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SKLEPI

SKLEP KOMISIJE
z dne 8. maja 2012
o drzavni pomoci SA.22668 (C 8/08 (ex NN 4/08))
(notificirano pod dokumentarno Stevilko C(2012) 3025)

(Besedilo v Spanskem jeziku je edino verodostojno)

(Besedilo velja za EGP)
(2013/126/EU)

EVROPSKA KOMISIJA JE —

ob upostevanju Pogodbe o delovanju Evropske unije, zlasti
prvega pododstavka ¢lena 108(2) Pogodbe,

ob upostevanju Sporazuma o Evropskem gospodarskem
prostoru, zlasti ¢lena 62(1)(a) Sporazuma,

po pozivu zainteresiranim strankam, naj predloZijo svoje
pripombe v skladu z navedenimi dolo¢bami ('), in ob uposte-
vanju teh pripomb,

ob upostevanju naslednjega:

I. POSTOPEK

(1)  Komisija je 22. februarja 2007 od pritoznika A () prejela
pritozbo v zvezi z drzavno pomo¢jo, ki naj bi jo regija
Valencija dodelila filmskemu studiu Ciudad de la Luz.
Pritoznik A je 15. marca 2007 potrdil, da se njegova
pritozba lahko poslje $panskim organom.

(2)  Komisija je 10. aprila 2007 pritozbo v celoti poslala
$panskim organom in od njih zahtevala informacije o
domnevni pomo¢i. Komisija pred tem ni prejela nobene
priglasitve ukrepov za odobritev drzavne pomodi za
filmsko produkcijo v Valenciji.

(3)  Spanski organi so 18. aprila 2007 prosili za podaljsanje
roka (odobreno 24. aprila), 15. junija 2007 pa so odgo-
vorili na zahtevo Komisije za informacije.

() UL C 134, 31.5.2008, str. 21.
(3) Pritoznik A je vegji evropski filmski studio. Prosil je, naj njegova
identiteta ne bo javno objavljena.

(4)  Pritoznik A je 30. aprila 2007 navedel povezave na
¢lanke, objavljene v reviji Variety, ki naj bi domnevno
omenjali subvencije za produkcijo filmov v Valenciji in
potrjevali, da Ciudad de la Luz privablja visokoprora-
Cunske filmske produkcije (3).

(5)  Komisija je 13. julija 2007 od 3panskih organov zahte-
vala dodatne informacije. Spanski organi so 18. julija
2007 prosili za podaljSanje roka (odobreno 19. julija),
8. oktobra 2007 pa so odgovorili na zahtevo Komisije
po informacijah.

(6)  Komisija je 15. julija 2007 prejela pritozbo od pritoznika
B (). Z dovoljenjem pritoznika jo je 2. avgusta 2007
poslala §panskim organom.

(7)  Komisija je v pismu z dne 13. februarja 2008 Spanijo
obvestila o svoji odlocitvi, da v zvezi s pomodjo zacne
postopek iz ¢lena 108(2) Pogodbe o delovanju Evropske
unije. Spanija je odgovorila 28. aprila 2008.

(8)  Sklep Komisije o uvedbi postopka je bil objavljen v
Uradnem listu Evropske unije (°). Komisija je zainteresirane
strani povabila, naj predlozijo svoje pripombe v zvezi s
pomocjo.

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

article/lVR1117958591.html?categoryid=19&cs=1; ,Polanski’s
Pompeii takes shape“http:|/www.variety.com/article/lVR1117963040?
refcatid=19&printerfriendly=true

(*) Pritoznik B je vegji subjekt v evropskem filmskem sektorju. Tudi ta
je prosil, naj njegova identiteta ne bo javno objavljena.

(*) Glej opombo 1.


http://www.variety.com/article/VR1117958591.html?categoryid=19&cs=1
http://www.variety.com/article/VR1117958591.html?categoryid=19&cs=1
http://www.variety.com/article/VR1117963040?refcatid=19&printerfriendly=true
http://www.variety.com/article/VR1117963040?refcatid=19&printerfriendly=true
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(9)  Komisija je od zainteresiranih strani prejela pripombe, ki (17)  Novembra 2001 se je delniski kapital povecal na 9 mili-
jih je 3. oktobra 2008 posredovala Spaniji. Pripombe jonov EUR, ko je SPTCV kupila dodatne delnice in pove-
$panskih organov je prejela 21. novembra 2008 in ¢ala svojo kapitalsko udelezbo na 98,4 %. SPTCV je svojo
29. decembra 2008. udelezbo ponovno povecala februarja 2003 in maja

2004 s podobnimi nakupi novega delniskega kapitala.

Producciones Aguamarga je julija 2004 prodala SPTCV

svoj 0,2-odstotni delez v Ciudad de la Luz SA (%) (za

(100 Po sestanku med Komisijo in $panskimi organi 139 059 EUR). Odtlej je imela regionalna vlada Valencije
11. februarja 2009 je Spanija 30. marca 2009 pos]a]a prek SPTCV v lasti 100 % delniékega kapitala Ciudad de
dodatne informacije. la Luz SAU. Od takrat je Ciudad de la Luz SAU javna
druzba v popolni lasti SPTCV ter spada v zvezi z javnimi
razpisi in finan¢nim nadzorom na podrocje javnega
prava. Vendar je druzba Producciones Aguamarga Se
(11)  Komisija je 26. avgusta 2009 od Spanije e enkrat zahte- naprej upravljala druzbo Ciudad de la Luz.
vala informacije. Spanski organi so odgovorili 20. oktobra
2009, 1. februarja 2010 pa so poslali dodatne informa-
cije.
(18)  Kompleks filmskih studiev je zacel snemati filme avgusta
2005. Gradnja, namenjena najvedjim filmskim produkci-
(12)  Komisija je 24. maja 2011 od Spanije ponovno zahtevala jam, se je zacela leta 2002 in je bila razdeljena na tri
informacije in jo obvestila o imenovanju neodvisnega faze:
gospodarskega svetovalca, druzbe Ecorys. Spanija je
odgovorila 7. junija 2011. Komisija ji je odgovorila
22 julija 2011.
— 1. faza (zakljucena): 6 klimatiziranih zvo¢nih odrov
skupne povrsine 11 900 m?, pomozni objekti za

(13)  Komisija je 1. avgusta 2011 od Spanije zadnji¢ zahtevala produlfc%)o, 15050 m d.delavmc/ skladise ll(n 2 zunanji

informacije in zahtevku prilozila porocilo druzbe Ecorys. snemalin povrsint (studia na prostem) skupne povr-

Spanija j j ipombe k porodilu druzbe Ecorys Sine 14 hektarov.

panija je svoje pripom p ry

poslala 3. oktobra 2011. Spanija je 11. aprila 2012

poslala nadaljnje podatke o javnih nalozbah v Ciudad

de la Luz SAU.

— 2. faza (zaklju¢ena po uvedbi formalnega postopka
preiskave):  gostinski  objekti, upravna zgradba,
postprodukcijski  laboratorij in tretja zunanja

I PODROBEN OPIS snemalna povrdina (studio na prostem) povrSine 5
(14)  Ciudad de la Luz je vedji filmski studijski kompleks blizu hektarov z bazenom za snemanje v vodi.
Alicanteja (Valencija). Regionalna vlada Valencije (Genera-
litat Valenciana) je prvo odlocitev o vlaganju v projekt
Ciudad de la Luz sprejela 24. oktobra 2000.
— 2.B faza (dela se Se niso zacela): velik bazen za
snemanje v vodi, ki se spaja s horizontom.
(15) Druzba Ciudad de la Luz SA je bila ustanovljena
2. novembra 2000. Njen namen je bil izvesti potrebne
dejavnosti za promocijo, organizacijo in upravljanje
kqmpleksg Ciudad de 1a Luz, Ykl)gcno z g.radn!o, upra- — 3. faza (dela se $e niso zacela): zvo¢ni oder povrsine
VlJaan%m in obratovan]em avd1ov1z'ualr11h in k{nemato— 5000 m? (ki bo najvedji na svetu), e en studio na
grgfsklh obJekt.ov ter drugih sorodnih zabavnih in hotel- prostem in 4 TV-studii
skih dejavnosti.
(16) 75 % prvotnih 600 000 EUR delniskega kapitala druzbe (19)  Studijski kompleks vsebuje tudi univerzo za avdiovi-

Ciudad de la Luz SA je bilo v lasti druzbe Parque Temd-
tico de Alicante SAU, ki je pozneje postala Sociedad
Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana SAU
(SPTCV). SPTCV je javni subjekt, ki izvaja nalozbene
dejavnosti v imenu regionalne vlade Valencije. Preostalih
25 % je pripadalo druzbi Producciones Aguamarga SL,
zasebni druzbi, ki je bila odgovorna za preostala grad-
bena dela, promocijo Ciudad de la Luz in upravljanje
studiev.

zualno produkcijo (film, TV, radio, internet), ki ponuja
magistrske programe na vseh podro¢jih produkcije (ume-
tnisko podrodje, tehni¢ni marketing, komunikacije).
Prvotni nalrti so leta 2000 vsebovali Se druge dodatne

(%) S prenosom sredstev dne 7. oktobra 2004 je Ciudad de la Luz SA

postala Ciudad de la Luz SAU, druzba z enim delnicarjem (sociedad
an6nima unipersonal), ves njen delniski kapital pa je bil v lasti
SPTCV.
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(20)

(21)

(22)

()

nalozbe v sosednja trgovska sredis¢a, hotele in $portne
komplekse, ki naj bi ustvarjali pozitivne denarne prilive
za projekt, vendar do zdaj $e niso bili razviti. Ceprav je
Generalitat leta 2004 zagotovila potrebna zemljis¢a in so
bili leta 2005 objavljeni razpisi za koncesije za upra-
vljanje teh podjetij, ponudbe niso bile dovolj zanimive
in nadaljnjih vlaganj ni bilo.

Nekateri  vidiki najsodobnejsih  objektov  postavljajo
Ciudad de la Luz dale¢ pred omejeno Stevilo konkuren-
¢nih vegjih filmskih studiev v Evropi z vidika zmogljivosti
za visokoproratunske filme. Zvo¢ni oder povriine
5000 m? v prvotnih naértih Ciudad de la Luz bi bil
na primer najvedji na svetu (). Komisija ugotavlja, da
so veliki zvo¢ni odri zanimivi samo za najve¢je filmske
produkcije.

Studio je do pred kratkim upravljala druzba Aguamarga
Gestion de Estudios SL, ki je delovala kot zastopnica za
filmski studio v zameno za placilo na podlagi vecletne
pogodbe z delni¢arjem o upravljanju.

Javne nalozbe SPTCV in poslovni naérti za Ciudad
de la Luz

Pred zacetkom gradbenih del, v letih 1999 in 2000, so
svetovalci tretje strani analizirali izvedljivost, obseg in
strateSke smernice za razvoj Ciudad de la Luz v Stirih
analizah, ki jih je Spanija predlozila v formalnem
postopku preiskave.

V studijah so raziskane moznosti rasti $tevila filmskih
produkcij (%) v primerjavi z alternativnimi lokacijami v
regiji Valencija za gradnjo filmskih studiev (%), zagoto-
vljena pa sta tudi predhodna analiza (1°) in poslovni
nacrt (') za kompleks filmskih studiev. Spanski organi
so jih predlozili Sele po prvem sklepu Komisije o zaletku
formalnega postopka preiskave drzavne pomoci v zvezi s
projektom. Podatki v sklepu o zacetku postopka z dne

Vir: Clanek v Hollywood Reporterju ,Let there be light*, 31. oktober

2006:
141371.
Priloga I k odgovoru Spanije z dne 28. april 2008: ,La Industria
Audiovisual: Continuo crecimiento” (Estudios e Investigationes Audio-
visuales — januar 1999).

Priloga IV k odgovoru Spanije z dne 28. april 2008: ,Estudio de
Alternativas de Ubicacién de un Centro de Producciéon Audiovisual
de Alta Tecnologia en la Comunidad Valenciana — Executive
Summary“ (PriceWaterhouseCoopers — 30. januar 2000).

Priloga 11 k odgovoru Spanije z dne 28. aprila 2008: ,Ciudad
Audiovisual de la Comunidad Valenciana — Anélisis Preliminar de
la Viabilidad del Proyecto* (Arthur Andersen — brez datuma).
Priloga Il k odgovoru Spanije z dne 28. aprila 2008: ,Plan de
negocio y viabilidad de la ciudad audiovisual de la Comunidad
Valenciana“ (Arthur Andersen — brez datuma).

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

(24)

(25)

(26)

(27)

(28)

(*2)
*)

22. februarja 2008 so bili vzeti iz studije, ki jo je izvedla
druzba Consultia; Spanski organi so obvestili Komisijo, da
je bila ta pripravljena leta 2002. Po sklepu o zacetku
postopka je Spanija dodatno obvestila Komisijo, da je
bila $tudija pripravljena leta 2004.

Sklepne ugotovitve poslovnega nacrta iz leta 2000, ki ga
je pripravil Arthur Andersen ('?), so bile pozitivne,
vkljuéno z obeti glede srednje- in dolgoro¢ne donosnosti.
Pozitivni denarni tokovi projekta filmskih studiev so bili
dokumentirani v petletnem obdobju (2002-2006) po
zakljutku gradnje studijskih objektov, konferen¢ne
dvorane ter Sole za filmske in televizijske tehnike.

Stroski gradnje teh faz so bili ocenjeni na 16,9 milijarde
pezet (101,7 milijona EUR). Stroski zemljis¢ niso bili
vkljuéeni in v poslovnem naértu je navedeno, da se
ocene stroskov lahko spreminjajo za +/-30 %. Stroski
poznejsih faz za dokoncanje projekta niso bili ocenjeni.

Na podlagi tega poslovnega nacrta je SPTCV od leta
2000 do 2004 izvedla ali narocila nalozbe v Ciudad de
la Luz s povelanji delniskega kapitala in zemljis¢i v
skupni visini 104 259 759 EUR. Glej podrobnosti v
uvodni izjavi 53.

Ker je gradnja trajala dve leti ve, kot je bilo pri¢akovano,
ter se je nalozbeni nacrt spremenil in mo¢no povecal, je
Ciudad de la Luz/SPTCV leta 2004 pri druzbi Consultia
narocila novo $tudijo in poslovni nacrt (**). Tudi v Studiji
druzbe Consultia je donosnost projekta ocenjena poziti-
vno, poslovni nacrt za obdobje med letoma 2004 in
2014 pa izkazuje pozitiven donos za nalozbe SPTCV
do leta 2014 in tudi dolgorocno.

Druzba SPTCV je julija 2004 za 139 059 EUR odkupila
delez Ciudad de la Luz SA, ki je bil v lasti druzbe Produc-
ciones Aguamarga SL. Za razliko od SPTCV Producciones
Aguamarga SL od prvotne nalozbe v visini 150 000 EUR
novembra 2000 ni ve¢ vlagala v Ciudad de la Luz SA.
Zato se je delez Ciudad de la Luz SA v lasti Producciones
Aguamarga SL do trenutka, ko ga je odkupila SPTCV,
zmanj$al na 0,2 %. Po tej transakciji je bila druzba v
celoti v javni lasti in je postala Ciudad de la Luz SAU.

Glej opombo 10.

Priloga VI k odgovoru Spanije z dne 28. aprila 2008: ,Lineas
Estratégicas y Plan de Negocio 2004-2014“ (Consultia IT — 7. maj
2004).


http://www.hollywoodreporter.com/news/let-be-light-141371
http://www.hollywoodreporter.com/news/let-be-light-141371
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(299 Na podlagi spremenjenega delovnega in poslovnega (33) V praksi se nacionalni in mednarodni cilji poslovne stra-
naérta je SPTCV kot edina delni¢arka zagotovila dve tegije Ciudad de la Luz niso uresni¢ili. Od 33 filmov,
udelezbeni posojili v visini 95 milijonov EUR leta 2005 posnetih v Ciudad de la Luz od leta 2005 do 2009, je
in 20 milijonov EUR leta 2007. Raunovodski izkazi 28 3panskih produkcij in samo 5 koprodukcij EU (Gr¢ija,
Ciudad de la Luz SAU do 31. decembra 2010, ki so Francija). Razen obcasnih svetlih trenutkov, ki so jih
jih predlozili $panski organi aprila 2012, kazejo, da je prinesle vec¢je evropske koprodukcije, na primer Asterix
SPTCV med letoma 2008 in 2010 vlozila skupaj na olimpijskih igrah in v zadnjem Casu koprodukcija ZDA-
45 829 840 EUR v zamenljivih podjetniskih obveznicah. Spanija, so bili vsi filmi, posneti v Ciudad de la Luz od
Kazejo tudi terjatve na racun obresti v korist SPTCV iz odprtja avgusta 2005, predvsem 3panske nacionalne
udelezbenih posojil iz let 2005 in 2009 v skupni visini produkcije.
7222 160 EUR za leti 2009 in 2010. Do 31. decembra
2010 se je poleg tega nabralo 1 814 187 EUR neplacanih
obresti za zamenljive podjetniske obveznice. Do konca
leta 2010 so tako javna sredstva, ki jih je SPTCV vlozila v
Ciudad de la Luz, skupaj z neplacanimi obrestmi za dana
posojila, obsegala 274 125 946 EUR.

(34)  Kljub moznostim, navedenim v poslovnem nacrtu iz leta
2004, kjer je bilo navedeno, da bodo leta 2010 doseZeni
prvi (skromni) pozivni poslovni rezultati, je doslej Ciudad
de la Luz poslovala z izgubo. Ciudad de la Luz je do
konca leta 2010 ustvarila skupaj 84 milijjonov EUR
izgube, medtem ko je poslovni nalrt iz leta 2004 do
istega datuma napovedoval skupni dobicek v visini

Poslovna strategija in poslovni rezultati Ciudad de la 12 milijonov EUR. V primerjavi z navedenimi studii

Luz Ciudad de la Luz doslej ni pritegnila na¢rtovanega Stevila

ne$panskih produkcij, rezultati pa ne dosegajo pricako-

(30)  Cilj Ciudad de la Luz v poslovnem nacrtu iz leta 2000 je vanj niti glede $panskega povprasevanja. Tudi izgube iz

bil postati kompleks studiev z drugimi najvedjimi poslovanja so vecje od pricakovanih.

zmogljivostmi v Evropi (za Pinewoodom) in privabiti

$panske produkcije (film, TV in reklame), poleg tega pa

$e 16 tujih (EU in ZDA) filmskih produkcij na leto.

