-
chddzajicom dokumente. Mohlo by vak stdt za to zopakovat, preco je hodnota ROCE najvhodnejsim pomerom.
KedZze hospodarska ziskovost spolo¢nosti sa meria ex post ako rozdiel medzi ndvratnostou pouzitého kapitlu
a kapitdlovymi ndkladmi, intuitivne z toho vyplyva, Ze ak by sme chceli vytvorit referenénd hodnotu na ziklade
historickych tdajov o konkurentoch s cielom stanovit minimdlnu ndvratnost vyzadovand investormi, vhodnym
parametrom by bola priemernd hodnota ROCE v danom odvetvi.

Rozsirenie investicie na hotely a kanceldrske priestory

Tvrdenia tykajtce sa tohto bodu vychddzaji z novych dokazov, konkrétne zo Siestich sprav o oceneni pozemkov.
V prvom rade chceme poznamenat, Ze tieto dokazy boli vytvorené az ex post, a teda neboli sicastou informdcif
dostupnych v tom case potencidlnemu investorovi (!). Po druhé, konstatujeme, Ze v sprave Arthura Andersena sa
hovori len o moznosti vybudovat hotelovy komplex (vo faze III) a urcité kanceldrske priestory (vo fize IV). Sprava
obsahuje odhad nékladov na vybudovanie hotelov a kanceldrii, ale neobsahuje Ziadne stvisiace prijmy, takze
chybaji informdcie na posidenie ziskovosti izemného rozvoja. Vlastne nebol poskytnuty Ziadny podnikatelsky
plan tykajtici sa rozvoja vo fazach Il a IV. V podnikatelskom pldne spolo¢nosti Consultia IT sa hotely spominaji
len nepriamo prostrednictvom pozndmky o zéne doplnkovych sluzieb, pricom kanceldrie sa nespominaji vobec.
Tieto ¢innosti sa navyse vobec nezohladnujii v Casti o hospodérskych a finan¢nych prognézach. Inymi slovami,
sukromni investori by v Ziadnej fdze nemali k dispozicii podnikatelsky pldn tykajici sa Gzemného rozvoja. Tato
skuto¢nost nasvedcuje tomu, Ze posidenie projektu ex ante by malo vychddzat vyluéne z podnikatelského planu
tykajiiceho sa filmovych $tadif, kedze vsetky relevantné dokazy nasvedCuji tomu, Ze tzemny rozvoj nebol
sucastou povodného podnikatel'ského plénu. V podani spolo¢nosti LECG z aprila 2008 sa v Casti 5 (Prevddzkovd
hodnota hotelového komplexu a komercnej zény v Ciudad de la Luz) vyslovene uvddza, Ze podrobnosti o investicii do
komplexu sluzieb (hotely a komer¢nd zéna) sa neanalyzovali ani v jednom z dvoch podnikatelskych plénov,
pretoze i) uvedené sluzby by sa v kazdom pripade vybudovali az po §tidiu a ii) ziskovost Stidia bola dostatocne
vysokd, a preto v tom Case nebolo potrebné analyzovat doplnkové penazné toky, ktoré by projekt Ciudad de la
Luz mohol vytvdrat.

Jedind podstatnti informéciu tykajicu sa posudzovania pozemkov predstavujii ponuky, ktoré dostala spolo¢nost
Ciudad de la Luz v roku 2005 na vystavbu a prevadzku hotelov a komerénej zony, ktoré uz boli uvedené v Casti 5.
Tieto ponuky predstavuji ocenenie zo strany trhu v ¢ase uskuto¢nenia investicného rozhodnutia, teda v obdobi,
ktoré bolo navySe charakteristické rozmachom trhu s nehnutelnostami. Ako vysvetlime v dalsej Casti, ocenenia
spolocnosti EUROVAL neposkytuji primerané usmernenie v stvislosti s hodnotou parciel pozemku.

Na tcely vypoctu hodnoty NPV vritane dalsicho tGzemného rozvoja mozno pouZit cenu stanovend trhom
(skuto¢nost, Ze je pomerne nizka, ako uviedli aj Spanieli, je v skuto¢nosti dokazom toho, Ze rozvoj tychto
pozemkov sa sikromnym investorom nezdal prili§ atraktivny).