Skladno z revidiranim poslovnim nacrtom iz leta 2004

bi moral biti eden od strateskih ciljev Ciudad de la Luz,

da postanejo glavne stranke velike filmske in televizijske

produkcije. Razlogi za uvedbo postopka

(35) Komisija je uvedla preiskavo na podlagi pritozbe pritoz-
nika A iz leta 2007 in poznejse pritozbe pritoznika B, ki
sta ugledna subjekta v filmskem sektorju v razli¢nih
drzavah clanicah. Pritozbi sta navajali nezakonito
drzavno pomo¢ v obliki javnega financiranja Ciudad de
la Luz, zlasti pa v sistemu spodbud za posamezne filme,

(31) Po poslovnem nacrtu iz leta 2004 so bili glavni ki jih je uporabljala Ciudad de la Luz.
mednarodni konkurenti Ciudad de la Luz veliki studii
zunaj ZDA, zlasti tisti s podobnimi znacilnostmi kot
Ciudad de la Luz, in sicer Pinewood-Shepperton (Zdru-
7eno kraljestvo), Cinecitta (Italija), Barrandov (Ceska),
Babelsberg (Nemcija), Cinecite Montreal & Lions Gate
(Kanada) in Warner Roadshow & Fox (Avstralija).

(36) Kot je navedeno zgoraj, je bila v casu, ko je Komisija
februarja 2008 uvedla formalni postopek preiskave, edina
podlaga za odlocanje o nalozbah, ki so jo navedli $panski
organi, poslovni naért druzbe Consultia, ki naj bi bil
izveden leta 2002. Komisija je po predhodni oceni
mocno dvomila, da bi trzni vlagatelj dejansko vlagal
pod enakimi pogoji in v enakem obsegu kot regionalna

(32)  V prvotnem poslovnem nacrtu iz leta 2000 so bile nacr- vlada Valencije.
tovane tarife za studijske storitve (npr. najem studia na
prostem, delavnica) predvidene v mejah tarif, ki jih
uporabljajo primerljivi studii v EU (npr. Shepperton in
Elstree v Zdruzenem kraljestvu, Babelsberg v Nemdéiji).
Poslovni nacrt, revidiran leta 2004, predstavlja tudi stra-
teski model oblikovanja cen glede na tarife, ki jih upora-
bljajo mednarodno priznani studii, ki so 15-20 % cenejsi (37) Komisija ni imela nobenih informacij glede morebitne

od uveljavljenih vodilnih studiev (ZDA in Pinewood UK),
vendar pa tudi 50-100 % drazji od studiev EU (Bar-
randov na Ceskem in Babelsberg v Nemciji).

zdruzljivosti pomodi, ki bi ji omogocile, da bi preverila,
ali so bili izpolnjeni pogoji smernic o regionalni pomodi,
ki so se v navedenem ¢asu (2000-2004) uporabljali za
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(38)

(40)

(41)

regijo Valencija. Dvomila je tudi, da bi se lahko upora-
bljala izjema v zvezi s kulturo iz ¢lena 107(3)(d)
Pogodbe, ker Ciudad de la Luz ne spodbuja kulture ali
ohranjanja kulturne dedis¢ine, se lahko uporablja za vse
vrste avdiovizualnih del, vklju¢no z reklamami, in konku-
rira drugim operaterjev pri pridobivanju komercialnih
produkcij.

Komisija je ugotovila morebitno drzavno pomo¢ tudi v
sistemu spodbud za snemanje v Ciudad de la Luz in
ugotovila, da so upravi¢enci zadevni filmski producenti.
Spodbude za posamezne filme so bile namenjene posa-
meznim dejavnostim na doloceni lokaciji na podlagi
neznanih meril, zato je videti, da ne izpolnjujejo pravil
iz Sporocila Komisije o kinematografiji.

[II. PRIPOMBE ZAINTERESIRANIH STRANI

Komisija je prejela pripombe od skupaj desetih zaintere-
siranih strani. Stiri izmed njih izvajajo dejavnosti filmskih
studiev v drugih drzavah ¢lanicah kot je Spanija (pri-
toznik A, pritoznik B, Barrandov Studio in Mediterranean
Film Studios Limited); pet jih je dejavnih v $panskem
filmskem sektorju (Federacién de Asociaciones de
Productores Audiovisuales Espafioles — FAPAE, Asso-
ciacio de directors de cinema valencians, Empreses audio-
visuals valencianes federades — EAVf, zdruzenje Produc-
tors audiovisuals valencians and the Sociedad Proyectos
Tematicos de la Comunidad Valenciana — SPTCV SAU);
ena pa je nacionalni organ za financiranje filma in poli-
tiko (UK Film Council).

Pripombe aktivnih filmskih studiev

Pritoznik B v zaupnem sporocilu z dne 25. junija 2008
izraza zaskrbljenost zaradi pomod¢i, na podlagi katere se
je razvila in trenutno posluje Ciudad de la Luz. Pritoznik
B ugotavlja, da so ukrepi, ki jih je sprejela Komisija pri
zaCetku postopka, nujni za njegovo druzbo in sektor.

Pritoznik B v zaupnem sporocilu z dne 30. junija 2008
svoje pripombe omejuje na podrobno preiskavo Stirih
vprasanj: (i) stroski financiranja studiev, (i) pristop k
financiranju zagonskih stroskov podjetja, (ili) ocena
konéne odtujitvene vrednosti in (iv) druge spodbude, ki

(42)

(43)

(44)

jih ponuja Ciudad de la Luz. Po njegovem mnenju ,bi
bilo celo vlaganje v uveljavljen in donosen studio za
zasebnega vlagatelja srednje tvegana nalozba ... Ta
ocena temelji na dejstvu, da ima poslovanje studia
pogosto visok poslovni vzvod, zato je tezko napovedati
dobicek kljub zavarovanju poslovanja s premozZenjem ...
Se ve¢ negotovosti vnasajo dejavniki, kot je ciklicna
narava sektorja filmske produkcije.”

Po mnenju pritoznika A bi lahko bilo za uveljavljeni
studio primerno tehtano povpredje stroskov kapitala
(WACCQ) okoli 15 %, ceprav ,vlagatelji zasebnega kapitala
[pritoznik A] pricakujejo veCjo donosnost’. Zasebni
vlagatelj bi $tel zacetek poslovanja studia kot ,srednje
do visoko tvegan posel in bi zato pricakoval bistveno
vedjo donosnost nalozbe (¢eprav bi bil pripravljen poca-
kati nekoliko dlje). Ker imajo druzbe, ki zacenjajo poslo-
vati, omejene (morebitne) mozZnosti izposojanja iz
konvencionalnih virov, je tehtano povpredje stroskov
kapitala druzb, ki zacenjajo poslovati, po navadi visje
zaradi ve¢jih zahtevanih donosov in zaradi pomanjkanja
moznosti cenejSega zadolZevanja.

Pritoznik A tudi meni, da kon¢na odtujitvena vrednost
Ciudad de la Luz, navedena v sklepu o zacetku postopka,
ni realna. Pravi tudi, da bi bilo za zasebnega vlagatelja
nenavadno, da bi bil veckratnik dobicka brez obresti in
davkov ve¢ kakor 12-15 dober priblizek za vrednotenje.

V zvezi s spodbudami za privabljanje produkcij tudi
meni, da je videti, da so druzbam za filmsko produkcijo
dejansko subvencionirale stroske za zaposlovanje usposo-
bljenega tehni¢nega in pomoznega osebja, ki naj bi ga
bilo v Valenciji premalo. Pritoznik A meni, da spodbude
zelo $kodljivo vplivajo na konkurenco, ker studii brez
takih spodbud tezje privabijo filmske produkcije.

Barrandov Studio je v prvotnem sporodilu z dne
25. junija 2008 poudaril, da domnevna pomo¢ izkrivlja
trg in postavlja druge konkurente v slabsi polozaj, zato je
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glede na kompleksnost zadeve zahteval dodatni rok za
predlozitev nadaljnjih pripomb. Komisija je navedene
pripombe prejela 15. septembra 2008. Barrandov Studio
potrjuje razloge za pritozbo, ki jih navaja pritoznik A, ter
poudarja, da velikost in Stevilo zvoc¢nih odrov kazeta, da
je Ciudad de la Luz usmerjena v visokoproracunske filme
ZDA in ne v $panske. Majhna koncentracija filmskih
strokovnjakov in infrastrukture v Alicanteju v primerjavi
z Madridom ali Barcelono ne potrjuje logi¢ne izbire loka-
cije. Stratesko bi vlagatelj v studio delil stranke na lokalne
stranke, ki zagotavljajo stabilne prihodke, in tuje stranke,
osredotocene na velike tuje produkcije. Ciudad de la Luz
zavzema nasprotno strategijo, ki temelji na zagotavljanju
studijskih storitev po izredno nizkih cenah, ki ne uposte-
vajo stroskov ustanovitve. Poleg tega bi glede na negoto-
vost, ki jo povzroca tezavno napovedovanje prihodkov v
tej panogi Cez 3-5 let, zasebni vlagatelj zahteval precej
hitrej$i donos. Barrandov meni, da to trditev podpira
zaupni poslovni nalrt, ki prikazuje zadnja vlaganja v
nove studie ter je bil sprejet ob predpostavki, da bodo
v drugem letu poslovanja dosezeni neto zasluzki in da bo
obdobje odplacila manj kot 8 let. Barrandov tudi ne vidi
razumne razlage za visino dobicka (341 milijonov EUR),
ki ga do leta 2014 pric¢akujejo Spanski organi.

Mediterranean Film Studios Limited se v svojem sporo-
¢ilu z dne 27. junija 2008 omejuje na bazene, ki jih je
objavila Ciudad de la Luz. Pravijo, da so njihovi bazeni
edini v Evropi in primerljivi samo z bazeni studia Fox v
Baji California (Mehika). Glede na nizko stopnjo zasede-
nosti bazenov na leto po njihovem mnenju in po mnenju
celotne industrije zmogljivosti v Sredozemlju ali Evropi
ze zado3¢ajo za snemanje v bazenih.

Pripombe strank, dejavnih v $panskem filmskem
sektorju

Federacion de asociaciones de productores audiovisuales
espanoles (FAPAE) v svojih pripombah z dne 30. junija
2008 meni, da je Ciudad de la Luz povecala konkurenco
na trgu velikih produkcijskih objektov ter da Zelijo
pritozniki samo obdrzati svoj poloZaj na trgu in prepre-
Citi vstop konkurentom, ki bi ponudili verodostojne
storitve in cene, ki so alternativa studiem, ki obvladujejo
evropski trg. FAPAE tudi trdi, da so si studii, kot so
Barrandov, Cinecitta, Babelsberg ali Mafilms, ustvarili
polozaj na trgu in ugled na podlagi javne pomoci v
razli¢nih oblikah, vkljuéno z javno udelezbo v delniskem
kapitalu. Bolj na splosno FAPAE poudarja, da vzdrzevanje
kulturne raznolikosti upravi¢uje moéno javno interven-

(48)

cijo v sektorju. Ciudad de la Luz domnevno zlasti $pan-
skemu produkcijskemu sektorju zagotavlja zelo izpopol-
njene in sodobne storitve v Spaniji, ki bi jih sicer morali
iskati v tujini po vi§ji ceni. Na trditve, da je Ciudad de la
Luz usmerjen na superprodukcije, pa FAPAE odgovarja,
da Ciudad de la Luz zelo koristi nizkoprora¢unskim
$panskim produkcijam in je osredotocena na nacionalno
ali lokalno kulturo, s tem pa prispeva h kulturnim ciljem,
dolo¢enim v nekdanjem ¢lenu 87(3)(d) (zdaj clenu
107(3)(d)). Pripombe z dne 21. maja 2008, ki jih je
predlozilo Empreses audiovisuals valencianes federades
(EAVY), in pripombe z dne 16. maja 2008, ki jih je
predlozilo zdruZenje Productors audiovisuals valencians,
so vefinoma podobne, véasih celo popolnoma enake
pripombam FAPAE.

V pripombah z dne 5. junija 2008 zdruZenje Associacio
de directors de cinema valencians poudarja, da prevla-
dujo¢ polozaj kinematografske industrije ZDA marginali-
zira evropsko produkcijo z raznovrstnimi domnevno
nezakonitimi praksami. Po njihovem mnenju evropske
kulturne stvaritve potrebujejo korektivne ukrepe, da
bodo lahko konkurirale po enakih pogojih. Zdruzenje
trdi, da javni poseg v Ciudad de la Luz popolnoma
podpira ta vidik v korist evropski in $panski produkciji
ter produkciji v Valenciji zaradi varovanja kulturne iden-
titete.

Pripombe Sociedad Proyectos Temadticos de la Comu-
nidad Valenciana SAU (100-odstotni lastnik Ciudad de
la Luz SAU, ki je sam v lasti Comunidad Valenciana) z
dne 23. junija 2008 v bistvu ponavljajo enake trditve in
se naslanjajo na dokazila, ki jih navaja Spanija. V svojih
pripombah zlasti poudarjajo naslednje vidike. Prvi¢,
dejstvo, da je zasebni vlagatelj deloma financiral projekt
na zacetku leta 2000 na podlagi razpolozljivih 3tudij,
prica, da je vlaganje 3panskih organov sledilo logiki
zasebnega vlagatelja. Studiji iz leta 2000 in 2004 sta
brez zadrzkov zakljucili, da je projekt donosen. Drugic,
spodbude dolocenim filmom so ekonomsko utemeljene
za novo podjetje in so dodeljene v obliki ,sponzorske
pogodbe” v zameno za promocijske dejavnosti, ki pove-
¢ujejo ugled studiev in hkrati prejemnikom ustvarjajo
oglagevalske stroske. Studija, opravljena na tem podrogju,
ocenjuje, da znasa ekonomski donos sponzorskih
pogodb za Ciudad de la Luz [...] (*) milijonov EUR.

(*) Zaupni podatki so navedeni v besedilu Sklepa [...].
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Pripombe nacionalnih organov za financiranje filma

UK Film Council v pismu z dne 25. junija 2008 ugota-
vlja, da je sklep o zacetku formalnega postopka preiskave
utemeljen.

IV. PRIPOMBE SPANIJE

Po uvedbi formalnega postopka preiskave so $panski
organi navedli, da je prvotna odlocitev o vlaganju teme-
ljila na poslovnem nacrtu iz leta 2000 in ne na tistem, ki
so ga predlozili prej. Ta poslovni nacrt je bil v Studiji,

(52)

(53)

izvedeni leta 2004, in ne leta 2002, kot so $panski
organi pred tem sporocili Komisiji.

Do $tudije leta 2004 je bilo v projekt vloZenih Ze ve¢ kot
90 milijonov EUR. Zato Spanski organi trdijo, da sta bili
sprejeti dve odlocitvi o vlaganjih: ena leta 2000 za prvo
fazo projekta in ena leta 2004 za nacrtovano Siritev.

Razpored vlaganj v Ciudad de la Luz, kot so ga $panski
organi nazadnje posodobili aprila 2012, je bil:

Datum

Opis:

Javna vlaganja

(v EUR)

24.10.2000

Dezela Valencija se odlo¢i za razvoj Ciudad de la Luz

2.11.2000

Ustanovljena je druzba Ciudad de la Luz SA (v 75-odstotni lasti
Parque Temdtico de Alicante SAU in 25-odstotni lasti Producciones
Aguamarga SL)

450 000
[75% od 600 000]

21.11.2001

Parque Temadtico de Alicante SAU enostransko vlozi 9 milijonov
EUR za povecanje kapitala v Ciudad de la Luz SA (svoj delez poveca
na 98,4 %)

9000 000

6.2.2003

Proyectos Temadticos de la Comunidad Valenciana SAU (')
enostransko vloZi 30 milijonov EUR za povecanje kapitala v Ciudad
de la Luz SA (svoj delez poveca na 99,6 %)

30 000 000

4.5.2004

Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana SAU enostransko
vlozi 54 870 660 EUR za povecanje kapitala v Ciudad de la Luz SA
(svoj delez poveca na 99,8 %)

54 870 660

23.7.2004

Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana SAU pridobi 0,2-
odstotni delez Ciudad de la Luz SA v lasti Producciones Aguamarga
SL (z nominalno vrednostjo 150 000 EUR) za 139 059 EUR (in
poveca svoj delez v Ciudad de la Luz SA na 100 %)

139 059

9.3.2005

Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana SAU odstopi
zemljis¢e, na katerem so bili zgrajeni studii druzbe Ciudad de la
Luz SA, in s tem poveca njeno premoZenje na 9 800 040 EUR
(Ceprav je bilo zemljis¢e v racunovodskih izkazih Proyectos Temé-
ticos de la Comunidad Valenciana SAU ocenjeno na
1 030 856 EUR). Pred tem datumom je projekt ze prejel dovoljenje
vlade Valencije za gradnjo studiev na tej lokaciji.

9 800 040

Poleti 2005

Ciudad de la Luz SA zac¢ne opravljati dejavnosti kot filmski studio

28.4.2005

Udelezbeno posojilo v visini 95 milijonov EUR

95000 000

26.12.2007

Udelezbeno posojilo v visini 20 milijonov EUR

20 000 000

30.6.2008

Izdane zamenljive podjetniske obveznice z opcijo za zamenjavo
posojila za delnice do 31. decembra 2008

10 000 000
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Javna vlaganja
Datum (v EUR)
2.1.2009 Izdane zamenljive podjetniske obveznice z opcijo za zamenjavo [ 10 000 000
posojila za delnice do 30. junija 2009
17.3.2009 Odobrene zamenljive podjetniske obveznice v visini do 30 mili- | 25 829 840
jonov EUR z opcijo za zamenjavo posojila za delnice do
30. decembra 2009
31.12.2010 Neplacane obresti na udelezbena posojila v letih 2009 in 2010 7222160
31.12.2010 Neplacane obresti na nepretvorjena posojila v letih 2009 in 2010 | 1 814 187
Skupaj | 274 125 946
(") Prej imenovana Sociedad Parque Temadtico de Alicante, SAU.
(54)  Spanski organi so si v svojih odgovorih prizadevali doka- sprejeti leta 2002 v vecésektorskem okviru za velike inve-

(55)

(57)

(') Sklepi o
(15.12.2008) in N108/09 (30.7.2009)

zati, da nalozbe niso drzavna pomog, saj bi trzni vlagatelj
vlagal v projekt pod enakimi pogoji (z uporabo nacela
vlagatelja v trznem gospodarstvu). V podporo svojim
trditvam so predlozili porocila gospodarskih svetovalcev
druzbe LECG.

Ceprav bi Komisija menila, da je vsaj del nalozb drzavna
pomo¢, Spanija trdi, da so vsi filmi, posneti v Ciudad de
la Luz, izpolnjevali kulturna merila Valencije za film, ki
jih je Komisija odobrila aprila 2008, decembra 2008 in
julija 2009 (14). Spanija trdi, da se izjema v zvezi s
kulturo iz ¢lena 107(3)(d) PDEU lahko uporablja za
pomo¢ za nalozbe pred produkcijo filmov in za njo.

Spanija tudi navaja, da bi bilo treba morebitno pomog, ki
jo vsebujejo javno financiranje Ciudad de la Luz in spod-
bude za filme, obravnavati v lu¢i izkrivljanja, ki ga
povzrodajo nacionalne sheme za podporo filma, ki jih
je odobrila Komisija v drugih drzavah ¢lanicah in ki
privabljajo vedje filmske produkcije h konkurentom
Ciudad de la Luz (*%).

Spanija tudi trdi, da bi takrat veljavne smernice o regio-
nalni pomodi (1998) dovoljevale pomo¢ v visini 36 %
vrednosti projekta. Izpolnjeni bi bili tudi dodatni pogoji,

drzavni pomoci N379/07 (2.4.2008), N309/08

(%) Nacionalna subvencija lahko doseze do 24 % stroskov produkcije v

Zdruzenem kraljestvu in 20 % v Nemciji. Komisija v svojem
pregledu Sporocila o kinematografiji obravnava tekmovanje v
subvencijah med nacionalnimi shemami za podporo filma, s kate-
rimi bi privabili notranje nalozbe.

(58)

(59)

sticijske projekte z manj kot 25-odstotnim trZinim
delezem in 5-odstotnim mogo¢im povecanjem zmoglji-
vosti za trgu.

Spanija je predlozila drugo porocilo LECG, ki je kritizi-
ralo analizo poslovnega nacrta, ki so jo sluzbe Komisije
pripravile leta 2004. LECG je kritiziralo analizo sluzb
Komisije ter je predlozilo druge vrednosti za podatke in
dejavnike tveganja, pa tudi ocene zemljis¢a, na katerem je
bilo zgrajeno Ciudad de la Luz, za nazaj.

V drugi ekonomski analizi so sluzbe Komisije preucile
poslovni nacrt iz leta 2000 in cenitev zemlji§¢a za nazaj,
ki jo je poslala Spanija. Poleg tega je neodvisni svetovalec
na zahtevo Komisije opravil neodvisno ekonomsko
oceno preizkusa nacela vlagatelja v trznem gospodarstvu.
Neodvisno porocilo je bilo $panskim organom poslano
30. septembra 2011.

Spanski organi so ponovili svoje stalisce, ki so ga izrazili
v pripombah k sklepu o zacetku postopka, da bi bilo
treba moznosti donosnosti Ciudad de la Luz meriti
glede na glavne konkurente v EU v sektorju filmskih
studiev (npr. Babelsberg, Pinewood) in ne glede na razno-
vrstne avdiovizualne konglomerate v ZDA (Time Warner,
Disney) (1), kot je naredila druzba Ecorys (17). Spanski
organi trdijo, da bi morala ta primerjava temeljiti na

(*%) Ecorys v primerjavi uposteva tudi evropske studie Babelsberg skupaj
z drugimi svetovnimi druzbami.

(") Svetovalna druzba Ecorys je pripravila neodvisno Studijo o zadevi.

Glej podrobnosti v oddelku V.
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(61)

(62)

(63)

javno razpolozljivih podatkih (npr. Bloomberg) iz casa
nalozbene odlocitve (tj. iz let 2000 in 2004 in ne 2008).
Trdijo tudi, da so sklepi Studije druzbe Ecorys neveljavni
zaradi Stevilnih nesporazumov ali tehni¢nih napak ('9).
Spanski organi trdijo, da bi v primeru, da bi te napake
odpravili in izvedli primerno primerjavo s konkurenti,
pricakovana donosnost nalozbene odlocitve na podlagi
takrat razpolozljivih podatkov izpolnjevala zahteve
preizkusa nacela vlagatelja v trznem gospodarstvu.

V. OCENA POMOCI

Clen 107(1) PDEU pravi, da ,[r]azen ¢e Pogodbi ne dolo-
¢ata drugace, je vsaka pomo¢, ki jo dodeli drzava ¢lanica,
ali kakrsna koli vrsta pomodi iz drzavnih sredstev, ki
izkrivlja ali bi lahko izkrivljala konkurenco z dajanjem
prednosti posameznim podjetjem ali proizvodnji posa-
meznega blaga, nezdruZljiva z notranjim trgom, kolikor
prizadene trgovino med drzavami clanicami®. Iz tega
sledi, da mora pomo¢, da se lahko Steje za drzavno
pomo¢, izpolnjevati naslednje kumulativne pogoje: (1)
ukrep mora biti odobren iz drzavnih sredstev, (2)
podjetju mora zagotavljati gospodarsko korist, (3) pred-
nost mora biti selektivna in izkrivljati konkurenco ali
groziti z izkrivljanjem konkurence, (4) ukrep mora vpli-
vati na trgovino v Skupnosti.

Gospodarska korist

Kot je navedeno zgoraj, so $panski organi trdili, da ukrep
ni drzavna pomo¢, ker ustreza preizkusu nacela vlagatelja
v trznem gospodarstvu. Ta preizkus ugotavlja, ali bi
vlagatelj v trznem gospodarstvu vlagal v projekt po
enakih pogojih kot javni vlagatelj ob sprejetju odlocitve
o javni nalozbi. Glede tega je pomembno, da je bil
najprej v projektu zasebni vlagatelj (1) in da so $panski
organi narocili ve¢ $tudij, ki so ugotovile, da bi projekt
ustvarjal pozitivni denarni tok (glej uvodno izjavo 22).

Kot je navedeno v uvodni izjavi 17, je v primeru Ciudad
de la Luz prvotno imel zasebni vlagatelj (druzba za upra-
vljanje) v lasti 25 % projekta (tj. 150 000 EUR zacetnega
delniskega kapitala v visini 600 000 EUR). Vendar pa se
je zasebni vlagatelj umaknil, preden je sam vlozil
nadaljnja sredstva (izplacala ga je SPTCV leta 2004).
Potem v projekt ni vlagal ve¢ noben zasebni vlagatelj.

(*¥) Study on applying the market economy investor principle to the

public investment in Ciudad de la Luz — Final report (Ecorys,
19. julija 2011)

(%) V primeru Citynet Amsterdam je Komisija na primer ugotovila, da

je projekt ustrezal nacelu vlagatelja v trznem gospodarstvu, ker je
javni vlagatelj vlagal po pogojih, ki so primerljivi s pogoji zasebnega
vlagatelja v projektu. Odlocba z dne 11. decembra 2007, C

006.

(64)

(66)

(67)

Ker je edini zasebni vlagatelj vlozil le manjsi znesek,
potem pa se je umaknil, ko je bilo treba vloziti vedji
del sredstev, bi to lahko 3teli kot zadosten dokaz, da
zasebni vlagatelj takega projekta ne bi izpeljal pod pogoji,
ki so veljali v tistem Casu. Poleg tega je bil ta zasebni
vlagatelj v zelo posebnem polozaju (kar ni v skladu z
vlagateljem v trZnem gospodarstvu, kot ga obravnava
sodna praksa), ker je bil odgovoren tudi za zaletek
projekta, za nadzor gradbenih del ter za upravljanje in
promocijo studiev v zameno za nadomestilo za upravlja-
nje. To pomeni, da bi bila lahko ta prva nalozba smiselna
tudi zaradi drugih razlogov in ne le donosnosti, ¢e se
obravnava loceno.

Ob odsotnosti zasebnih delnicarjev je deZelni organ svoje
nalozbene odlocitve utemeljil na rezultatih svetovalnih
Studij. Toda sam obstoj takih $tudij ni dovolj, da bi bil
opravljen preizkus nacela vlagatelja v trznem gospodar-
stvu. Pred zagotovitvijo sredstev v obsegu, kakrSen je bil
vlozen v Ciudad de la Luz, bi od zasebnega vlagatelja
pricakovali, da bo temeljito preucil poslovni naért in
predpostavke, na katerih temeljijo take Studije. Zasebni
vlagatelj bi moral sam presoditi, ali so predpostavke, na
katerih je utemeljen poslovni naért, v tem primeru ustre-
zne. Od zasebnega vlagatelja bi tudi pricakovali, da bo
primerjal pri¢akovani donos projekta Ciudad de la Luz s
pri¢akovanim donosom alternativnih projektov. Taka
analiza takrat ni bila opravljena. Poleg tega taka primer-
java ni bila niti izvedljiva na podlagi ocenjenih pozitivnih
denarnih tokov v teh Studijah.

V okviru postopka preiskave drzavne pomoci sodna
praksa zahteva, da Komisija izvede lastno oceno
dejstev (°). Zato je treba presoditi veljavnost poroil,
opravljenih ob transakciji.

Glede na porodila, ki so jih predlozili $panski organi od
sklepa o zacetku postopka naprej, je videti, da sta bili v
zvezi s projektom sprejeti dve nalozbeni odlocitvi. Prva je
bila sprejeta leta 2000 na podlagi poslovnega nacrta
Atrhurja Andersena iz leta 2000 (ki je pokrival vlaganja
v letih od 2002 do 2006). Leta 2004 je bilo naroceno

(*%) Sodisce prve stopnje je v zadevi Valmont menilo, da se Komisija ne
bi smela zanesti samo na porocilo neodvisnega cenilca, da bi odlo-
¢ila, ali je $lo pri prodaji zadevnih zemljis¢ za drzavno pomoc.
Sodis¢e prve stopnje je zahtevalo, da bi morala Komisija preveriti
tudi dokazno vrednost, kar je potem storilo samo (zadeva T-
274/01). V zadevah Hamsa (C-316/02) in Lenzing (C-525/04)
Sodis¢e Evropske unije Komisiji priznava obmocje proste presoje
glede ekonomskih zadev, hkrati pa mora Sodice ,preveriti [...]
samo vsebinsko toc¢nost navedenih dokazov, njihovo zanesljivost
in doslednost“.
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(70)
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poroc¢ilo druzbi Consultia, da bi ugotovila, ali so
primerna nadaljnja vlaganja v projekt (ki bi obravnavalo
dejanske nalozbe v projekt v obdobju 2002-2004 in
predvidene nalozbe v obdobju 2004-2014). Nato bi
bilo treba oceniti nacelo vlagatelja v trznem gospodarstvu
v primeru obeh nalozbenih odlocitev.

Komisija je ocenila, ali bi teoreti¢ni zasebni vlagatelj
vlagal v projekt ustanavljanja druzbe Ciudad de la Luz.
Po nacelu vlagatelja v trznem gospodarstvu se Steje, da je
opravljena nalozba drzavna pomo¢, Ce je pri¢akovano
nadomestilo, ki naj bi ga prejel od drzave, nizje od
tistega, kar bi zasebni vlagatelj zahteval v okolis¢inah,
kakrsne so veljale v tistem projektu.

Vlagatelji morajo za financiranje projekta vloziti nekaj
kapitala. Tak kapital pomeni stroske, to so stroski kapi-
tala. Ponavadi obstajata dva splo$na vira kapitala: lastniski
kapital in (finanéni) dolzniski kapital. Skupni stroski
kapitala so tehtano povprecje stroskov kapitala (WACC),
z upostevanjem deleza lastniskega in deleza dolZniskega
kapitala. Stroski dolzniskega kapitala in stroski lastni-
Skega kapitala so pri¢akovani in ne pretekli stroski. V
primeru Ciudad de la Luz je poslovni nacrt predvideval,
da se bo projekt v celoti financiral z lastniskim kapita-
lom. Zato so skupni stroski kapitala lastniski kapital.

Vlagatelj zasebnega kapitala bi bil pripravljen vlagati v
Ciudad de la Luz, ¢e bi bila pricakovana notranja stopnja
donosa (?!) vis§ja ali enaka oportunitetnim stroskom
lastniskega kapitala (2?) (tj. donosu, ki bi ga lahko dosegel
v podobnem projektu).

Komisija je za izracun stroskov lastniskega kapitala prila-
godila model ocenjevanja dolgoro¢nih sredstev. Stroski
lastniskega kapitala prikazujejo oportunitetne stroske
nalozbe za delnicarje v druzbah ali projektih z enakim
(ali podobnim) poslovnim in finanénim tveganjem, kot je
obravnavani. Skladno z modelom dolo¢anja cen dolgoro-

(*!) Notranja stopnja donosa po definiciji ustreza diskontirani stopnji,

po kateri je neto sedanja vrednost nalozbe enaka nic.

(??) Brealey in Myers, 2000, Principles of Corporate Finance, Sesta izdaja

(poglavje 5, str. 100)

¢nih nalozb (CAPM) bi morali biti stroski lastniSkega
kapitala, K,, ocenjeni po naslednji formuli:

K, = R; + RRy = R

kjer je Ry netvegana stopnja donosa, (R, — Ry premija za
trzno tveganje in £ ,beta“, merilo sistemati¢nega tveganja
(tveganje, ki ga ni mogoce izlo¢iti), povezanega z delni-
cami Ciudad de la Luz, ki kaze poslovno in tudi finan¢no
tveganje.

Skladno s trzno prakso (¥) se netvegana stopnja donosa,
Ry; meri z donosnostjo dolgoro¢nih (po navadi 10-letnih)
drzavnih obveznic v drzavi poslovanja (te nalozbe naj bi
bile najmanj tvegane). Povpre¢ni letni donos na 10-letne
drzavne obveznice v Spaniji je leta 2004 znasal
4,1 % (*%. Za premijo za trZno tveganje bi morali Steti
pretekle vrednosti premije za trzno tveganje v razumno
dolgem obdobju. Obicajna trzna praksa je, da se Steje
razlika med preteklimi donosi razprenega lastniskega
kapitala v drzavi poslovanja in netvegano stopnjo
donosa. Ferndndez (2004) (*) pravi, da je pretekla
premija za trzno tveganje za drzavne obveznice v Spaniji
(v obdobju med letoma 1991 in 2003) znasala od 6,8 do
9,3 %. Komisija je s konservativnim pristopom pri oceni
premije za trzno tveganje $tela najnizjo vrednost, in sicer
6,8 %. Isti avtor je v poznejSem in novejSem delu (%)
okrepil veljavnost te vrednosti ter predstavil zahtevano
premijo za tveganje lastniskega kapitala v obdobju med
letoma 2000 in 2004 v razponu od 6 do 7 %.

Za oceno koli¢nika beta je Komisija uporabila javno
razpolozljive podatke podjetij, za katera so $panski
organi ugotovili, da sta neposredna konkurenta Ciudad
de la Luz, in sicer Carrere Group (¥) in Babelsberg. O teh
podatkih so porocali finan¢ni analitiki, ki so izvedli
podrobno analizo obeh druzb. Povprecje dveh koli¢nikov

(*}) Glej npr. Brealey in Myers, 2000, Principles of Corporate Finance,
Sesta izdaja (poglavje 8)

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

and expected”, Working paper IESE Business School.

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

Working paper IESE Business School.

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

Financiere_13062001.pdf


http://www.tradingeconomics.com/spain/government-bond-yield
http://www.carreregroup.com/fr/documents/financials/Etude_Financiere_13062001.pdf
http://www.carreregroup.com/fr/documents/financials/Etude_Financiere_13062001.pdf
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beta, prilagojenih tako, da ustrezata profilu finan¢nega
tveganja Ciudad de la Luz, znasa okoli 1,5. To je konser-
vativni pristop, ker bo verjetno pri nalozbah v Ciudad de
la Luz ve¢ idiosinkrati¢nega tveganja kot pri drugih dveh
uveljavljenih studiih. Nalozba v Ciudad de la Luz je
nalozba v novo podjetje v regiji, v kateri ni ne $panskih
ne mednarodnih filmskih producentov. Koli¢nik beta bo
torej v primeru Ciudad de la Luz vedji kot pri konkuren-
tih.

Z uporabo navedene formule (glej uvodno izjavo 71) je
Komisija ugotovila, da bi morali pri¢akovani stroski
lastniskega kapitala znasati okoli 14,9 %.

Za primerjavo, kot je omenjeno v Prilogi I, je Spanija
izjavila, da bi uporaba modela CAPM pokazala, da bi
zasebni vlagatelj ,zahteval® premijo za tveganje, ne
donosa, v visini 3,75 % leta 2000 in 2,07 % leta 2004.
Ta izra¢un temelji na vrednosti beta § = 0,395. Vrednost
beta 1 predstavlja portfelj vseh delnic, zato so to ,pov-
pre¢ne” delnice. Koli¢nik beta, ki je bistveno manjsi od 1,
bi torej pomenil nalozbo z zelo majhnim tveganjem.
Spanija ni utemeljila take predpostavke, niti je ni podprla
s kakr$nimi koli zanesljivimi in preverljivimi podatki.

Kot je navedeno zgoraj (glej uvodno izjavo 70), bi
zasebni vlagatelj vlagal v projekt le po notranji stopnji
donosa, ki bi bila vi§ja od oportunitetnih stroskov kapi-
tala. Komisija ugotavlja, da je poslovni nalrt iz leta 2000
podrobno ocenil le prvo fazo projekta. Analiza Komisije
(glej Prilogo 1I) je ugotovila negativno neto sedanjo vred-
nost na podlagi poslovnega nacrta iz leta 2000 in ob
nominalni vrednosti denarnih tokov iz poslovnega
nacrta. Na tej podlagi zasebni vlagatelj v projekt ne bi
vlagal.

Pri ugotavljanju notranje stopnje donosa Komisija
ponovno zavzema konservativni pristop in dvomi o
predpostavkah iz poslovnega nacrta, zlasti o denarnih
tokovih, napovedanih za predlagani projekt. Treba je
ugotoviti, da so denarni tokovi, napovedani v poslovnem
nartu iz leta 2004, videti neupravi¢eno optimisti¢ni,
zlasti ob upostevanju izgub, ki jih je druzba utrpela v
obdobju med letoma 2002 in 2004 (%%). Po informacijah,
ki so na voljo Komisiji, bi torej lahko Steli, da so bili

(*%) Vir: ORBIS Company Report.

(80)

pricakovani denarni tokovi v poslovnem nalrtu iz leta
2004 zgornja meja (2%). Denarni tokovi dolocajo pricako-
vano donosnost. Komisija uposteva tudi nominalno vred-
nost pri¢akovanega donosa Ciudad de la Luz. Vendar pa
kalibrira stroske zbiranja kapitala. To bi storil tudi vsak
razumni zasebni vlagatelj.

Na podlagi poslovnega nacrta iz leta 2004, ki ga je pred-
lozila Ciudad de la Luz, znaSa notranja stopnja donosa
tega projekta 5,74 % (glej Prilogo I). Zasebni vlagatelj v
Ciudad de la Luz se ob oportunitetnih stroskih kapitala v
visini vsaj 14 % (kot je izracunano zgoraj, glej uvodno
izjavo 73) za nalozbo ne bi odlodil, ker je ta notranja
stopnja donosa niZja od oportunitetnih stroskov kapitala.

Komisija je izra¢unala tudi neto sedanjo vrednost (NPV)
nalozbe v Ciudad de la Luz, da bi prikazala, koliko bi bil
projekt vreden za zasebnega vlagatelja. Namen nalozbene
odlocitve je poiskati realna sredstva, ki so vredna ve¢ kot
stanejo, oziroma nalozbo, katere pri¢akovani donos je
vedji od oportunitetnih stroskov kapitala. Ce ni tako,
kakor v primeru Ciudad de la Luz, je vrednost projekta
negativna, zato je nalozba za vsakega razumnega zaseb-
nega vlagatelja neizvedljiva. NPV projekta doloca, koliko
je vredna nalozba v trenutku sprejetja odlocitve, izra¢una
pa se z diskontiranjem denarnih tokov, napovedanih v
poslovnem naértu, z diskontnim koli¢nikom, kar so
stroski kapitala. Visji so stroski kapitala, nizja je NPV.