V nasledujicej tabulke uvddzame vypocty hodnoty NPV, ktoré zahfnaji aj rozvoj pozemkov na zdklade skuto¢-
nych pondk z roku 2005 (560 000 EUR roc¢ne, upravené o infliciu, podla ddajov spolocnosti LECG). Je tplne
zretelné, Ze hodnota NPV zostdva zdpornd.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Penazny tok - 884 -1792 -2601 -118 177 -55813 -25088 4462
Hotely — IPC 1,000 1,021 1,042 1,064
Hotely 560 572 584 596
Celkovo - 884 -1792 -2601 -117 617 -55241 —24504 5058
Diskont (1+]1+WACC 1 1/(1 + 1/(1 + 1/(1 + 1/(1 +
WACC)2 WACC) WACC)2 WACCY3 | WACQ)4

(") Rovnako uvazujt aj autori spravy spolo¢nosti LECG z 25. aprila 2008, ked hned na tvod (na zaciatku casti 2.1.) tvrdia, Ze podstatnd
otdzka v stvislosti s pouzitim modelu MEIP znie: ,Na zdklade informdcii dostupnych v case uskutocnenia investicie, pontkal projekt
dostato¢nt ziskovost na to, aby presvedcil sikromného investora, aby sa rozhodol vykonat tdto investiciu? [...] Investiéné rozhodnutie
sa musi analyzovat z pohladu ex ante.



23.3.2013

Uradny vestnik Eurépskej Ginie

L 85/31

4.1.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
14,91 % 1,3204 1,1491 1,0000 0,8702 0,7573 0,6591 0,5735
DCF -1167,26 | —2059,19 | -2 601,00 | - 102 355,76 | — 41 835,77 | —16 149,82 | 2901,01
2009 2010 2011 2012 2013 2014 NPV
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 9 401
6135 7182 7 476 8705 8968 89 848
1/(1 + 1/(1 + 1/1 + 1/(+ | 1)(1+/WAC- 11 +
WACC)"5 WACQ)"6 WACQ)"7 WACQ)"8 0)"9 WACC)"10
0,4991 0,4344 0,3780 0,3290 0,2863 0,2491
3061,91 3119,74 2 826,09 2 863,46 2 567,38 22 383,73 | -126 445,48

Sériu sprdv o oceneni pozemkov pripravila spolo¢nost Euroval. Tieto spravy si nechala vypracovat spolo¢nost
Sociedad Proyectos Tematicos de la Comunidad Valenciana, investor do projektu Ciudad de la Luz (CDL). Ucelom
sprav je poskytnit objektivne ocenenie pozemku, ktory by sa pouzil na vystavbu hotelov a kanceldrii v komplexe
CDL. Obsahujti ocenenia v rokoch 2000, 2002 a 2009. Pre kazdy z tychto rokov st ocenené dve parcely: jedna
urCend na vystavbu hotelového komplexu a druhd na vystavbu kanceldrskych budov, ¢o celkovo predstavuje 6
sprav o oceneni.

KedZe spravy pouzivaju prevazne rovnakd metodiku, niektoré nase pozndmky st vseobecné. Ak odkazujeme na
konkrétne tvrdenie, je citovand prislusnd sprava, ktord toto tvrdenie obsahuje.

V tejto Casti opisujeme nedostatky uvedenych sprdv, pricom sme dospeli k zdveru, Ze ocenenia, ktoré st v nich
uvedené, st nedoveryhodné. Okrem toho v tejto Casti konstatujeme, Ze sprava o oceneni je nezlucitelnd s niekto-
rymi tvrdeniami v dokumentoch, ktoré predtym poskytli Spanielske orgdny. A napokon uvddzame, aké tdaje sa
mohli pouzit na ziskanie odhadu hodnoty pozemku.

Sprdvy

Ako mozno vidiet, spolocnost Euroval nepodpisala ani neopeciatkovala Ziadnu z tychto sprdv, takze vobec
neexistuje ziadny dokaz o tom, Ze tento subjekt prijima zodpovednost za ocenenia.

Spanielske orgdny tvrdia, Ze spravy o oceneni pozemkov vypracované v rokoch 2000 a 2002 nespliaji pozia-
davky ministerskej vyhlasky ECO 805/2003 o ocefiovani budov, ,pretoze ich tcel je iny ako rozsah uplatiiovania
tejto vyhldsky“ (napr. na strane 3 sprdvy obsahujiicej ocenenie kanceldrskych priestorov v roku 2000). Nie je
vysvetlené, preco by sa nemala uplatiiovat uvedend ministerskd vyhlaska. Uvedend ministerskd vyhldska sa spomina
aj v stvislosti so zdkonom 6/1998 o ocefiovani pozemku (strana 13 uvedenej sprévy). Spanielske orgény tvrdia, Ze
kedZe ide o spitné ocenenie za rok 2000 uskutocnené v roku 2002, ,c¢innd technickd skupina moze pouzit také
tipravy vypoctov a hypotézy, aké povazuje za najvhodnejsie z hladiska sledovaného ciela“. ,Upravy* ani ,hypotézy*
viak nie st vymedzené. Dalej nie je jasné ani to, preco sa nemdze uplatnit platny zdkon, a to najmi v savislosti
s ocenenim pozemku. Neuvddza sa ani odovodnenie neuplatiiovania zékonov platnych v tom case.