V primeru Ciudad de la Luz znaSajo z uporabo oportu-
nitetnih stroskov kapitala v viSini 14 % in z denarnimi
tokovi iz poslovnega naérta druzbe Consultia iz leta

(*%) Neodvisno porocilo druzbe Ecorys gre Se naprej ter uposteva tudi

predpostavke poslovnega nacrta in nekatere kritizira. Izpostavlja na
primer, da ,izbor lokacije ni videti stratesko utemeljen, ker ni
mogoce utemeljiti nobene povezave z okolisko filmsko industrijo.
V Spaniji so druge regije s podobnimi geografskimi lokacijami, ki so
blizje jedrom filmske industrije* (str. 30). Dalje: ,Glede tega je treba
omeniti, da zlasti v prvih letih delovanja studia in Sole v bliZini ne
bo lokalno usposobljenih in izobraZenih virov. Zato bi verjetno
preudaren zasebni vlagatelj raje izbral drugo lokacijo za izvedbo
podobnega filmskega studia“ (str. 31). V zvezi z nalozbo iz leta
2004 poudarja: ,Vprasljivo je, ali bi se zasebni vlagatelj odlo¢il za
gradnjo novega filmskega studia na obmocju, kjer v prvih letih
delovanja studia in Sole ni na voljo primernih cloveskih virov*
(str. 39).
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2004 (ki jih je Komisija upostevala po nominalni vred-
nosti, kot je razloZeno v uvodni izjavi 76) NPV nalozbe
okoli minus 130 milijjonov EUR (glej Prilogo). Zato za
zasebnega vlagatelja to ni primerna nalozbena priloznost.

Komisija je opravila tudi preizkus zanesljivosti, ki kaZe,
da je rezultat zelo zanesljiv. Komisija je ocenila, da je nad
razumnim pragom rezultat skoraj neobcutljiv za vrednost
oportunitetnih stroskov kapitala. Velike spremembe para-

metrov, ki jih je kalibrirala Komisija pri izra¢unu stroskov
kapitala, torej ne spremenijo rezultata. Graf spodaj prika-
zuje priblizne vrednosti NPV glede na razli¢ne vrednosti
stroskov kapitala (WACC) od 5 % do 20 %. Graf kaze, da
postane NPV negativna, ¢e znasa WACC med 5 % in 6 %.
Ce so torej stroski kapitala visji od 6 %, zasebni vlagatelj
ne bi vlagal v projekt. Vrednosti WACC, vije od 10 %,
skoraj ne vplivajo na NPV. Komisija je ocenila, da je
vrednost WACC okoli 14 %, torej v mejah, kjer bi
lahko precej zanesljivo zakljucili, da projekt ni donosen.

100

NPV (v mio. EUR) za razli¢ne vrednosti WACC
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V odgovoru na oceno Komisije so $panski organi na
podlagi svetovalnega porocila (*%) trdili, da ima ocena
Komisije napake. Prvi¢, medtem ko so Steli, da je
CAPM kot taka pravilen pristop, pa svetovalno porocilo
dvomi o vrednosti parametrov, ki jih je uporabila Komi-
sija. Zlasti premija za tveganje lastniskega kapitala in
koli¢niki beta bi morali biti manjsi. Drugi¢, Komisija za
dolocitev ustreznega merila ne bi smela uporabljati le
poslovnega nacrta druzbe Consultia IT, temve¢ tudi
poslovni nacrt Arthurja Andersena iz leta 2000. Tretjic,
Komisija ni uporabila primernih finan¢nih kazalnikov za
oceno pric¢akovane donosnosti projekta Ciudad de la Luz.
Komisija tudi ni upostevala pri¢akovanih donosov, ki bi
bili posledica razvoja hotelov in pisarn.

Komisija je te trditve ovrgla. Priloga II v zvezi s premijo
za tveganje lastniskega kapitala podrobneje razlaga, zakaj
vrednosti, ki jih predlaga Spanija, niso primerne. Zlasti je
pomembno to, da so bile vrednosti, predlagane za
premijo, ocenjene vrednosti za leto 2009 in ne tiste, ki
so prevladovale v letth 2000 in 2004. Jasno je, da
morajo biti parametri, uporabljeni v oceni CAPM, iz

(%% Sklic na drugo porocilo LECG.

(84)

istega obdobja kot poslovna odlocitev. Dejansko za
zadevno obdobje avtor, ki ga navajajo Spanski organi,
sam navaja ocene, skladne z oceno Komisije. V Prilogi
II je razloZeno tudi, zakaj je zahteva $panskih organov,
da mora biti vrednost beta niZja, napacna. Komisija
uporablja vrednosti iz javnih $tudij, ki so izracunale vred-
nosti beta za tesne konkurente Ciudad de la Luz.
Finan¢ni strokovnjaki zavracajo predlog Spanskih orga-
nov, naj se uporabijo pretekle vrednosti beta.

V odgovor na zahtevo $panskih organov, naj se uposteva
poslovni nadrt iz leta 2000, Priloga II navaja tak izracun.
Kot se lahko vidi, bi bil v tem primeru zaradi visje
premije za tveganje in zaradi viSje netvegane stopnje
WACC $e vi§ji kot leta 2004. Tudi pri tem izracunu je
NPV negativna. Glede morebitnih prihodkov od hotelov
in pisarn so trditve $panskih organov temeljile na novih
dokazilih, in sicer Sestih porocilih o oceni vrednosti
zemljis¢, pripravljenih pozneje. Ta dokazila niso bila del
informacij, ki so bile na voljo potencialnemu vlagatelju v
tistem Casu. Andersonovo porocilo sicer omenja moznost
razvoja hotelskega kompleksa, vendar ne vsebuje infor-
macij o pri¢akovani donosnosti, poleg tega tudi ni bilo
nobenega poslovnega nacrta, ki bi se nanasal na razvoj
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zemljis¢. Priloga II vseeno podrobno obravnava pred-
lagana poznejsa porocila o razvoju zemljis¢. Ta imajo
resne  pomanjkljivosti. Referen¢ne cene, predlagane za
pisarne v kompleksu Ciudad de la Luz, so na primer
cene za najprestiznejSe poslovne ulice v Alicanteju. Ker
kompleks Ciudad de la Luz lezi zunaj mesta Alicante in
blizu industrijskega kompleksa, so te referencne cene
prenapihnjene. Podobno tudi referencne cene za hotele
temeljijo na cenah za hotele s $tirimi ali petimi zvezdi-
cami. Nobenih podatkov ni, ki bi nakazovali, da bo po
takih hotelih zunaj Alicanteja (ki stojijo blizu avtoceste in
industrijskega kompleksa) dovolj povprasevanja.

Poleg teh lastnih notranjih ocen je Komisija naro¢ila tudi
neodvisno $tudijo, ali bi zasebni vlagatelj izpeljal tako
nalozbo v Ciudad de la Luz pod enakimi pogoji (*!).
Porocilo druzbe Ecorys obravnava razline moznosti, ki
ocenjujejo stroske lastniskega kapitala od 12,5% do
21,4 % za nalozbe leta 2000 in od 10,9 % do 15,9 %
za nadaljnje nalozbe leta 2004. Rezultati Studije Komisije
so v mejah, izracunanih v S§tudiji druzbe Ecorys.
Nasprotno je notranja stopnja donosa, izra¢unana na
podlagi poslovnega nacrta, precej nizja od minimalnih
stroskov lastniskega kapitala, kot jih je ocenila druzba
Ecorys.

Splosna sklepna ugotovitev druzbe Ecorys je torej, da ni
verjetno, da bi nalozbe iz leta 2000 in 2004 ustrezale
ravnanju preudarnega zasebnega vlagatelja v trznem
gospodarstvu. Druzba Ecorys v zvezi s poslovnim
nacrtom iz leta 2000 ugotavlja, da rekonstruirani
poslovni primer izkazuje negativno NPV v visini 9,3
milijarde PTA. Vlaganje v delniski trg bi bilo za preudar-
nega trznega vlagatelja veliko zanimivej§a nalozba. V
zvezi z nalozbo iz leta 2004 druzba Ecorys zakljuluje:
,preudarni trzni vlagatelj se najverjetneje ne bi odlo¢il za
dokoncanje projekta Ciudad de la Luz, lahko pa bi se
odlocil za upravljanje Sestih zvo¢nih odrov, v katere je
ze vlozil, ali pa bi projekt zakljucil in prevzel izgubo® (*?).
Druzba Ecorys tudi meni, da zasebni posojilodajalec ne bi
odobril udelezbenega posojila ali katerega koli drugega
posojila projektu, ker njegov denarni tok ni zadoscal za
poplagevanje dolga.

Zato se zakljucuje, da ne nalozbe v Ciudad de la Luz med
letoma 2000 in 2004 niti poznejSe nalozbe ne izpolnju-
jejo nacela vlagatelja v trZznem gospodarstvu ter zato

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

public investment in Ciudad de la Luz, 19. julija 2011.

(*2) Strani 30 in 39 porocila Ecorys.
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pomenijo ugodnosti za druzbo Ciudad de la Luz SAU.
Ker preizkusi nacela vlagatelja v trznem gospodarstvu
niso izpolnjeni, vlagatelj v trznem gospodarstvu ne bi
vlagal leta 2000, niti ne bi nadaljeval vlaganja v projekt
na podlagi poslovnega nacrta iz leta 2004.

Zato Komisija 3teje, da je celotna vrednost nalozbe
gospodarska ugodnost. Posojila, ki jih je SPTCV odobrila
Ciudad de la Luz, so bila podrejena posojila, kar pomeni,
da so bila v bilanci stanja obravnavana podobno kot
lastniski kapital. Kot je Komisija Ze omenila v sklepu o
zaletku postopka, so bile obresti na posojila izracunane s
fiksnim in spremenljivim delom. Obrestna mera za fiksni
del je bila zelo nizka in za posojilodajalca v trznem
gospodarstvu ne bi bila sprejemljiva. Nenavadno majhen
fiksni del posojila bi lahko naceloma odtehtala moznost
primernega nadomestila za udelezbeno posojilo zaradi
spremenljivega dela, povezanega z donosnostjo projekta,
vendar to ne more veljati v obravnavanem projektu (glej
zgornjo obrazloZitev nacela vlagatelja v trznem gospo-
darstvu). Poleg tega napoved prihodkov in izkaz za
obdobje med letoma 2002 in 2014, ki so ju $panski
organi predlozili Komisiji, nista vsebovala finan¢nih stro-
Skov. Teoreti¢no bi morala biti posojila vrnjena aprila
2015, to je po datumu zakljucka projekta (in po
moznosti njegovi odtujitvi), nacrtovanega leta 2014,
Cesar pa posojilodajalec v trznem gospodarstvu ne bi
sprejel. Spanski organi so v svojem odgovoru na sklep
o zaletku postopka z dne 20. aprila 2009 razlozili, da bi
se morala ta posojila z ekonomskega vidika $teti za doka-
pitalizacijo, ker sta posojilodajalec in delnicar ista oseba
(tj. SPTCV). Ker dejansko nobeno od posojil, izplacanih v
letih 2005, 2007, 2008 in 2009, $e ni bilo (niti deloma)
poplacano in upraviCenec ni zanje placal niti obresti, bi
se morala dejansko Steti kot kapitalske nalozbe. Po infor-
macijah, ki so jih aprila 2012 poslali $panski organi, so
do konca leta 2010 znaSala skupaj
265 089 599 EUR (%).

Selektivnost

Pomoc je tudi selektivna, ker koristi, ki jih prinasa, dajejo
prednost samo podjetjem, ki so dejavna v tem sektorju,
in dejansko samo nekaterim izmed njih.

Drzavni viri

Komisija ugotavlja, da je Generalitat Valenciana financi-
rala nalozbo prek druzbe SPTCV, ki je v njeni popolni

(**) Kot je navedeno v uvodnih izjavah 29 in 53. Ker se posojila 3tejejo
za kapitalske nalozbe, se stroski obresti ne upostevajo.
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lasti, in da so bile studije, na podlagi katerih so bile
izvedene drzavne nalozbe Ciudad de la Luz, pripravljene
zanjo. Zato se ta sredstva lahko Stejejo za drzavne vire.

Izkrivljanje konkurence

Ce drzavna pomo¢ krepi polozaj podjetja v primerjavi z
drugimi konkuren¢nimi podjetji, je treba Steti, da je
pomo¢ vplivala nanje. Pomo¢ krepi polozaj druzbe
Ciudad de la Luz v primerjavi z drugimi konkuren¢nimi
podjetji, ker ji omogoca vstop na trg filmskih studiev.
Izkrivljena je konkurenca med podjetji, ki so prejela
pomog, in tistimi, ki je niso. Ceprav bi predpostavljali,
da filmske produkcije v drugih drzavah clanicah, v
katerih so filmski studii, prejemajo subvencije, ta argu-
ment ne more zanikati izkrivljanja konkurence. Ukrep se
opredeli kot drzavna pomo¢, ¢eprav bi tudi druge drzave
¢lanice sprejele ukrepe, ki prav tako povzrocajo izkri-
vljanja na trgu. Pri ugotavljanju pogojev v zvezi z izkri-
vljanjem konkurence se tako ,uravnoteZenje“ ne
uposteva.

Utinki na trgovino

Komisija tudi meni, da zadevni ukrep vpliva na trgovino
med drzavami clanicami. Filmski studii trzijo svoje
zmogljivosti mednarodno. Filmski producenti se redno
pogajajo o cenah in pogojih s Stevilnimi filmskimi studii
v razlicnih drzavah ¢lanicah. Komisija je Ze odobrila
sheme pomoci v Spaniji in v drugih drzavah ¢lanicah,
ki podpirajo produkcijo avdiovizualnih del in s tem
posredno spodbujajo uporabo nacionalnih tehni¢nih
zmogljivosti, vklju¢no s filmskimi studii. Cetrto merilo
Sporo¢ila o kinematografiji iz leta 2001 izkljucuje
pomo¢ za posamezne produkcijske dejavnosti, vklju¢no
z uporabo filmskih studiev.

Sklepna ugotovitev

Komisija glede na navedeno meni, da projekt zagotavlja
selektivno gospodarsko ugodnost Ciudad de la Luz.
Projekt se financira z javnimi sredstvi, izkrivlja konku-
renco in vpliva na trgovino med drzavami clanicami.
Zato Komisija Steje, da je priglaseni ukrep drzavna
pomo¢ v smislu ¢lena 107(1) Pogodbe o delovanju
Evropske unije.

ZdruZljivost

Komisija mora najprej zagotoviti, da pomo¢ ni nezdru-
zljiva z dolo¢bami PDEU tudi na drugih podrogjih poleg

(95)

(96)

(97)

drzavnih pomo¢i. V tem primeru ocena Komisije ne
posega v druge ugotovitve v zvezi s skladnostjo z zako-
nodajo EU o javnih narocilih. Pomo¢ ne vsebuje drugih
elementov, ki bi lahko bili problemati¢ni glede nacela
splosne zakonitosti pomodi.

Kot je navedeno v sklepu o zacetku postopka, so $panski
organi podredno, ¢e bi Komisija 3tela, da so obravnavani
ukrepi drzavna pomo¢, trdili, da bi bili taki ukrepi
skladni s ¢lenom 107(3) kot regionalna pomoc¢ in kot
pomoc¢ za spodbujanje kulture.

Regionalna pomo¢

Regionalna pomo¢ za izgradnjo Ciudad de la Luz bi
lahko bila utemeljena na podlagi tega, da je bila nalozba
izvedena na obmodju, ki je upraviceno do pomoci.
Spanski organi trdijo, da je na podlagi predpisov o
drzavni pomodi, ki so se uporabljali v ¢asu, ko je bila
sprejeta  prvotna nalozbena odlo¢itev v obdobju
2000-2006, dovoljena pomo¢ v visini 36 %.

Ker je to nepriglasena pomo¢, se uporabljajo Smernice o
regionalni pomoci za obdobje 2000-2006 (*4). Tocka 4.2
Smernic se glasi: ,Ce ho¢emo zagotoviti, da bo podprta
produktivna nalozba donosna in zdrava, mora prejemnik
k njenemu financiranju prispevati vsaj 25 % finan¢nih
sredstev. Opomba 20 Smernic pojasnjuje, da 25-
odstotni minimalni prispevek ne sme vsebovati nobene
pomo¢i. Ceprav je 25 % prvotnega delniskega kapitala v
vi§ini 600 000 EUR vlozil zasebni vlagatelj, je bil ta
zasebni vlagatelj druzba za upravljanje projekta v zameno
za placilo in ni izvedel nobenih nadaljnjih nalozb v
projekt, ki bi ustrezale ve¢ini javnih nalozb v projekt.
Zato se ta prva nalozba ne more Steti lo¢eno od javnih
nalozb, ker ni samostojna nalozba. Poleg tega je zaseb-
nega vlagatelja julija 2004 kupila SPTCV, in takrat se je
njegovo imetje zmanjsalo na 0,2 %.

Spanski organi trdijo, da se lahko 25-odstotna nalozba
SPTCV Ssteje za prispevek prejemnika. Komisija meni, da
tak pristop, po katerem 25 % nalozbe krije organ v javni
lasti, ki se ne vede kot zasebni vlagatelj (glej zgoraj,
oddelek V, pododdelek ,Gospodarska korist), preostalih
75 % nalozbe pa prihaja iz drzavnih virov, ne more
zagotavljati, da je produktivna nalozba donosna in
zdrava.

(**) UL C 74, 10.3.1998, str. 9.
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(99)  Ker je SPTCV nalozbe v Ciudad de la Luz v celoti finan- (iti) Ali je ukrep pomoci sorazmeren, tj. ali bi bilo

(100)

(101)

(102)

cirala iz javnih sredstev, ta pogoj ni izpolnjen.

Sektorska pomo¢ avdiovizualnemu sektorju

V nekaterih primerih je Komisija odobrila pomo¢ avdio-
vizualnemu sektorju na podlagi ¢lena 107(3)(c), ob
upostevanju kulturnih ciljev ¢lena 167 PDEU. Ta izjema
v zvezi s kulturo se lahko uporablja v povezavi z drugimi
pravnimi podlagami zaradi skladnosti, kot je pomoc
nekaterim gospodarskim dejavnostim na podlagi ¢lena
107(3)(c) PDEU (*%). Ceprav tega S$panski organi niso
navedli, je glede na pripombe drugih strank navedena
pravna podlaga obravnavana v nadaljevanju.

Ocena na podlagi ¢lena 107(3)(c) PDEU se opravi na
podlagi preizkusa v treh korakih, ki ugotavlja razmerje
med koristmi in negativnimi ucinki obravnavanega
ukrepa.

Pri uporabi tega preizkusa techtanja Komisija ocenjuje
naslednja vprasanja:

(@) Ali je ukrep pomo¢i namenjen natancno opredelje-
nemu cilju skupnega interesa (tj. ali se predlagana
pomo¢ nana$a na trzno nepopolnost ali drug cilj)?