Sprava poskytujica siicasné (2009) ocenenie parcely urcenej na vystavbu kanceldrskych budov obsahuje este
prekvapivejsie tvrdenie. Uvddza sa v nej, Ze metddy ocefiovania platné podla sicasnych platnych prdvnych predpisov
mozno upravit, pretoze: ,kedZe Gcelom ocenenia je nepefiazny prispevok v danom case, ¢innd technickd skupina
moze pouZit také Gpravy vypoctov a hypotézy, aké povazuje za najvhodnejsie z hlladiska sledovaného ciela.“ Inymi
slovami, kedZe ocenenie nebude viest k periaznej transakcii, je mozné upravit metédy ocenovania, ktoré sa musia
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uplatriovat podla zdkona. Presnejsie povedané, kedze nejde o skutoéné peniaze ¢i transakciu, technickd skupina
prizndva, Ze si mysli, Ze mozZe vykonat také tpravy, aké povaiuje za vhodné z hladiska ,sledovaného ciela“.

Nemozno sa preto cudovat, ze spolo¢nost Euroval sa oficidlne nepodpisala pod Ziadnu zo Siestich sprav.

Sprédvy tykajtice sa vystavby kanceldrskych priestorov (parcela NNT)

V sprdvach by malo byt jasnejie vysvetlené aj to, Co znamend ,tercidrne vyuZitie pozemku.

Najndpadnejsim nedostatkom tychto sprv je sposob, akym sa v nich stanovuji referencéné ceny kanceldrskych
priestorov v komplexe Ciudad de la Luz. Na strane 18 spravy z roku 2000 je uvedenych devit transakcii vritane
ceny zaplatenej za meter Stvorcovy. Tieto transakcie sa uskutocnili v obdobi od decembra 1999 do septembra
2000, pricom priemernd zaplatend cena bola 1111,7 EUR za meter $tvorcovy. Tito hodnota sa pouzila ako
referencnd cena kanceldrskych priestorov v komplexe Ciudad de la Luz.

Komplex Ciudad de la Luz sa nachddza mimo mesta Alicante v blizkosti priemyselného komplexu (poligono
industrial). Naopak, devit spominanych transakcif sa tyka kancelarii (priemernd velkost: 115,26 metra $tvorcového)
nachddzajicich sa na najprestiznej$ich obchodnych uliciach v Alicante. PouZitie tychto transakcii na stanovenie
referencnej ceny za 66 576,54 m?, ktoré by sa zastavali v Ciudad de la Luz, jednoducho neddva zmysel.

V sprdve sa na Ucely zniZenia sti¢asnych hodnot pouziva $panielsky index spotrebitel'skych cien (CPI — Indice de
Precios al Consumo, IPC). Index IPC sa pouZziva najmi na zniZenie sicasného ocenenia pozemku spit na trovei
v roku 2000 (s. 24). Konstatujeme, Ze index CPI/IPC, ako nasvedCuje aj jeho ndzov, nezahffia infldciu cien aktiv,
pretoze sa vypocitava na zdklade spotrebitelského kosa. Z dovodov, ktoré st vysvetlené dalej, pouzitie indexu
CPI/IPC na zniZenie hodnoty pozemkov afalebo hodnoty nehnutelnosti nie je ani zdaleka neskodné.

Je dobre zndme, 7e Spanielsko zazilo rozmach vystavby obytnych budov, ktory trval viac nez 10 rokov (jeho
stucasné makroekonomické problémy do velkej miery stvisia préve s touto bublinou). Ceny pozemkov v dosledku
toho stdpali omnoho rychlejsie ako vieobecny index CPL

Podla statistik, ktoré zhromazdilo Ministerstvo byvania $panielskej vlady (Ministerio de Vivienda, http:/fwww.mviv.
esfes/), sa pocas obdobia od prvého stvrtroku 2000 do treticho $tvrtroku 2009 (toto obdobie bolo zvolené preto,
lebo zodpovedd obdobiu pouzitému v sprave spolo¢nosti Euroval z roku 2000: janudr 2000 az august 2009) ceny
obytnych budov v provincii Alicante zvysili o 122,2 %. Zbezny pohlad na Casovy sled ukazuje, Ze ceny obytnych
budov sa zvySovali rychlejSie na zaciatku obdobia, ktoré sa posudzuje.