(b) Ali je pomo¢ oblikovana tako, da zagotovi dosego
cilja skupnega interesa? Zlasti:

(i) Alije drzavna pomo¢ primeren instrument, tj. ali
obstajajo drugi, boljsi instrumenti?

(i) Ali obstaja spodbujevalni ucinek, tj. ali pomo¢
spremeni ravnanje podjetij?

(®°) Glej zlasti NN 84/04 z dne 22. marca 2006 — Francija — sheme
pomodi za kinematografijo in avdiovizualno produkcijo. V tem
primeru je Komisija naknadno odobrila ukrepe pomoci na podlagi
clena 107(3)(c) infali (d) PDEU, namenjene zlasti podpori filmske
distribucije, ustvarjanja, prenove ali posodobitve kinematografov,
distribucije video-glasbe ali videa, raziskavam in razvoju ter razvoja
postprodukeijskih tehnologij. Glej tudi N 192/08 z dne 11. aprila
2008 - Spanija — promocija sinhronizacije in podnaslavljanja
filmov v baskovscini.

(103)

(104)

(105)

mogoce enako spremembo v ravnanju doseci z
manjSo pomocjo?

(c) Ali so izkrivljanje konkurence in uéinki na trgovino
omejeni, tako da je skupno ravnotezje pozitivno?

Cilj ukrepa

,Nepopolnost na trgu“ obstaja, ¢e rezultati na trgu ne
zagotavljajo najve¢je skupne socialne varnosti. Nezado-
stni trzni rezultat se lahko pojavlja v primeru tako
imenovanih javnih dobrin (*%). Take dobrine ustvarjajo
pozitivne zunanje ucinke, pri katerih druzbene koristi
presegajo zasebne. Zaradi tega je dobavljena koli¢ina
manj kot optimalna, zato je javni poseg upravi¢en (lahko
tudi javne subvencije).

V EU obstaja zelo konkurenéen komercialni trg s $tevil-
nimi velikimi filmskimi studii. Poleg tega se pri velikih
filmskih produkcijah evropski filmski studii srecujejo z
veliko konkurenco studiev zunaj EU. Zato ni zadostnih
dokazov, ki bi podpirali trzno nepopolnost na podlagi
nezadostne ponudbe in visokih vstopnih stroskov.
Spanski filmski ustvarjalci v odgovoru na sklep o zacetku
postopka trdijo, da $panski trg pred izgradnjo Ciudad de
la Luz ni imel podobnih kakovostnih storitev. Valencijski
filmski ustvarjalci so zlasti poudarili, da bi jim dostop do
lokalnega filmskega studia omogocil zmanjsanje stroskov
produkcije (nizji stroski prevoza, blizina drugih storitev,
potrebnih za filmsko produkcijo, itd.).

Dejstvo, da bi Ciudad de la Luz koristila domac¢im film-
skim producentom, ne zadostuje za utemeljitev ,trzne
nepopolnosti, kot je opredeljena zgoraj. Prvi¢, Steti, da
Ciudad de la Luz odpravlja trZno nepopolnost v zvezi z
lokalno filmsko produkcijo v Spaniji, bi bilo v nasprotju
s ciljem, ki so ga prijavili $panski organi. Porocilo druzbe
Consultia iz leta 2004 Steje lokalne studie le za
,posredne konkurente, saj naj bi bila Ciudad de la Luz
usmerjena v velike filmske produkcije.

(*%) Javne dobrine obstajajo v primerih, ko ni mogoce zagotoviti blaga

ali storitev eni osebi, ne da bi izkljucili drugih, ali ¢e v potro$nji ni
konkurence (npr. uli¢na razsvetljava, ceste). Blago v splo§nem inte-
resu ali javne dobrine so tisto blago in storitve, za katere vlada
meni, da jih ljudje potrosijo premalo in jih je zato treba subven-
cionirati ali zagotoviti zastonj (npr. izobraZevanje, javne knjiZnice).
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(106) Drugic¢, ¢e bi Zeleli prikazati trzno nepopolnost v zvezi s (109) Na podlagi navedenega se ukrep ne more Steti za sklad-
$panskimi filmskimi producenti, bi morali oceniti, ali so nega na podlagi ¢lena 107(3)(c), ker ne reSuje trzne
socialne koristi studia, kakren je Ciudad de la Luz, vegje nepopolnosti v sektorju ter tvega, da bo $kodljivo vplival
od stroskov. Za to bi bilo med drugim treba ugotoviti, ali na konkurenco in trgovino.
obstojec¢e zmogljivosti ne zadostujejo, in sicer, ali $panski
filmski ustvarjalci ne bi mogli uporabljati obstojecih film-
skih studiev v Spaniji (na primer Video Planning, Cartuja
Producciones in Loasur Audiovisual v Andaluziji, Media
Park v Kataloniji, Platés Valencia v Valenciji, ter Estudios
Barajas, Estudios El Alamo, Estudios Los Angeles in Flash
Estudio v Madridu) ali v drugih drzavah ¢lanicah. Spanski
filmski producenti so izpostavili nekaj (koli¢insko
neopredeljenih) stroskovnih prednosti Ciudad de la Luz,
vendar niso trdili, da so lokalni studii nujni za domaco P % 7a kul loba v izeradnio filmsk di
filmsko produkeciio. omo¢ za kulturo — nalozba v izgradnjo filmskega studia
p )
(110) Spanski organi niso predlozili nobenih trditev, s katerimi
bi spremenili stalisCe, ki ga je Komisija izrazila v sklepu o
zaCetku postopka, in sicer, da ,meni, da ni nobenega
elementa, ki bi kazal, da se lahko za drzavno pomoc,
ki pokriva stroske izgradnje in delovanja novega, velikega
kompleksa filmskega studia, uporabi izjema [v zvezi s
kulturo]“. Sklep o zacetku postopka zavraca moznost
obravnave studiev kot ,kulturne infrastrukture®, ker so
visoko specializirani in ker je njihova uporaba omejena
na avdiovizualni sektor (za snemanje filmov, TV-
Dobro pripravljena pomo¢ produkcij in reklam).
(107) Poleg tega, ker ni dobro opredeljene trzne nepopolnosti,
ki bi ji bil namenjen ukrep, se pomo¢ ne more Steti za
primerno in sorazmerno za njeno refevanje. Ce bi bil
namen filmskega studia podpreti lokalno filmsko produk-
cijo, bi bilo med drugim treba izvedene nalozbe primer-
jati z drugimi ukrepi, s katerimi bi bilo mogoce doseci
podobne rezultate z vidika filmskih producentov. Spanski
organi take primerjave niso zagotovili.
(111) Za uporabo izjeme v zvezi s kulturo iz ¢lena 107(3)(d)
PDEU za finan¢na sredstva, ki jih ne pokriva sporocilo o
kinematografiji, bi morala biti pomo¢ ne le potrebna,
sorazmerna in primerna, (kakor v oceni ¢lena 107(3)(c)
zgoraj), temve¢ tudi usmerjena v kulturne cilje. Ker je
bilo ugotovljeno, da ¢len 107(3)(c) ne velja za ta merila,
enako velja tudi v zvezi s ¢lenom 107(3)(d).
Izkrivljanje konkurence in trgovine
(108) Preizkus tehtanja zahteva tudi oceno negativnih u¢inkov
z vidika izkrivljanja konkurence in trgovine. Ker je produk-
cija padla precej pod prvotna pricakovanja in ker so
studii privabili zlasti lokalne filmske producente, bi
lahko $teli, da je bil ucinek izkrivljanja studiev Ciudad
de la Luz omejen. Vendar Stevilo filmskih produkcij, Pomoé za kul — spodbude filmski g
narejenih v Ciudad de la Luz, ni dober pokazatelj omoc za kulturo = spodbude fimskim producentom
mogocih ucinkov izkrivljanja. Vstop Ciudad de la Luz (112) Komisija je decembra 2008 odobrila filmske spodbude,

na evropski trg filmskih studiev je povecal skupne
studijske zmogljivosti. Osnovno ekonomsko razmisljanje
zahteva, da bo tako povecanje ponudbe povzrocilo
splosno zniZanje cen, ne glede na koli¢ino produkcije,
ki jo lahko pritegne Ciudad de la Luz. Ker bi tako zmanj-
Sanje vplivalo na splosno trzno ceno, tega ne bi bilo
mogoce opaziti s primerjavo cene, ki jo dolo¢a Ciudad
de la Luz, s ceno konkurentov. Poleg tega lahko izgradnja
Ciudad de la Luz spodbudi druge drzave clanice k
podobnim nalozbam. Poleg tega se glede na sodobno
opremo polozaj Ciudad de la Luz na trgu v prihodnje
spremeni.

ki jih je ponujala regija Valencija na podlagi Sporocila o
kinematografiji (*’). Pred tem ni bilo mogoce Steti, da so
spodbude, ki jih je odobrila regionalna vlada Valencije v
zvezi s snemanjem filmov v Ciudad de la Luz, skladne v
primerih, ¢e je bilo snemanje filmov v Ciudad de la Luz
pogoj za pomo¢ (to je v nasprotju s Cetrtim merilom
Sporocila o kinematografiji, ki izvzema pomo¢ za
posebne dejavnosti filmske produkcije).

(*7) Sporocilo o kinematografiji iz leta 2001 doloca merila, s katerimi se
lahko uporabljajo kulturna odstopanja iz ¢lena 107(3)(d) za sheme
pomoci za podporo produkciji avdiovizualnih del.
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(113) Prav tako v okviru tega sklepa ni treba nadalje preucevati,
ali je bila pomo¢ dodeljena filmskim producentom.

VI. SKLEPNE UGOTOVITVE

(114) Komisija ugotavlja, da je Spanija dodelila drzavno pomo¢
Ciudad de la Luz SA in s tem krsila ¢len 108(3) Pogodbe
o delovanju Evropske unije. Nalozb, ki jih je izvedla
regija Valencija v Ciudad de la Luz, zasebni vlagatelj
pod enakimi pogoji ne bi izvedel. Zato Komisija Steje,
da je celotna javna nalozba v projekt nezakonita pomoc.

(115) Zato se kot pomo¢ do decembra 2010 steje celoten
znesek 265 089 599 EUR neposrednih javnih nalozb v
Ciudad de la Luz SA in vse spodbude filmskim produ-
centom, dodeljene pod pogojem, da snemanje poteka v
Ciudad de la Luz.

(116) V skladu s Pogodbo o delovanju Evropske unije in usta-
ljeno sodno prakso Sodis¢a Evropske unije je Komisija
pristojna za odlocanje, ali mora zadevna drzava odpraviti
ali spremeniti pomo¢ (*%), ¢e ugotovi, da je nezdruzljiva z
notranjim trgom. Sodis¢e tudi dosledno $teje, da je
obveznost drzave, da odpravi ali spremeni pomo¢, ki jo
Komisija Steje za nezdruzljivo z notranjim trgom, dolo-
¢ena tako, da ponovno vzpostavi predhodno stanje (*%).
Sodis¢e je zato odlocilo, da je ta cilj dosezen, ce
prejemnik vrne zneske, ki so bili dodeljeni z nezakonito
pomogjo, in se tako odpove ugodnostim, ki jih je uZzival
v primerjavi s konkurenti na trgu, ter ¢e se ponovno
vzpostavi stanje pred placilom pomodi (*).

(117) Clen 14 Uredbe Sveta (ES) st. 659/1999 (*1) v skladu z
navedeno sodno prakso doloca, da ,Ce se v primerih
nezakonite pomodi sprejmejo negativne odlocbe, Komi-
sija odlo¢i, da mora zadevna drzava clanica sprejeti vse
potrebne ukrepe, da upravienec vrne pomoc* —

SPREJELA NASLEDNJI SKLEP:

Clen 1

Zacetni delniski kapital in poznejsa dokapitalizacija v visini
94 459 719 EUR, zemljis¢e, dodeljeno Ciudad de la Luz v vred-
nosti 9 800 040 EUR, udelezbena posojila v znesku 115 mili-
jonov EUR, zamenljive podjetniske obveznice, izdane od leta
2008 naprej, v znesku 45 829 840 EUR, ki jih je Ciudad de
la Luz SA do 31. decembra 2010 nezakonito izdala Spaniji,

(*%) Zadeva Komisija proti Nemciji, C-70/72, tocka 13.

(*) Zdruzene zadeve Spanija proti Komisiji, C-278/92, C-279/92 in C-
280/92, tocka 75.

(*0) Zadeva Belgija proti Komisiji, C-75/97, tocki 64-65.

() UL L 83, 27.3.1999, str. 1.

in vse spodbude, dodeljene filmskim producentom pod pogo-
jem, da snemanje poteka v Ciudad de la Luz, ki krsijo ¢len
108(3) Pogodbe, so drzavna pomog, ki je nezdruzljiva z notra-
njim trgom.

Clen 2

1. Spanija od upravicenca izterja dodeljeno nezdruzljivo
pomo¢ iz ¢lena 1.

2. Zneskom, ki jih je treba vrniti, se pristejejo obresti od
datuma, ko so bili dani na voljo upravi¢encu, do datuma njiho-
vega dejanskega vracila.

3. Obresti se izracunajo na podlagi obrestnoobrestnega
racuna v skladu s poglavjem V Uredbe Sveta (ES) st
794/2004 (*2).

4. Spanija preklice vsa neizvedena izplacila pomodi, nave-
dene v ¢lenu 1, z zacetkom veljavnosti na datum sprejetja
tega sklepa.

Clen 3

1. Pomoc iz ¢lena 1 mora biti povrnjena takoj in ucinkovito.

2. Spanija zagotovi, da se ta sklep izvede v $tirih mesecih po
uradnem obvestilu o tem sklepu.

Clen 4

1. Spanija v dveh mesecih po uradnem obvestilu o tem
sklepu predlozi naslednje podatke:

(a) skupni znesek (glavnica in obresti), ki se izterja od upravi-
cenca;

(b) natancen opis ukrepov, ki so Ze sprejeti ali nacrtovani za
uskladitev s tem sklepom;

(c) dokumente, ki dokazujejo, da se je od upravicenca zahtevalo
vracilo pomoci.

2. Spanija obves¢a Komisijo o napredku glede nacionalnih
ukrepov za izvajanje tega sklepa, dokler se vracanje pomoci iz
¢lena 1 ne konca. Na zahtevo Komisije takoj predlozi informa-
cije o zZe sprejetih in nacrtovanih ukrepih za delovanje v skladu
s tem sklepom. Zagotovi tudi podrobne informacije o zneskih
pomodi in obrestih za povracilo pomodi, ki jih je upravicenec Ze
povrnil.

(¥ UL L 125, 28.4.2004, str. 4.
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Ta sklep je naslovljen na Kraljevino Spanijo.

V Bruslju, 8. maja 2012

Clen 5

Za Komisijo
Joaquin ALMUNIA
Podpredsednik
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PRILOGA A

Podatki o izplacanih zneskih pomodi, ki jih je treba vrniti in ki so Ze bili povrnjeni

Upravicenec

Skupni znesek pomodi,
izplacane v okviru
sheme (¥)

Skupni znesek pomodi, ki
ga je treba izterjati (¥)
(glavnica)

Skupni Ze povrnjeni znesek pomoci (*)

Glavnica

Obresti

(*) V milijonih nacionalne valute.
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PRILOGA I

Ciudad de la Luz (CDL) - Nacin izracuna ustreznih stroskov kapitala v odlo¢itvah o naloZbah - Julij 2009

Namen

Namen tega porocila je ugotoviti, ali se lahko nalozbe v projekt ustanovitve druzbe Ciudad De la Luz (CDL) Stejejo za
drzavno pomo¢. Po nacelu vlagatelja v trznem gospodarstvu se Steje, da je opravljena nalozba drzavna pomog, Ce je
pri¢akovano nadomestilo, ki naj bi ga prejel od drzave, manjSe od tistega, kar bi zasebni vlagatelj zahteval v okolis¢inah,
kakr$ne so veljale v tistem projektu.

Vlagatelj zasebnega kapitala (') bi bil pripravljen vlagati v projekt Ciudad de la Luz (CDL), e bi bila pricakovana notranja
stopnja donosa (%) visja ali enaka oportunitetnim stroskom lastniskega kapitala (}) (tj. donosu, ki bi ga lahko dosegel v
podobnem projektu).

V analizi v nadaljevanju kalibriramo model dolocanja cen dolgoroc¢nih nalozb, da dobimo stroske lastniskega kapitala. To
je ustrezno merilo, ki doloca, ali bi zasebni vlagatelj vlagal v projekt CDL.

Dobljeni razpon parametrov se nato primerja z naknadnim rezultatom reprezentativnega vzorca konkurentov CDL. To je
pristop, ki ga je zavzel LECG v svojem sporocilu, in sicer uporabiti naknadne rezultate za dolocitev merila za oportu-
nitetne stroske kapitala za tovrstne projekte. Kot je navedeno v nadaljevanju, merilo naknadne uspesnosti, ki ga je izbrala
LECG, ni pravilno za dolocitev merila. Merjenje naknadne uspesnosti je tudi nepopoln priblizek za predvidene zahtevane
donose.

Ugotavljamo, da bi morali znaati oportunitetni stroski kapitala za ta projekt okoli 14,91 %. Zasebni vlagatelj bi torej
zahteval notranjo stopnjo donosa ve¢ kot 14,91 %. Skladno s poslovnim nacrtom, ki je ga predlozil CDL leta 2004 (ki je
najnovejsa finan¢na informacija, na kateri temelji sedanji projekt), je bila notranja stopnja donosa za nalozbe v CDL
5,74 % (4).

Zato zasebni vlagatelj ne bi vlagal v projekt CDL, saj je njegova notranja stopnja donosa nizja od oportunitetnih stroskov
kapitala.

Stroski lastniSkega kapitala (%)

Stroski lastniSkega kapitala so minimalna zahtevana stopnja donosa, ki jo mora CDL zagotavljati svojim delni¢arjem, da
odtehta:

— casovno vrednost denarja,
— tveganja, povezana z vlaganjem v CDL.

Treba je poudariti, da je ustrezna stopnja donosa pricakovani prihodnji donos in ne pretekli donos. Stroski lastniskega
kapitala prikazujejo oportunitetne stroske nalozbe za delnicarje v druzbah ali projektih z enakim (ali podobnim)
poslovnim in finan¢nim tveganjem, kot je obravnavani.

V nadaljevanju smo uporabili splosno priznani model ocenjevanja stroskov lastniskega kapitala, in sicer model doloc¢anja
cen dolgoro¢nih nalozb (CAPM):

K, = Rq + BR,, - R}

kjer:

— K, so stroski lastniskega kapitala, izrazeni v %,

— Ry¢ je netvegana stopnja donosa, izrazena v %,

— (R — Ry je premija za trzno tveganje, izraZena v %,

— B je ,beta“, merilo sistemati¢nega tveganja (tveganje, ki ga ni mogoce izlociti), povezanega z delnicami CDL, ki kaze
poslovno in tudi finan¢no tveganje.