Ten isty Statisticky zdroj poskytuje aj tidaje o cendch pozemkov, ale, Zial, sled zacina az v roku 2004. Priemernd
cena za meter Stvorcovy mestského pozemku v provincii Alicante v prvej Stvrtine roka 2004 dosahovala
234,3 EUR/m?. Prisluind cena pre obce v provincii Alicante s viac nez 50 000 obyvatelmi v prvej $tvrtine roka
2004 dosahovala 464,9 EUR/m?.

Ked7e cena pozemku, ktory mozno pouzit na skutoény rozvoj mestského pozemku, tzko sivisi s cenami
obytnych budov, priblizny odhad deflitora pre ceny pozemkov pocas obdobia od prvého Stvrtroka 2000 do
§tvrtého Stvrtroka 2003 dostaneme tak, Ze sa pozrieme na infliciu cien obytnych budov pocas rovnakého obdobia.
Podla $paniclskeho ministerstva byvania sa ceny obytnych budov v provincii Alicante zvysili v obdobi od prvého
stvrtroka 2000 do treticho $tvrtroka 2003 o 80,1 %.

Takze bez ohladu na to, ¢i pouzijeme priemernti cenu pozemkov v celej provincii (234 EUR/m? v obdobi prvého
stvrtroka 2004), alebo cenu vo vidsich obciach (464,9 EUR/m? v obdobi prvého stvrtroka), pouzitie deflitora
rovnakej hodnoty (+/— 80 %) by viedlo k cendm pozemkov v obdobi prvého $tvrtroka 2000 omnoho nizsim, ako
st uvedené v sprave spolo¢nosti Euroval.

Treba tieZ uviest, Ze pokial ide o vyvoj cien, spravy si navzdjom protirecia. Ako uz bolo spomenuté, na strane 18
spravy z roku 2000 je uvedenych devit transakcii vritane ceny zaplatenej za meter $tvorcovy. Tieto transakcie sa
uskuto¢nili v obdobi od decembra 1999 do septembra 2000, pricom priemernd zaplatend cena bola 1 111,7 EUR
za meter Stvorcovy. Tato hodnota sa pouzila ako referencnd cena kanceldrskych priestorov v komplexe Ciudad de
la Luz.
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V spréve z roku 2009 sa pouZiva rovnakd metodika. Na strane 18 je uvedenych sedem transakcii, ktoré sa
uskutocnili v obdobi od aprila 2007 do decembra 2008. Priemernd hodnota je 2 736,22 EUR za meter §tvorcovy.
Sprava z roku 2009 teda poskytuje jasny dokaz toho, Ze inflicia nehnutelnosti bola omnoho vyssia ako 33,5 %, ¢o
je uvedené v sprave z roku 2000. Porovnanim tychto dvoch sprdv dostaneme infliciu vo vyske 146,1 %. To je
v stlade so sprdvami ministerstva byvania: v obdobi od prvého Stvrtroka 2000 do druhého Stvrtroka 2008
(obdobie, v ktorom sa uskuto¢nila vicSina transakcii uvedenych v sprdve z roku 2009) sa ceny obytnych
budov v provincii Alicante zvysili o 152,1 %.

Skutocnost, ze na tcely stanovenia aktudlnych cien si hodnoty uvedené v spréve z roku 2009 znizené o 15 %,
nemeni celkovy obraz, pokial ide o prislusné hodnoty.

Mimochodom, cheeli by sme znova pripomentt, Ze pouzitie cien malych kanceldrii v centre mesta Alicante na
stanovenie referen¢nej ceny komplexu Ciudad de la Luz neddva zmysel.

Zohladnit treba aj dalsie dve pozndmky. Po prvé, v obdobi rozmachu trhu s nehnutelnostami sa ceny pozemkov
zvyCajne zvysuji rychlejSie ako kone¢né ceny nehnutelnosti. Index cien obytnych budov v kazdom pripade
podcenuje infliciu cien pozemkov. Po druhé, priemernd cena pozemku vo velkych obciach pravdepodobne
tych na vypocitanie tejto priemernej ceny sa v skuto¢nosti tyka pozemkov nachddzajicich sa v mestich alebo ich
bezprostrednom okoli (napr. na predmestiach, ,urbanizaciones®), kym filmové §tidia CDL sa nachddzaji mimo
mesta na mieste s malym poctom obytnych budov (ak tam vobec nejaké sa).

A nakoniec, infliciu cien obytnych budov ilustruje materidl sldZiaci na vyucbu Studentov druhého ro¢nika na
univerzite Unversidad Carlos III de Madrid, ktory sa nachddza na adrese: http:/[www.eco.uc3m.es/~ricmora/ee/,
materiales, Tema I, snimka 67, ktory uvddzame dalej. Tento obrazovy dokaz znova potvrdzuje, Ze ceny obytnych
budov sa zvysuja rychlejie ako index CPI/ICP.

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

Vo vsetkych spravach sii argumenty pouzité ako dokaz toho, Ze néklady na tizemny rozvoj s nulové, skor slabé
vzhladom na to, Ze by vznikli urcité dodato¢né nédklady.

A na zdver, v pripade kanceldrskeho komplexu (NNT) je rozdiel 35 % (2002) alebo viac nez 50 % (2000) medzi
hodnotami ziskanymi pomocou dvoch metdd ocefiovania (dynamickd rezidudlna metéda a ndrast indexu CPI)
zndmkou mimoriadne $pekulativneho charakteru tohto postupu.
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4.1b) Sprdvy o oceneni parcely urcenej na vystavbu hotelového komplexu (parcela

4.2.

NNH)

Sprévy z rokov 2000 a 2002 tykajice sa druhej parcely (,NNH) trpia rovnakymi nedostatkami (napr. pouzitie
neprimeraného deflétora, chybajice odovodnenie nepouzitia metdd oceriovania stanovenych Spanielskymi zdkonmi
atd’). Ako uz bolo uvedené, ani jedna z tychto sprdv nie je podpisand alebo opeciatkovana.

Niekolko doplnkovych pozndmok je vsak na mieste. V spravach z rokov 2000 a 2002 st stanovené referencné
ceny hotelovych izieb s pouzitim priemernych cien. Neuvddza sa viak zdroj a nie je ani jasné, ¢i sa ceny tykaji
provincie Alicante (sprava z roku 2002) alebo Comunidad Valenciana (sprava z roku 2000).

Vysledné priemerné ceny st 44,95 EUR/noc v sprave z roku 2000 a 47,65 EUR/noc v sprave z roku 2002. Hoci
zdroj na podporu tychto hodnét nebol uvedeny, hodnoty nie sti v rozpore s predchddzajicimi tidajmi.

Naopak v sprdve z roku 2009 je na tcely stanovenia referencnej ceny uvedeny zoznam 6 hotelov s dobrou
polohou, pricom vsetko sii to Stvorhviezdickové a pithviezdickové hotely. Této referencnd cena bola stanovend na
104 EUR/noc. Nie je nijak vysvetlené, preco sa metodika stanovenia referencnych cien lisi od metodiky pouzitej
v sprdvach z rokov 2000 a 2002.

Co je vsak dolezitejsie, je tazké pochopif, preco sa sprava zameriava na Stvorhviezdickové a pithviezdickové
hotely. St k dispozicii nejaké informdcie o tom, Ze bude existovat dopyt po Stvorhviezdickovych a pathviezdic-
kovych hoteloch mimo Alicante v blizkosti dialnice a ,poligono industrial“?

Rovnako je dost velavravné, Ze jediny hotel v blizkosti komplexu CDL bol vynechany. Ide o hotel IBIS, ktorého
ceny sa v lete roku 2010 pohybovali v rozmedzi od 49 EUR za noc (http:/fwww.ibishotel.com/gb/reservation/
multirates.jshtml, tidaje boli ziskané 24. februdra 2011). Ako dalsi dokaz mozno uviest skutocnost, Ze luxusné
apartméany v blizkosti golfového ihriska (a pomerne blizko k filmovych $tadidm CDL) Gétovali v auguste 2010
(vrchol sezény) 80 EUR za noc (http:/[www.hotelesoasis.com/WebOasis/EN/ficha_hotel/plantio_golf/descripcion.jsp,
udaje boli ziskané 24. februdra 2011).