(") V odsotnosti dolga.

(%) Notranja stopnja donosa po definiciji ustreza diskontirani stopnji, po kateri je neto sedanja vrednost nalozbe enaka nic.

(}) Brealey in Myers, 2000, Principles of Corporate Finance, Sesta izdaja (poglavje 5, str. 100)

(% Uporaba tega merila se ne bi smela razlagati, kot da se steje, da je ta podatek tocen. Napovedi denarnih tokov je tezko natanéno
dologiti; zato 5,74 % verjetno pomeni kve¢jemu zgornjo mejo.

(°) V Dodatku je splosna opredelitev tehtanega povprecja stroskov kapitala (WACC), ki obsega lastniski kapital in dolg.
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Skladno s trzno prakso se netvegana stopnja donosa meri z donosnostjo dolgoro¢nih (po navadi 10-letnih) drzavnih
obveznic v drzavi poslovanja.

Za premijo za trzno tveganje bi morali Steti pretekle vrednosti premije za trino tveganje v razumno dolgem obdobju.
Obicajna trzna praksa je, da se Steje razlika med preteklimi donosi razprienega lastniskega kapitala v drzavi poslovanja in
netvegano stopnjo donosa.

Uporaba v primeru Ciudad De La Luz

Povprecni letni donos na 10-letne drzavne obveznice v Spaniji je leta 2004 znasal 4,1 % ().
Rf = 4,1 %

Fernindez (2004) (3 pravi, da je pretekla premija za trzno tveganje za drzavne obveznice v Spaniji (v obdobju med
letoma 1991 in 2003, ki priblizno ustreza obdobju pred naso nalozbo) znasala od 6,8 % do 9,3 % (razlika je v metodi
izraCuna povprecja — aritmeti¢nega oziroma geometri¢nega). Pri oceni premije za trZno tveganje Stejemo najnizjo vrednost
tega intervala.

Ry — R = 6,8%

Za oceno kolicnika beta smo uporabili javno razpolozljive podatke podjetij, za katere so $panski organi ugotovili, da so
neposredni konkurenti CDL.

Leta 2001 je druzba KBC Securities pripravila porocilo, ki vsebuje potrebne podatke za izracun neto sedanje vrednosti 10-
letne nalozbe v Carrere Group. Datum in zapadlost nalozbe priblizno ustrezata obravnavanemu primeru. Diskontna
stopnja, uporabljena v porocilu druzbe KBC, je znasala 12 %, koli¢nik beta v porocilu pa 1,8. Ob upostevanju, da se profil
financnega tveganja skupine Carrere razlikuje od profila CDL (kapitalska struktura Carrere vsebuje dolg), moramo ta
koli¢nik beta prilagoditi in izracunati beto nezadolzenega podjetja, da tako dobimo profil tveganja podjetja. Formula za
izracun bete nezadolZenega podjetja je:

betanezadolienega podiea ~ betazadolienega pocljetja/[1 +(1-T) D/E]

pri Cemer je T veljavna davéna stopnja. Davéna stopnja v Franciji, kjer je sedez druzbe Carrere, je okoli 33 %, podatki o
razmerju med dolzniskim in lastniskim kapitalom pa so v izvirnem porocilu KBC. V ¢asu izdaje delnic je znasalo razmerje
med dolzniskim in lastniskim kapitalom 10 %. Ta podatek potrjujejo podatki Bloomberg.

Z uporabo teh vrednosti parametrov dobimo naslednjo vrednost bete nezadolzenega podjetja:

betanczadolicncga podjetia ~ 1,68

Podobno oceno je leta 2008 v Nemdciji pripravil Der Spezialist fiir Finanzaktien za Studio Babelsberg, ki je Se eno
podjetje, ki so ga $panski organi navedli kot neposrednega konkurenta CDL. Navedeno porocilo je predpostavljalo stroske
lastniskega kapitala v visini 12 % in vrednost beta 1,5. V Casu objave porocila je bila Studio Babelsberg nezadolzena
druzba, kar pomeni, da je bila njena kapitalska struktura popolnoma enaka strukturi CDL, zato v tem primeru bete ni
treba prilagoditi.

Ta neposredni dokaz iz podrobnih porocil o dveh neposrednih konkurentih kaZe, da je beta, ki se uporablja za CDL (vsaj)
v razponu od 1,5 do 1,68. Poleg tega bo zaradi razlogov, ki jih je Komisija Ze razlozila, v nalozbah v CDL verjetno ve¢
idiosinkrati¢nega tveganja. Koli¢nik beta bo torej v primeru CDL vegji kot pri konkurentih.

V nadaljevanju smo za CDL izracunali aritmeti¢no povprecje med tema dvema vrednostma (Ceprav je verjetno idiosin-
kratino tveganje v primeru CDL vegje). Treba je omeniti, da so te podatke zagotovili finan¢ni analitiki, ki so opravili
podrobno analizo druzb Carrere in Studio Babelsberg.

Spodnja meja pricakovanega donosa lastniskega kapitala za zasebnega vlagatelja bi torej bila:
K,=41+159*68=1491%
Ta podatek je koristno izracunati, ker pomeni, da se vrednost WACC, ki je bistveno pod 14,91 %, lahko zavrne.

Pasti v metodologiji LECG

Ocena, ki jo daje $tudija LECG, ki vodi do diskontnega faktorja 5,15 %, ima metodoloske pomanjkljivosti. LECG trdi, da je
pravilni priblizek tehtanega povprecja stroskov kapitala (WACC) realizirani donos sredstev (ROA) enega ali morda dveh
konkurentov (Pinewood in Babelsberg).

(") Global insight.
(%) Pablo Fernandez 2004, Market risk premium: required, historical and expected. Working paper IESE Business School.
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Pri obracunu donosa, kot je donos sredstev, se na splosno ne bi smel $teti za pravilno merilo vlagateljevega pricakovanega
donosa vsaj zaradi treh razlogov (!). Donosi se obracunavajo vsaj vsako leto, medtem ko bi razumni vlagatelj uposteval
donos v celotni Zivljenjski dobi projekta. Drugi¢, obracunski podatki so pretekli podatki o druzbi, zato so bolj prilagojeni
naknadni oceni uspe$nosti podjetja kot pricakovani uspesnosti prihodnjih nalozb. Vlagateljev dejansko ne zanima obra-
Cunavanje zasluzka, temve¢ prej financne koristi, in sicer denarni tokovi, ki jih prejmejo od svoje nalozbe.

Poleg tega bi morala LECG primerjati merilo WACC z ROCE (donos vloZenega kapitala), in ne z donosom sredstev
(ROA). Merilo WACC se torej nanasa na skupni kapital, to je na lastniski kapital in finan¢ni dolg. Na strani obveznosti v
obicajni bilanci stanja pa nista samo lastniski kapital in finan¢ni dolg, ampak so tam tudi tekoce obveznosti, to so
obveznosti do dobaviteljev. Zato so skupna sredstva enaka ali visja kakor skupni kapital, za dolo¢en donos pa je ROA
nizji ali enak ROCE (?). Zato bi bilo treba z WACC primerjati ROCE in ne ROA. Projekt doseze pozitivno vrednost le, ¢e
je realizirani donos uporabljenega kapitala enak ali vecji od WACC.

Podatki o konkurentih

Preden pregledamo trzne podatke, bi ponovno poudarili, da so ustrezno merilo predvideni stroski lastniskega kapitala.
Naknadno ugotovljeni donosi so samo nepopoln priblizek predvidenih pricakovanj, saj naknadno realizirani donosi niso
nujno enaki predvidenim zahtevanim donosom. Ce vlagatelje zanima preteklo poslovanje gospodarske panoge, morajo
pregledati ROCE, naknadni donos, ki je sorazmerno neodvisen od kapitalske strukture razlicnih podjetij, ker vkljucuje
dolzniski in lastniski kapital. Z naras¢anjem stopnje financnega vzvoda v druzbi se v primerjavi z ROCE povecuje donos
lastniskega kapitala za delnicarje.

V nadaljevanju analiziramo podatke o ROCE reprezentativne skupine konkurentov iz razli¢nih virov ter ugotavljamo, da
so rezultati usklajeni z naso kalibracijo.

1. Podatki AMADEUS

AMADEUS je iz¢rpna, vseevropska podatkovna zbirka finan¢nih informacij o ve¢ kot 11 milijonih javnih in zasebnih
podjetjih v 41 evropskih drzavah, ki jih zagotavlja Bureau van Dijk (BvD) Electronic Publishing. BvD je eden od vodilnih
svetovnih ponudnikov bilan¢nih podatkov podjetij, najve¢ podatkov je iz Evrope.

Mediana je $tevilka, ki locuje zgornjo polovico vzorca od spodnje. Ce so opazovane vrednosti urejene narascajoce ali
padajoce, je mediana na sredi.

Aritmeti¢na sredina (povpredje) je vsota vseh opazovanih vrednosti, deljena z njihovim $tevilom.

V stevilnih primerih mediana in povpre¢na vrednost sovpadata. Lahko se precej razlikujeta, Ce je opazovani primer kljub
velikosti vzorca neenakomeren (npr. zato ker vsebuje precej ekstremnih vrednosti).

Za predstavljene podatke je znacilno, da so vrednosti povpredja visje od mediane (pozitiven odklon). Ker je povprecje
obcutljivo na ekstreme, smo se raje osredotocili na mediano. Zaradi te odlocitve bodo donosi manjsi, kot ¢e bi uporabili
povprecje vzorca.

Analiza skupine primerljivih podjetij

Obravnavali smo zelo obseZen vzorec, ki je obsegal vse dejavnosti iz kategorije NACE 921 (Filmska in video dejavnost),
kar pomeni ve¢ kakor 11 000 opazovanj v obdobju med letoma 1994 in 2008.

Mediana

Donos vlozenega kapitala (ROCE) 13,56 %

(") Hans W. Friederiszick in Michael Troge, GD COMP, CET, ,Applying the MEIP to State Owned Companies — Lessons learned from the German
Landesbanken Cases”, Competition Policy Newsletter, $t. 1, spomladi 2006.

(%) Ta zmeda je pogosto posledica nekaterih avtorjev v financni literaturi, ki predpostavljajo poenostavljeno bilanco stanja, v kateri sta
samo lastniski kapital in financni dolg, ni pa tekocih obveznosti. V takih primerih je ROA enak ROCE. V resni¢nem svetu ponavadi ni
tako.
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Pinewood-Shepperton, Carrere Group in Barrandov Studio spadajo v oZji razred NACE, oznacen s $tirimestno numeri¢no
Sifro 9211 (Filmska produkcija). Poleg klasifikacije NACE tudi AMADEUS podrobneje razvrica podjetja po skupinah, tako
da zdruzuje podjetja iz iste kategorije NACE glede na velikost. Pinewood-Shepperton, Carrere Group in Barrandov Studio
spadajo v skupino ,zelo velikih druzb“ v okviru NACE 9211 (,zelo velike” ni absolutna mera, ampak glede na druga
podjetja iz kategorije NACE 9211). Mediana (') za to skupino, ki je v obdobju med letoma 2000 in 2006 Stela 45
podjetij, je v primerih, za katere so obstajali podatki:

Mediana

ROCE 10,1 %

Studio Babelsberg je v klasifikaciji AMADEUS uvricen pod enako oznako NACE kot prejsnje tri druzbe, vendar spada le
med ,velike druzbe“. Skupino ,velike* druzbe v okviru oznake NACE 9211 sestavlja 133 druzb. Mediana te skupine v
enakem obdobju (2000-2006) je:

Mediana

ROCE 10,1 %

Cinecitta Studios spada pod kategorijo ,Ogladevanje“ v NACE, kar pomeni, da ta skupina podjetij ni primerna za
primerjavo. Tudi CDL je bil razvricen v skupino podjetij v NACE 7413 (Raziskovanje trga in javnega mnenja), ki po
nasem mnenju ni primerna za na$o oceno.

2. Podatki ORBIS ()

Da smo dobili podatke o podjetjih, navedenih v pripombah, ki so jih dali $panski organi, smo se morali zateci k zbirki
ORBIS. V zbirki ORBIS so bili na voljo podatki za naslednja podjetja:

— Pinewood Shepperton
— Studio Babelsberg

— Carrere Group

— Cinecitta

— Ealing Studios

— Barrandov

— Prime Focus

— Ray Corp

— EUROPACORP

Mediana za te druzbe in za obdobje med letoma 2002 in 2007 je:

Mediana

ROCE 10,82 %

Ker to skupino podjetij sestavljajo jasno doloceni konkurenti, ni tveganja, da bi vkljucili ,odstopnika®, ki dejansko ni
dejaven v istem segmentu kot CDL (kot bi se lahko zgodilo pri skupinah podobnih podjetij, sestavljenih v okviru
AMADEUS). Zato navajamo tudi povpredje za navedeno skupino v obdobju 2000-2007.

Povpregje

ROCE 12,26 %

(") Kot je navedeno zgoraj, je mediana za to skupino niZja od aritmeti¢nega povprecja. AMADEUS za analizo te skupine podobnih podjetij
navaja letno mediano ROCE, ki velja za celo skupino. Zaradi zdruzevanja v daljSem ¢asovnem obdobju (podatek, naveden v besedilu)
smo izracunali ,mediano letnih median®.

(%) ORBIS je globalna podatkovna zbirka s podatki o ve¢ kot 50 milijonih podjetij po vsem svetu (Bureau van Dijk Electronic Publishing).
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Sklepi
Nasi kalibrirani oportunitetni stroski kapitala za nalozbe v CDL znasajo 14,91 %. Ce sprejmemo poslovni naért za leto
2004, kot so ga predlozili analitiki CDL in LECG, znasa notranja stopnja donosa tega projekta 5,74 %. Poudarjamo, da so
videti denarni tokovi, napovedani v poslovnem nacrtu iz leta 2004, neupravi¢eno optimisticni, zlasti ob upostevanju
dejanskih izgub, ki jih je druzba imela v obdobju med letoma 2002 in 2004 ('). Po informacijah, ki jih imamo na voljo,
bi torej lahko sklepali, da so bili pricakovani denarni tokovi v poslovnem nacrtu iz leta 2004 zgornja meja.
Kot je navedeno v uvodu, bi vlagatelj vlagal v projekt le po notranji stopnji donosa, ki bi bila vija od oportunitetnih
stroskov kapitala. Zato bi vlagatelj v CDL zahteval precej vi$jo notranjo stopnjo donosa (vsaj 14,91 %), da bi vlagal v ta
projekt. Zaklju¢imo lahko, da nalozbe v CDL niso izpolnjevale nacela vlagatelja v trznem gospodarstvu.
Ce je WACC = 14,91 % in ob predpostavki, da so napovedi denarnih tokov za leto 2004 zgornja meja, smo izracunali
NPV projekta kot vsoto diskontiranih denarnih tokov. Na podlagi pripomb Spanskih organov se je pokazalo, da je
nalozba 199 milijonov EUR vsota denarnih tokov v obdobju med letoma 2005 in 2007. Denarni tok zadnjega obdobja
vkljucuje preostalo vrednost, izracunano z uporabo dividendno diskontnega modela:
_D(1+g)
t r— g
kjer je D, dividenda za izplacilo leta t, g je stopnja rasti dividend in r diskontna stopnja.
Ta izraz je zelo obcutljiv za parametra D, in g. Izraun natan¢nih ocen D, in g presega namen tega sporocila. Zato kot
merilo uporabljamo vrednosti, ki so jih navedli §panski organi, in sicer D, = 8 651 (denarni tok zadnjega obdobja) in g =
2,553 % (stopnja inflacije). Kljub temu uporabljamo svojo ocenjeno diskontno stopnjo 14,91 %. Na podlagi vrednosti teh
parametrov ima projekt negativno ¢isto sedanjo vrednost NPV = 131,65 milijonov
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Denarni tok - 884 -1792 -2601 -118177 -55813 -25088 4462
Diskont (1 + WACO®2 |1+ WACC |1 1)1 + WACQ) | 1/0 + WACC2 | 1/0 + WACQOP3 | 1/(1 + WACC)4
14,91 % 1,3204 1,1491 1,0000 0,8702 0,7573 0,6591 0,5735
Diskontirani denarni [ —1 167,26 -2059,19 -2601,00 | —102 843,09 -42 268,78 -16 534,56 2 559,16
tok (DCF)
Cista
2009 2010 2011 2012 2013 2014 sedanja
vrednost
(NPV)
Denarni tok 5526 6561 6 842 8057 8307 80 447
Diskont 1)1 + WACCP'S | 1)1 + WACCY'6 | 1)1 + WACCY7 | 1/( + WACOPS | 1/(1 + [WACC)9 | 1/(1 + WACC)'10
14,91 % 0,4991 0,4344 0,3780 0,3290 0,2863 0,2491
Diskontirani 2758,17 2 849,86 2 586,30 2 650,40 2 378,07 20 041,62 - 131,65
denarni tok (DCF)

Pripombe k zadnji vlogi (25. marca)

Sporocilu z dne 25. marca manjka metodoloske natancnosti, nekatere osrednje trditve pa niso najbolj utemeljene. Pravi,

da:

(") Vir: ORBIS Company Report.
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... »Za koli¢insko opredelitev tega donosa in zlasti premije za tveganje, ki bi jo od projekta zahteval zasebni vlagatelj, so
uporabljeni razliéni modeli, najobi¢ajnejsi pa je model dolocanja cen dolgoro¢nih nalozb (CAPM). Ce bi na primer ta
model uporabili v obravnavanem primeru, bi zasebni vlagatelj ,zahteval’ premijo za tveganje, ne donosa, v visini 3,75 %
leta 2000 in 2,07 % leta 2004,

in v nadaljevanju predstavlja naslednjo preglednico:

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 %

V sporodilu je torej navedeno, da koli¢nik beta CDL znasa £ = 0,395. Ta domneva je neutemeljena ter ni podprta z
nobenimi zanesljivimi in preverljivimi podatki. Poleg tega se tezko sklada z zdravo pametjo.

Spodaj navajamo neposredne navedbe Brealey in Myers, osrednje reference v sporocilu LECG.

... koli¢nik beta meri obcutljivost vrednostnega papirja na gibanja na trgu. Vrednostni papirji s kolicniki beta, ve¢jimi od
1,0, povecujejo splosna gibanja na trgu. Vrednostni papirji s koli¢niki beta od 0 do 1,0 se gibljejo s trgom, vendar ne
sezejo enako daleC. Trg je seveda ,portfelj vseh vrednostnih papirjev, zato ima ,povprecni vrednostni papir beto 1,0
(poglavje sedem, str. 174).

Vrednostni papirji z vi§jimi kolicniki beta pomenijo torej ve¢jo volatilnost in so bolj tvegani.

Vlaganje v CDL je vsaj enako tvegano kot vlaganje v uveljavljene konkurente, katerih bete so bistveno visje od 1 (glej
ocene KBC Securities and Spezialist fiir Finanzaktien).

Z vidika netvegane stopnje donosa je videti zelo oportunisti¢no izkoristiti sedanjo zacasno finan¢no krizo, da bi ovrgli
vrednost, ki jo je izbrala Komisija in ki ustreza netvegani stopnji donosa v obdobju vlaganja v CDL.
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Dodatek

Vlagatelji morajo za financiranje projekta vloziti nekaj kapitala. Tak kapital ima stroske. To so stroski kapitala.
Po navadi obstajata dva splosna vira kapitala:

— Lastniski kapital (E)

— Finan¢ni kapital/dolg (D)

Vsota lastniskega in dolzniskega kapitala je skupni kapital (C), izrazen v EUR. Vsak od teh dveh virov kapitala ima svoje
stroske. Ugotovili smo:

— K, strogki lastniskega kapitala, izrazeni v %,
— Ky stroski financnega kapitala (dolg), izrazeni v %.

Skupni stroski kapitala so torej tehtano povprecje stroskov kapitala (WACC), z upostevanjem deleza lastniskega in deleza
dolzniskega kapitala. Tako imamo:

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

Tudi Ky in K, sta pricakovana in ne pretekla stroska finan¢nega in lastniSkega kapitala.

Ob upostevanju davénih ugodnosti dolzniskega financiranja in ob predpostavki, da je T davéna stopnja, ki se uporablja za
CDL, dobimo:

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

¢t Kz (1-T)
V obravnavanem primeru CDL v poslovnem nacrtu za leto 2000 ni omenjen dolg. Ker je bil projekt v celoti financiran z
lastniskim kapitalom, dobimo naslednje:

WACC = K,
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PRILOGA 1I

[prilagojeno iz dokumenta, pripravljenega marca 2010]
Odgovor na sporocilo z dne 19. oktobra 2009, ki ga je pripravila LECG

Odgovor svetovalne druzbe LECG na analizo Komisije obravnava §tiri vprasanja:
1. Domnevno nepravilno uporabo modela CAPM.

LECG sicer sprejema, da je analiza na podlagi CAPM pravilna pot, vendar pa dvomi o vrednosti parametrov, ki jih je
uporabljal GD COMP. Natanc¢neje, LECG trdi, da:

— premija za tveganje lastniSkega kapitala bi morala biti niZja,

— koli¢niki beta bi morali biti manjsi.

2. Komisija se za dolocitev ustreznega merila ne bi smela omejiti le na poslovni nacrt druzbe Consultia IT, ampak bi
morala uporabljati tudi poslovni nacrt Arthurja Andersena iz leta 2000.

3. Komisija ni uporabila primernih finan¢nih kazalnikov za oceno pri¢akovane donosnosti projekta CDL.
4. Komisija tudi ni upostevala pricakovanih donosov, ki bi bili posledica razvoja hotelov in pisarn.

1. Parametri CAPM
1.1 Premija za tveganje lastniskega kapitala

LECG podvomi o nasi odlocitvi o uporabi preteklih podatkov za premije, na podlagi dokumenta Ferndndez (2004),
za oceno premije za trzno tveganje v Spaniji med letoma 2000 in 2004. Namesto tega pravi, da bi bilo treba
uporabiti podatke iz poznejSega dokumenta istega avtorja (%).

Kot bo prikazano spodaj, porocilo LECG zelo sclektivno navaja ta dokument.

Porocilo LECG pravi, da bi se morala namesto pretekle premije uporabljati zahtevana premija za tveganje lastni-
Skega kapitala. Vendar pa Fernandez (2009) pravi:

»Zaklju¢imo lahko, da ni splosno sprejete ocene premije za tveganje lastniskega kapitala ali skupne metode za
njeno oceno. [...]

Priporocila v zvezi s premijo za tveganje lastniskega kapitala iz 150 ucbenikov za finance in ocenjevanje,
objavljenih v letih od 1979 do 2009, znasajo od 3 % do 10 %. Razli¢ne knjige uporabljajo razlicne premije za
tveganje lastniskega kapitala na razli¢nih straneh in vecina jih ne loc¢i med $tirimi razliénimi pojmi, ki jih oznacuje
izraz ,premija za tveganje lastniskega kapitala‘: in sicer preteklo, pricakovano, zahtevano in predvideno premijo za
tveganje lastniskega kapitala. [...]

129 knjig pravi, da sta pricakovana in zahtevana premija za tveganje lastniskega kapitala sinonimna izraza, 82 pa
jih ne lo¢i med pricakovano in preteklo premijo za tveganje lastniskega kapitala.“

Poleg tega porocilo LECG v zvezi z njeno konkretno vrednostjo predlaga uporabo premije za tveganje lastniskega
kapitala, ki jo je pred kratkim predstavil Fernindez (2009). Ferndndez priporoca uporabo zahtevane premije za
tveganje lastniskega kapitala (REP) v viini od 3,8 % do 4,3 %. V obravnavanem primeru ta razpon ne velja iz vsaj
dveh razlogov. Prvi¢, omejen je zato, ker je to subjektivna ocena enega posameznika. Treba je opozoriti, da
Ferndndez navaja tudi povpre¢no vrednost iz 150 ucbenikov (glej graf spodaj). Drugi¢, in to je tudi najpomemb-
nejse, priporocena uporaba vrednosti od 3,8 % do 4,3 % je ocena sedanje premije za tveganje lastniSkega kapitala

(") Pablo Fernandez (2009): The Equity Premium in 150 Textbooks. Working paper IESE Business School.
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in ne premije, ki je prevladovala v letih 2000 in 2004. Vrednosti parametrov, ki jih je treba uporabiti v CAPM, bi
morale veljati v Casu, ko je bila sprejeta poslovna odlocitev (torej za naprej in ne za nazaj). Ustrezna premija za
tveganje lastniskega kapitala je torej tista, ki je prevladovala v letu 2000 (ali 2004) in ne 2009. V zvezi s tem
Ferndndezov dokument (2009) navaja enotne ocene REP v letih 2000 in 2004. Treba je poudariti, da vrednost REP
leta 2004 presega 6 %, njena vrednost za leto 2000 pa znasa okoli 7 %. Nasa ocena pred objavo tega dokumenta
je bila pravilna in je bila v tem razponu; znasala je 6,8 %.

,Podatek spodaj kaze gibanje drsece sredine zahtevane premije za tveganje lastniskega kapitala (REP) (za zadnjih 5
let), ki se uporablja ali je priporocena v 150 ucbenikih za finance in vrednotenje.”

.\ I— Moving average 5 years
™
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Kolicnik beta

Porocilo LECG v zvezi s kolicnikom beta sproza dvome o uporabi ocen, ki so jih navedle zasebne druzbe,
specializirane za ocenjevanje vrednosti. Spodaj so navedene povezave na Studije, ki jih navajamo:

Carrere (podatki, ki smo jih uporabili, so na strani 5 porocila spodaj):
http:/[www.carreregroup.com/fr/documents/financials/Etude_Financiere_13062001.pdf
Studio Babelsberg (glej str. 10):
http:/[www.studiobabelsberg.com/uploads/media/Studio_Babelsberg__14May08.pdf

Po naSem mnenju bi zasebni vlagatelj poiskal podatke za dolocitev predvidenega koli¢nika beta tocno tukaj.
Analitiki imajo posebne vei¢ine za vrednotenje predvidenih ocen.

Dve $tudiji navajata kolicnike beta za nekatere tesne konkurente Ciudad de la Luz.

Pablo Ferndndez, avtor, ki ga obsirno, a selektivno navaja studija LECG, je veliko pisal o tem, da so pretekli
koli¢niki beta (kot jih predlaga LECG) skoraj nepomembni.

V svojem dokumentu ,Are calculated betas worth for anything? (Working paper IESE Business School) Pablo
Ferndndez (2008) predstavlja mocne argumente proti uporabi izracunanih koli¢nikov beta v ocenah:

,Dokazujemo, da je na splosno zelo velika napaka uporabiti pretekli koli¢nik beta kot priblizek za pricakovani
koli¢nik beta. Prvi¢ zato, ker je skoraj nemogoce izracunati smiseln kolicnik beta glede na to, da se pretekli
vsakodnevno dramaticno spreminjajo; drugi¢ zato, ker zelo pogosto ne moremo statistiéno zanesljivo trditi, da je
koli¢nik beta ene druzbe manjsi ali vedji od kolicnika beta druge druzbe; tretjic zato, ker so pretekli koli¢niki beta
v Stevilnih primerih precej nesmiselni: druzbe z velikim tveganjem imajo zelo pogosto manjSe pretekle koli¢nike
beta od druzb z majhnim tveganjem; CetrtiC zato, ker so pretekli koli¢niki beta precej odvisni od tega, kateri indeks
se uporablja pri njihovem izracunu ...] (1) (na§ poudarek).

Tretji argument, ki ga poudarja Ferndndez (2008), dokazuje tudi, da vrednosti beta, ki jih navaja LECG, ne morejo
biti pravilne. Ferndndez trdi, da imajo druzbe z velikim tveganjem velik koli¢nik beta. To je precej intuitivno:
zahtevani donos za projekt z velikim tveganjem (kakrSen je CDL), bi moral presegati donos razprsenega portfelja
(npr. IBEX 35).

(") Damodaran (Damodaran, Aswath (1994), Damodaran on Valuation. New York: John Wiley and Sons) se posluzuje istegfa prostopa za

izracun koli¢nika beta za Disneya. Rezultat pri dnevnih podatkih je 1,33; pri tedenskih 1,38; pri mese¢nih 1,33; pri cetrtletnih 0,44 ter
pri letnih 0,77. Za triletno obdobje je rezultat 1,04; za petletno 1,13 ter za desetletno 1,18. Poleg tega je beta odvisna tudi od indeksa,
uporabljenega za primerjavo. Za Dow 30 tako znasa 0,99; za S&P 500 znasa 1,13, za Wilshire 5000 pa 1,05.


http://www.carreregroup.com/fr/documents/financials/Etude_Financiere_13062001.pdf
http://www.studiobabelsberg.com/uploads/media/Studio_Babelsberg__14May08.pdf
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V drugem dokumentu, ki je osredotocen na Spanijo (,On the instability of betas: the case of Spain®, 2008,
Working paper IESE Business School), Pablo Fernindez ponovno dokazuje, da je uporaba koli¢nikov beta, izra-
Cunanih na podlagi preteklih podatkov, za izratun zahtevanega donosa lastniskega kapitala, velika napaka.

,To je napaka zaradi ve¢ razlogov:

1. ker se koli¢niki beta, izra¢unani na podlagi preteklih podatkov, vsakodnevno precej spreminjajo;

2. ker so izracunani koli¢niki beta zelo odvisni od tega, kateri borzni indeks je bil uporabljen kot trzna referenca;

3. ker so izracunani koli¢niki beta zelo odvisni od tega, katero preteklo obdobje (5 let, 3 leta ...) se uporablja za
izracun;

4. ker so izracunani koli¢niki beta odvisni od tega, kateri donosi (mesecni, letni ...) se uporabljajo za izracun;

5. ker zelo pogosto ne vemo, ali so kolicniki beta ene druzbe manjsi ali vedji od kolicnika beta druge;

6. ker izracunani koli¢niki beta niso tesno povezani z delniskimi donosi;

7. ker so korelacijski koli¢niki (in R2) regresij, ki se uporabljajo za izracun koli¢nikov beta, zelo majhni.”

V dokumentu je zbranih veliko primerov v podporo vsem tem sedmim trditvam.

2. Ustrezni ¢asovni okvir

V predhodni analizi smo kot referencno leto za izracun NPV uporabili leto 2004, ker je bil to cas, ko je bila
odobrena celotna nalozba 199,4 milijona EUR. Naso analizo z lahkoto lahko ponovimo tudi za leto 2000. WACC,
ki bi bil rezultat tega izracuna, bi bil vi§ji kakor za leto 2004 (') zaradi vije premije za trzno tveganje (ki bi morala
po informacijah, ki jih je zbral Fernandez, znasati okoli 7 % — glej oddelek 1.1) in viSje netvegane stopnje donosa
(ki je v Spaniji leta 2000 znasala 5,53 % (2)). Notranja stopnja donosa v visini 8,84 % bi bila Se vedo nizja od
stroskov kapitala (natancneje: WACC = 5,53 % + 1,59 * 7 % = 16,66 %).

Naredili bi lahko Se korak naprej in izra¢unali NPV projekta za leto 2000. Ob upostevanju vseh pridrzkov, ki smo
jih poudarili v predhodni analizi (tj. uporabo nominalne vrednosti denarnih tokov in parametrov, ki se uporabljajo
za izratun konéne vrednosti, razen seveda WACC), smo dobili naslednjo negativno vrednost NPV:

Cista sedanja

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 vrednost
(NPV)
Denarni | —46 479 -69719 9005 12616 6 930 7710 68 698
tok
Diskont 1 1/(1 + 1/(1 + 1/(1 + 1/(1 + 1/(1 + 1/(1 +
WACC) | WACQ)2 | WACC)'3 | WACC)'4 | WACQ)'S | WACC)'6
16,66 % 1 0,8572 0,7348 0,6298 0,5399 0,4628 0,3967

Diskonti- | —46 479 | —59 762,56 | 6 616,67 | 7 946,13 | 3 741,50 | 3 568,16 | 27 252,87 | — 57 116,22
rani
denarni
tok
(DCF)

(") Po nasih izracunih je leta 2004 WACC znasal 14,91, z uporabo netvegane stopnja donosa 4,1 % in premije za trzno tveganje 6,8.
(?) Glej statisti¢ne podatke OECD.
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Porocilo LECG se strinja z nasim stali$¢em, da je CAPM pravi instrument za oceno predvidenih stroskov kapitala.
Poleg tega porocilo ne navaja nobenih argumentov, ki bi ovrgli uporabo ROCE kot priblizka WACC. Zato ni treba
ponoviti utemeljitve, ki je navedena Ze v prej$nji opombi. Verjetno pa bi bilo vseeno koristno spomniti, zakaj je
ROCE najpomembnejse razmerje. Ker se gospodarska donosnost druzbe meri naknadno z razliko med donosom
vloZenega kapitala in stroski kapitala, bi bil, ¢e bi dolo¢ili merilo na podlagi preteklih podatkov konkurentov za
dolo¢itev minimalnega donosa, ki ga zahtevajo vlagatelji, najprimernejsi priblizek povprecni ROCE v gospodarski
panogi.

Obseg nalozbe v hotele in pisarne

Ocene na tej tocki temeljijo na novih dokazih, in sicer na Sestih porocilih o vrednotenju zemljis¢. Predhodno
ugotavljamo, da so bila ta dokazila predlozena naknadno in niso bila del informacij, ki so bile na voljo poten-
cialnemu vlagatelju v Casu nalozbe (!). Drugi¢, ugotavljamo, da porocilo Arthurja Andersena omenja samo
moznost razvoja hotelskega kompleksa (v tretji fazi) in dolocenih pisarniskih prostorov (v Cetrti fazi). Porocilo
vsebuje oceno stroskov za razvoj hotelov in pisarn, vendar ne z njimi povezanih prihodkov; zato manjkajo podatki
za oceno donosnosti razvoja zemljis¢. Za razvoj tretje in Cetrte faze ni bil predloZen noben poslovni nacrt. V
poslovnem nacrtu druzbe Consultia IT so hoteli omenjeni samo posredno z omembo obmo¢ja dodatnih storitev,
pisarne pa sploh niso omenjene. Poleg tega te dejavnosti v oddelku o ekonomskih in finan¢nih napovedih sploh
niso upostevane. Skratka, zasebni vlagatelj na nobeni stopnji ni bil obves¢en o poslovnih nacrtih v zvezi z
razvojem zemlji§¢. To pomeni, da bi morala predhodna ocena projekta temeljiti izklju¢no na poslovnih nacrtih
v zvezi s filmskimi studii; vsa zadevna dokazila namre¢ kazejo, da razvoj zemljis¢ ni bil del prvotnega poslovnega
naérta. V pripombah, ki jih je LECG predlozila aprila 2008, je dejansko v oddelku 5 izrecno navedeno (Operativna
vrednost hotelskega in trgovinskega kompleksa v Ciudad de la Luz), da podatki o nalozbah v storitveni kompleks
(hotelsko in trgovinsko obmocje) niso bili analizirani v nobenem od dveh poslovnih nacrtov, ker (i) zgoraj
omenjene pomozne povrine bi bile v vsakem primeru zgrajene po studiu in (ii) donosnost studia je bila dovolj
velika, zato takrat ni bilo treba analizirati dodatnih denarnih tokov, ki bi jih lahko proizvajala Ciudad de la Luz.

Edine ustrezne informacije, ki so pomembne za oceno zemljis¢, so ponudbe, ki jih je leta 2005 prejela Ciudad de
la Luz za gradnjo in upravljanje hotelskega in trgovinskega kompleksa, predstavljene v prej omenjenem oddelku 5.
To je ocena, ki jo je opravil trg v obdobju naloZbene odlocitve; za to obdobje je poleg tega znacilen tudi razcvet
nepremi¢ninskega trga. Kot bo razloZeno v naslednjem oddelku, ocene druzbe EUROVAL ne zagotavljajo ustreznih
usmeritev v zvezi z vrednostjo zemljisc.

Za izracun NPV, vklju¢no s tem dodatnim razvojem zemljis¢, bi lahko uporabili ceno, ki jo je dolocil trg (dejstvo,
da je sorazmerno nizka, kot priznavajo tudi $panski organi, dejansko dokazuje, da ta razvoj nepremi¢nin zasebnim
vlagateljem ni bil videti zanimiv).

V naslednji preglednici so izracuni NPV, ki vsebujejo razvoj nepremi¢nin na podlagi ponudb, ki so bile dejansko
prejete leta 2005 (560 000 EUR na leto, prilagojeno za inflacijo, kot navaja LECG). Takoj lahko vidimo, da NPV
ostaja negativna.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Denarni tok - 884 -1792 -2601 -118177 -55813 -25088 4462
IPC hoteli 1,000 1,021 1,042 1,064
Hoteli 560 572 584 596
Skupaj - 884 -1792 -2601 -117 617 -55241 -24 504 5058
Diskont 1+ |1+ WACC 1 1/ + 1/ + 1/(1 + 1/ +
WACC)*2 WACCQ) WACC)*2 WACC)'3 | WACC)4

(*) Porocilo LECG z dne 25. aprila 2008 podobno Ze na zacetku (zacetek oddelka 2.1.) pravi, za je za uporabo MEIP upostevno vprasanje
LAli je na podlagi podatkov, ki so bili na voljo v ¢asu, ko je bila izvedena nalozba, projekt zagotavljal zadostno donosnost, da bi se
lahko zasebni vlagatelj odlo¢il tudi za to nalozbo? [...] Nalozbeno odlocitev je treba analizirati s predhodnega vidika.“
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2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

14,91 % 1,3204 1,1491 1,0000 0,8702 0,7573 0,6591 0,5735

Diskontirani | -1167,26 | —2059,19 | —2 601,00 | — 102 355,76 | — 41 835,77 | — 16 149,82 2901,01
denarni tok

(DCF)
2009 2010 2011 2012 2013 2014 Cista sedanja
vrednost (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 9401
6135 7182 7 476 8705 8968 89 848
1/(1 + 1/(1 + 1/(1 + 1/(+ | 1/(1+/WAC- 1/(1 +
WACC)'5 WACC)'6 WACC)7 WACC)'8 Q9|  WACCr10
0,4991 0,4344 0,3780 0,3290 0,2863 0,2491
3061,91 3119,74 2 826,09 2 863,46 2567,38 22 383,73 | -126 445,48

Druzba Euroval je pripravila vrsto porocil o oceni vrednosti zemlji§¢. Ta porocila je narocila Sociedad Proyectos
Teméticos de la Comunidad Valenciana, vlagatelj v Ciudad de la Luz (CDL). To porocilo vsebuje objektivno oceno
zemljis¢, ki bi se uporabljala za gradnjo hotelov in pisarn v kompleksu CDL. Ocene se nana$ajo na leta 2000,
2002 in 2009. Za vsako leto sta ocenjena dva sklopa: eden za razvoj hotelskega kompleksa, drugi za pisarniski
del; skupaj je tako 6 porocil o oceni vrednosti.