Sprdva o parcele NNH z roku 2009 obsahuje aj dalsie prekvapujtice tvrdenia. Clovek je najprv prijemne prekva-
peny zistenim, Ze metéda pouZitd na ocenenie je v stilade so zdkonom (na strane 13 sa piSe: ,Metodickymi
referenciami st kritérid stanovené v ministerskej vyhldske ECO 805/2003 o oceniovani nehnutelnosti a v zdkone
6/1998 z 13. aprila 1998 o ocenovani pozemkov, pricom cieflom ocenenia je stanovit hodnotu v sti¢asnosti.“ Na
strane 25 sa viak dozvieme, Ze sprdva o oceneni nakoniec nebola v siilade s poziadavkami stanovenymi v minister-
skej vyhlaske: ,V sdlade s cldnkom 61 ods. 1 pism. b) vyhlasky ECO 805/2003 z marca 2003 o pravidlich
ocenovania nehnutelnosti chceme upozornit, Ze tito sprava o oceneni nie je formdlne v sdlade s touto vyhlaskou,
pretoze jej ucel je iny ako rozsah uplatiiovania vyhlasky“ (,por ser su finalidad distinta al objeto de aplicacion de la
misma‘).

Treba tieZ poznamenat, Ze je zaujimavé, Ze existuje obrovsky rozdiel medzi odhadmi ceny za meter Stvorcovy
medzi dvoma parcelami (NNH a NNT). Hoci nepopierame, Ze pldnované vyuzitie (kanceldrie/hotely) moze
vysvetlovat Cast rozdielu, tento rozdiel je stile zardzajici. V pripade hotelov sa ceny pohybujt od 144,12 EUR/m?
(2000) do 188,35 EUR/m? v roku 2009. V pripade kanceldrskych priestorov sd prislusné hodnoty v rozsahu od
491,64 EUR/m? (2000) do 800 EUR/m? v roku 2009. Ako mozno vysvetlif vyrazny rozdiel vo vyvoji cien
(infldcii) tychto dvoch parciel leziacich vedla seba? Ako je mozZné, Ze tento rozdiel je viac nez 300 %?

Méme dospiet k zdveru, Ze to je preto, lebo metodika pouzitd na ocenenie parcely urcenej na vystavbu hotelov viac
zodpovedd normdm stanovenym zdkonom? Alebo je dovodom vyssia transparentnost cien za noc v hoteli?

V spravach sa takisto tvrdi, Ze variabilné naklady predstavuji 50 % prijmov (napr. na strandch 18 — 19 spravy
z roku 2009). Odkial' pochddza odhad takych vysokych marZzi?

Naéklady na vystavbu sa odhadli na zdklade referenéného cenového modulu. V spravach z rokov 2000 a 2002 boli
zvolené spravne hodnoty. V sprave z roku 2009 sa vSak pouzila hodnota z roku 2006. Preco?

Rizikové prémie

Konstatujeme tiez, Ze autori sprav uzndvaji, zZe investicia do hotelovych priestorov je rizikovejsia ako investicia do
kanceldrskych priestorov (napr. na strandch 12 a 26 spravy z roku 2000). Spanielske orgdny vzdy konzistentne
predpokladali vystavbu ,hotelového komplexu®.


http://www.ibishotel.com/gb/reservation/multirates.jshtml
http://www.ibishotel.com/gb/reservation/multirates.jshtml
http://www.hotelesoasis.com/WebOasis/EN/ficha_hotel/plantio_golf/descripcion.jsp
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V spréve sa takisto uvddza, ze diskontnd sadzba (tipo de actualizacién) sa vypocitava podla nasledujiceho vzorca
(strana 16 sprdvy z roku 2000):

i = bezrizikovd sadzba + rizikovd prémia

Na tej istej strane st v tabulke uvedené minimdlne rizikové prémie, ktoré sa maji pouzit. Prislusné prémie si
vyssie ako ex ante ocakdvand ndvratnost investicie do projektu Ciudad de la Luz.

A nakoniec, rizikovad prémia pouzitd vo vypoctoch uvedenych na strane 21 sprdvy z roku 2000 (10 %) je nizsia
ako rizikovd prémia uvedend v prislusnej tabulke na strane 16 (11 %).

4.3.  Spolahlivé ocenenia

Na ziskanie spolahlivého ocenenia pozemku mali byt poskytnuté ocenenia priblizne 2000 roznych parciel
s podobnymi charakteristikami, pokial ide o velkost a miesto (v blizkosti priemyselného komplexu Aguas Amar-
gas), ktoré si urcené na ,tercidrne pouzitie* a ,hotelové pouzitie”.
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