Ker so porocila pripravljena po na splosno enakih metodologijah, so nekatere nase pripombe splosne; pri
pripombah k posebnim trditvam pa je navedeno ustrezno porocilo, za katero veljajo.

Ta opis omejitev navedenih porocil zakljucuje, da so njihove ocene vrednosti nezanesljive. Poleg tega ugotavlja, da
porocilo o oceni vrednosti ni zdruzljivo z nekaterimi navedbami v dokumentih, ki so jih pred tem predlozili
Spanski organi. Navaja tudi dokazila, ki bi se lahko uporabila za oceno vrednosti zemljisc.

Porocila

Videti je, da druzba Euroval ni podpisala niti zigosala nobenega od teh poro¢il, kar pomeni, da ni nobenih dokazil,
da navedeni subjekt prevzema odgovornost za ocene vrednosti.

Spanski organi trdijo, da porocila o oceni vrednosti zemljis¢, pripravljena v letih 2000 in 2002, ne izpolnjujejo
zahtev Ministrske uredbe ECO 805/2003 o oceni vrednosti zgradb, ,ker njihov namen ne spada v obseg uporabe
navedene uredbe“ (npr. str. 3 porocila, ki vsebuje oceno vrednosti pisarniskih prostorov za leto 2000). Ni
razlozeno, zakaj naj se ne bi uporabljala navedena ministrska uredba. Zgoraj omenjena ministrska uredba je
navedena tudi v povezavi z Zakonom 3t. 6/1998 o oceni vrednosti zemlji¢ (str. 13 zgoraj navedenega porocila).
Ker je ocena vrednosti za leto 2000 pripravljena leta 2002 za nazaj, naj bi ,udelezena tehnicna ekipa smela
uporabiti prilagoditve izracunov in teorije, ki so po njenem mnenju najprimernejSe za cilj, ki ga Zeli doseci.
Vendar pa ,prilagoditve” in ,teorije“ niso pojasnjene. Tudi ni jasno, zakaj se ne more uporabljati veljavna zako-
nodaja, zlasti v zvezi z oceno vrednosti zemljis¢. Niti ni utemeljena neuporaba zakonov, ki so veljali v casu
priprave.

Porocilo, ki vsebuje tekoco (2009) oceno vrednosti sklopa, namenjenega pisarniskim prostorom, vsebuje Se bolj
presenetljivo izjavo. Metode ocenjevanja vrednosti, ki se uporabljajo v skladu z veljavno zakonodajo, naj bi se
lahko prilagodile, ker ,je namen ocene vrednosti nedenarni prispevek na zadevni datum, zato udeleZena tehni¢na
ekipa lahko uporabi tiste prilagoditve izracunov in teorije, ki so po njenem mnenju najprimernejse za cilj, ki ga Zeli
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doseci“. Ker torej ocena vrednosti ni podlaga za denarno transakcijo, se lahko spremeni metoda ocenjevanja
vrednosti, ki se mora uporabljati po zakonu. Natancneje, ker pri tem ne gre za dejansko denarno transakcijo,
tehnicna ekipa priznava, da meni, da lahko izvede vse prilagoditve, ki so po njenem mnenju primerne za ,cilj, ki ga
zeli doseci.

Zato ni ¢udno, da druzba Euroval ni uradno potrdila nobenega od Sestih porocil.

Porocila v zvezi s pisarniSko zgradbo (sklop NNT)

Porocila bi morala tudi jasneje razloziti, kaj pomeni kvalifikacija zemljis¢ za ,terciarno rabo®.

Najocitnej$a omejitev teh porocil je nacin, kako dolocajo referencne cene za pisarniske prostore v kompleksu
Ciudad de la Luz. Na strani 18 porocila za leto 2000 je nastetih devet transakcij, vkljuéno s ceno, placano za
kvadratni meter. Te transakcije so bile izvrSene od decembra 1999 do septembra 2000, povprecna placana cena pa
je bila 1111,7 EUR na kvadratni meter. Ta vrednost je vzeta kot merilo za pisarniske prostore v kompleksu
Ciudad de la Luz.

Kompleks Ciudad de la Luz stoji zunaj mesta Alicante in blizu industrijskega kompleksa (poligono industrial).
Nasprotno devet navedenih transakcij zadeva pisarniske prostore (povprecna velikost: 115,26 kvadratnega metra),
ki se nahajajo na najprestiznejsih poslovnih ulicah mesta Alicante. Uporaba teh transakcij za dolocitev referen¢ne
cene za 66 576,54 m?, ki bodo zgrajeni v Ciudad de la Luz, je preprosto nesmiselna.

Porocilo za znizanje tekocih vrednosti uporablja $panski indeks cen Zivljenjskih potrebscin (CPI — Indice de Precios
al Consumo, IPC). IPC se zlasti uporablja za zniZanje tekoce vrednosti zemljis¢ na vrednosti iz leta 2000 (str. 24).
Ugotavljamo, da kot nakazuje ime, CPI/IPC ne obsega inflacije cen premozZenja; indeks je izracunan na podlagi
kosarice zivljenjskih potrebscin. Uporaba CPI/IPC za zniZanje vrednosti zemljis¢ infali nepremicnin e zdale¢ ni
neskodljiva, v nadaljevanju je tudi razloZeno, zakaj.

Kot je znano, so v Spaniji cene stanovanjskih nepremi¢nin ve¢ kot 10 let hitro rasle (ve¢inoma so njene sedanje
makroekonomske tezave povezane s tem nepremicninskim balonom). Zaradi tega so cene zemljis¢ rasle veliko
hitreje kot CPI na splosno.

Skladno s statisticnimi podatki, ki jih je izbralo ministrstvo $panske vlade za stanovanjske zadeve (Ministerio de
Vivienda, http:|//[www.mviv.es[es), so se cene stanovanj v provinci Alicante v obdobju od prvega Cetrtletja 2000 do
tretjega Cetrtletia 2009 povecale za 122,2 % (to obdobje je bilo izbrano, ker ustreza tistemu, ki ga uporablja
Euroval v porocilu za leto 2000: od januarja 2000 do avgusta 2009). Bezen pregled ¢asovne vrste kaze, da so cene
stanovanj rasle najhitreje na zacetku obravnavanega obdobja.

Isti vir statisticnih podatkov zagotavlja tudi podatke o cenah zemljis¢, Zal pa Sele od leta 2004 naprej. Povprecna
cena za kvadratni meter mestnega zemlji§éa v provinci Alicante je v prvem Cetrtletju 2004 znagala 234,3 EUR/m>.
Ustrezni znesek za obcine z ve¢ kot 50 000 prebivalci v provinci Alicante je bil v prvem Cetrtletju 2004 464,9 m2.

Ker je cena zemljis¢, ki se lahko uporabijo za nepremicninski razvoj mestnih zemljis¢, tesno povezana s cenami
stanovanj, lahko dobimo priblizek deflatorja za cene zemljis¢ v obdobju od prvega Cetrtletja 2000 do cetrtega
Cetrtletja 2003, tako da pregledamo inflacijo cen stanovanj v istem obdobju. Po podatkih $panskega ministrstva za
stanovanjske zadeve so se cene stanovanj v provinci Alicante od prvega Cetrtletja 2000 do tretjega Cetrtletja 2003
zvisale za 80,1 %.

Ne glede na to, ali se uposteva povprecna cena zemljis¢ za celotno provinco (234 EUR/m? v prvem Cetrtletju
2004) ali cena za velike obéine (464,9 EUR/m? v prvem Cetrtletju), bi torej z uporabo deflatorja v navedenem
obsegu (+/- 80 %) dosegli ceno, ki bi bila v prvem cetrtletju 2000 precej nizja od tiste, ki je navedena v porocilu
Euroval.

Treba je omeniti tudi, da si porocili glede razvoja cen nasprotujeta. Kot je navedeno zgoraj, je na strani 18 porocila
nastetih devet transakcij, vkljucno s ceno, placano za kvadratni meter. Te transakcije so bile izvrSene od decembra
1999 do septembra 2000, povpre¢na placana cena je bila 1 111,7 EUR na kvadratni meter. Ta vrednost je vzeta
kot merilo za pisarniSke prostore v kompleksu Ciudad de la Luz.
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Porocilo iz leta 2009 je pripravljeno po enaki metodologiji. Na strani 18 je nastetih sedem transakcij, izvrSenih od
aprila 2007 do decembra 2008. Povprecna vrednost je 2 736,22 EUR na kvadratni meter. Porocilo iz leta 2009
torej jasno dokazuje, da je inflacija nepremicnin precej presegala 33,5 %, kot je bilo uporabljeno v poro¢ilu iz leta
2000. S primerjavo obeh porocil ugotovimo, da je inflacija znasala 146,1 %. To je skladno s poro¢ili ministrstva za
stanovanjske zadeve: od prvega Cetrtletia 2000 do drugega Cetrtletja 2008 (v tem casu je bila izvedena vecina
transakcij iz porocila iz leta 2009) so se cene stanovanj v provinci Alicante povisale za 152,1 %.

Dejstvo, da so podatki v porodilu iz leta 2009 za dolo¢itev tekocih cen zmanjSani za 15 %, ne spremeni celotne
slike zadevnih razseznosti.

Prav tako bi ponovili, da je uporaba cen za majhne pisarne v sredi§¢u mesta Alicante za dolocitev referen¢ne cene
v kompleksu Ciudad de la Luz nesmiselna.

Treba je upostevati Se dve pripombi. Prvi¢, v Casu hitre rasti cen nepremicnin cena zemlji§¢ po navadi raste hitreje
od cene stanovanj. V vsakem primeru indeks cen stanovanj podcenjuje inflacijo cene zemlji§¢. Drugi¢, povpre¢na
cena zemljis¢ v velikih ob¢inah verjetno ni reprezentativna za cene zemljis¢ na lokaciji, kakr3na je lokacija CDL.
Vecina uporabljenih podatkov za dolocitev te povprecne cene so podatki za zemljisca, ki lezijo v mestih ali v
blizini mest (npr. predmestne ,urbanizaciones®); CDL stoji zunaj mesta na lokaciji, kjer je malo stanovanjskih
nepremicnin (¢e sploh so).

Inflacija cen stanovanj je prikazana z gradivom, ki se uporablja za poucevanje drugega letnika na univerzi
Unversidad Carlos III de Madrid, in ga najdemo na: http://www.eco.uc3m.es/~ricmora/ee/, materiales, Tema I,
list 67, ki je prikazan spodaj. Ta grafi¢ni prikaz Se potrjuje, da so cene stanovanj rasle precej hitreje od CPI/ICP.

Gréfico 20. Crecimiento nominal de los precios de la vivienda e inflacién.
Fuente: Ministerio de Fomento e INE.
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Prvotni vir: La vivienda en Espafia: desgravaciones, burbujas y otras historias, José Garcia Montalvo.

V vseh drugih poro¢ilih so argumenti, s katerimi se je dokazovalo, da so stroski razvoja zemljis¢ ni¢ni, zelo trhli,
glede na to, da bi bilo treba kriti nekatere dodatne stroske.

Spekulativnost dokazujejo tudi razlika med vrednostmi, dobljenimi po dveh metodah vrednotenj (t. i. dynamic
residual method in povecanje CPI), ki pri pisarniskem kompleksu (NNT) znasa 35 % (2002) ali ve¢ kot 50 % (2000).


http://www.eco.uc3m.es/~ricmora/ee/
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4.1(b) Porocila o oceni vrednosti sklopa, namenjenega hotelskemu kompleksu (sklop

4.2

NNH)

Poro¢ili iz let 2000 in 2002 o drugem sklopu (NNH) imata enake omejitve (npr. uporaba neprimernega deflatorja,
neutemeljena neuporaba metod ocenjevanja vrednosti, uveljavljenih v $panski zakonodaji). Kot je navedeno zgoraj,
nobeno od teh porocil ni podpisano ali Zigosano.

Dodati je treba $e nekaj pripomb. Porocili iz let 2000 in 2002 dolocata referencne cene za hotelske sobe z
uporabo povprecnih cen. Vendar vir ni naveden, niti ni jasno, ali se nanasa na provinco Alicante (porocilo iz leta
2002) ali na Comunidad Valenciana (porocilo iz leta 2000).

Izratunane povprecne cene so 44,95 EUR/nocitev v porocilu iz leta 2000 in 47,65 EUR/nocitev v porocilu iz leta
2002. Ceprav vir teh podatkov ni bil naveden, niso neskladne s prej$njimi podatki.

Nasprotno pa porocilo iz leta 2009 za dolocitev referen¢ne cene navaja seznam 6 hotelov s 4 ali 5 zvezdicami na
dobrih lokacijah. Ta naj bi znaSala 104 EUR/nocitev. Nobene razlage ni, zakaj se metodologija za dolocitev
referen¢nih cen razlikuje od metodologije, uporabljene v porocilih iz leta 2000 in 2002.

Se pomembneje je, da je tezko razumeti, zakaj se uporabljajo hoteli s 4 ali 5 zvezdicami. Ali obstajajo pokazatelj,
da bo zunaj Alicanteja obstajalo povprasevanje po hotelih s 4 ali 5 zvezdicami, ki stojijo poleg avtoceste in
industrijske cone?

Prav tako je zelo zgovorno tudi, da je bil edini hotel v blizini kompleksa CDL izpuscen. To je IBIS, katerega cene
so poleti 2010 znaSale od 49 EUR na nocitev (http://www.ibishotel.com/gb/reservation/multirates.jshtm] na dan
24. februarja 2010). Nadalje, cena luksuznih apartmajev poleg igrisca za golf (in razmeroma blizu CDL) je avgusta
2010 znasala 80 EUR na nocitev (visoka sezona, glej http://[www.hotelesoasis.com/WebOasis/EN/ficha_hotel/
plantio_golf/descripcion.jsp, na dan 24. februarja 2010).

Porocilo iz leta 2009 o sklopu NNH vsebuje tudi nekaj presenetljivih izjav. Najprej smo prijetno preseneceni, ko
ugotovimo, da je metoda za ocenjevanje vrednosti skladna z zakonom (str. 13 se glasi: ,Metodoloske reference so
merila iz ministrske uredbe ECO 805/2003 o oceni vrednosti nepremi¢nin in zakona $t. 6/1998 z dne 13. aprila
1998 o oceni vrednosti zemlji§¢, pri Cemer je namen ocenjevanja dolociti danasnjo vrednost.”) Na strani 25
ugotovimo, da porocilo o oceni vrednosti kljub vsemu ne izpolnjuje zahtev iz ministrske uredbe: ,V skladu s
¢lenom 61(1)(b) uredbe ECO 805/2003, sprejete marca 2003, o pravilih za oceno vrednosti nepremicnin, bi
poudarili, da to porocilu o oceni vrednosti formalno ni skladno z navedeno uredbo, ker njegov namen ne spada v
obseg uporabe uredbe* (,por ser su finalidad distinta al objeto de aplicacién de la misma*).

Zanimivo je tudi ugotoviti, da je med ocenami na kvadratni meter za oba sklopa (NNH in NNT) ogromna razlika.
Ne zanikamo sicer, da predvidene rabe (pisarne ali hoteli) lahko razliko deloma pojasnijo, vendar je vrzel kljub
ysemu oéitna. Vrednosti hotelov nihajo od 144,12 EUR/m? (2000) do 188,35 EUR/m? leta 2009. Vrednost
pisarnigkih prostorov sega od 491,64 EUR/m? (2000) do 800 EUR/m? leta 2009. S &im bi lahko razlozili tako
veliko razliko v gibanju cene (inflaciji) dveh sklopov, ki sta drug poleg drugega? Kako je mogoce razloziti ve¢ kot
300-odstotno razliko?

Ali naj sklepamo, da je to zato, ker je bila metodologija, uporabljena za oceno vrednosti sklopa, namenjenega
hotelom, blizje zakonskim standardom? Ali bi bilo treba to pripisati ve¢ji preglednosti cene hotelske nocitve?

Navedeno je, da spremenljivi stroski obsegajo 50 % prihodkov (npr. na straneh 18 in 19 porocila iz leta 2009). Od
kod prihaja ocena tako velike marze?

Stroki gradnje so ocenjeni na podlagi modula referencne cene. Za porocili iz let 2000 in 2002 so izbrani pravilni
podatki. Za porocilo iz leta 2009 pa je uporabljena Stevilka 2006. Zakaj je tako?

Premije za tveganja

Ugotavljamo tudi, da porocila priznavajo, da so nalozbe v hotelske objekte bolj tvegane od nalozb v pisarniske
prostore (npr. na str. 12 in 26 porocila iz leta 2000). Spanski organi so dosledno priporocali gradnjo ,hotelskega
kompleksa“.


http://www.ibishotel.com/gb/reservation/multirates.jshtml
http://www.hotelesoasis.com/WebOasis/EN/ficha_hotel/plantio_golf/descripcion.jsp
http://www.hotelesoasis.com/WebOasis/EN/ficha_hotel/plantio_golf/descripcion.jsp
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Porocilo tudi navaja, da je diskontna stopnja (tipo de actualizacién) navedena z naslednjo formulo (str. 16 porocila iz
leta 2000):

i = netvegana stopnja donosa + premija za tveganje

Preglednica na isti strani dolo¢a minimalne premije za tveganja, ki se uporabijo. Ustrezne premije presegajo
predvideni pricakovani donos na nalozbe v Ciudad de la Luz.

In na koncu, premija za tveganje, uporabljena v izracunih na strani 21 porocila iz leta 2000 (10 %), je nizZja kakor
tista iz ustrezne preglednice na strani 16 (11 %).

4.3 Verodostojne ocene vrednosti

Za pridobitev verodostojne ocene vrednosti zemljis¢ bi bilo treba navesti ocene vrednosti okoli 2000 razli¢nih
sklopov s podobnimi znacilnostmi glede velikosti in lokacije (poleg industrijskega kompleksa Aguas Amargas), ki
so namenjeni ,terciarni rabi“ in ,hotelski rabi“.
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