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DECYZJE

DECYZJA KOMISJI

z dnia 8 maja 2012 r.

w sprawie pomocy panstwa SA.22668 — C 8/08 (ex NN 4/08) wdrozonej przez Hiszpani¢ na rzecz
Ciudad de la Luz SA

(notyfikowana jako dokument nr C(2012) 3025)

(Jedynie tekst w jezyku hiszpafiskim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)
(2013/126/UE)

KOMISJA EUROPEJSKA,

uwzgledniajac  Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,
w szczegllnosci jego art. 108 ust. 2 akapit pierwszy,

uwzgledniajac Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospo-
darczym, w szczegdlnosci jego art. 62 ust. 1 lit. a),

po wezwaniu zainteresowanych stron do przedstawienia uwag
zgodnie z przywolanymi artykulami (') i uwzgledniajac otrzy-
mane odpowiedzi,

a takze majgc na uwadze, co nastepuje:

I. PROCEDURA

(1) W dniu 22 lutego 2007 r. Komisja otrzymala skarge
dotyczacg pomocy panstwa od skarzacego A (2) w sprawie
domniemanego wsparcia udzielonego przez region
Walencji kompleksowi studiow filmowych Ciudad de la
Luz. Skarzacy A potwierdzit w dniu 15 marca 2007 r.,
ze jego skarge mozna przekaza¢ wladzom hiszpanskim.

(20 W dniu 10 kwietnia 2007 r. Komisja przekazala
wladzom hiszpafiskim skarge w pelnym brzmieniu,
wzywajac do udzielenia informacji na temat domnie-
manej pomocy. Komisji nie zgloszono wczesniej zadnych
srodkéw pomocy na rzecz branzy filmowej w Walengji
w celu zatwierdzenia pomocy panstwa.

(3)  Po zlozeniu wniosku o przedluzenie terminu w dniu
18 kwietnia 2007 r. (udzielonego dnia 24 kwietnia)
wladze hiszpanskie odpowiedzialy na wystosowane
przez Komisje wezwanie do udzielenia informacji dnia
15 czerwca 2007 r.

(") Dz.U. C 134 z 31.5.2008, s. 21.
(%) Skarzacy A jest wiodgcym europejskim studiem filmowym. Poprosit
on, aby nie podawal jego tozsamos$ci do wiadomosci publicznej.

(4)  Dnia 30 kwietnia 2007 r. skarzacy A przekazal linki do
artykutéw opublikowanych w pismie ,Variety” rzekomo
okreslajacych dotacje zwigzane z produkejg oferowane za
krecenie filméw w Walencji i potwierdzajacych, ze studio
Ciudad de la Luz przyciagalo wysokobudzetowe
produkcje filmowe (%).

(5)  Komisja zwrdcita si¢ do wiadz hiszpanskich o przed-
lozenie dodatkowych informacji dnia 13 lipca 2007 r.
Po zlozeniu wniosku o przedluzenie terminu w dniu
18 lipca 2007 r. (udzielonego dnia 19 lipca) wiadze
hiszpanskie odpowiedzialy na wystosowane przez
Komisj¢ wezwanie do udzielenia informacji dnia
8 pazdziernika 2007 r.

(6)  Dnia 15 lipca 2007 r. Komisja otrzymala skarge od
skarzacego B (*). Po otrzymaniu zgody skarzacego
Komisja przekazala jego skarge wladzom hiszpanskim
w dniu 2 sierpnia 2007 r.

(7)  Pismem z dnia 13 lutego 2008 r. Komisja poinformo-
wala wladze hiszpanskie o wszczeciu postgpowania prze-
widzianego w art. 108 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu
Unii Europejskiej w odniesieniu do przedmiotowego
srodka pomocy. Hiszpania odpowiedziala na to pismo
w dniu 28 kwietnia 2008 .

(8)  Decyzje Komisji o wszczgciu postgpowania opubliko-
wano w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej (°). Komisja
wezwala zainteresowane strony do przedstawienia uwag
na temat przedmiotowej pomocy.

() ,New Valencia studio offers film rebates” (Nowe studio filmowe

w  Walencji  oferuje  znizki)  http://www.variety.com/article/
VR1117958591.html?categoryid=19&cs=1; Polanski’s Pompeii takes
shape (,Pompeje” Polaniskiego nabieraja ksztattu) http:/[www.variety.
com/article/VR1117963040?refcatid=19&printerfriendly=true

(* Skarzacy B jest wiodgcym podmiotem europejskiego sektora filmo-
wego. On rowniez poprosil, aby nie podawac jego tozsamosci do
wiadomosci publiczne;j.

(*) Zob. przypis 1.
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(99  Komisja otrzymala uwagi od zainteresowanych stron (17) W listopadzie 2001 r. kapital podstawowy zwickszono
i przekazala je Hiszpanii w dniu 3 pazdziernika 2008 r. do 9mln EUR, przy czym SPTCV nabyla wszystkie
Uwagi wladz hiszpanskich otrzymano w dniu 21 listo- dodatkowe udzialy, zwigkszajac swa pule do 98,4 %.

pada 2008 r. i w dniu 29 grudnia 2008 r. SPTCV ponownie zwickszyla swo6j udzial kapitalowy

w lutym 2003 r. i w maju 2004 r., w podobny sposéb

nabywajac nowy kapital podstawowy. Przedsigbiorstwo

(10)  Po spotkaniu Komisji z wladzami hiszpanskimi w dniu PrO(.iuc,aones Aguamarga sprzedahg SPTCV swoje 0,2 %
11 lutego 2009 r. Hiszpania przedstawita dodatkowe udzialéw w Ciudad de la Luz SA.() w hpCL,l 2004 . (za
informacje w dniu 30 marca 2009 r. kwote 139 059 EUR). od tamtej pory reglonalny.rzald

Walengji posiada 100 % kapitatu podstawowego Ciudad
de la Luz SAU za posrednictwem SPTCV, a Ciudad de la
Luz SAU jest przedsiebiorstwem publicznym, bedacym

(11) Korpisja.sk?erowa}a‘fio Hiszpanii kf)lejne. wezwanie do w calosci wlasnoScig SPTCV, oraz podlegajacym prawu
ud;lelenla 1nf0rmagl w d?m 26 sierpnia 2009 r, na publicznemu w zakresie przetargéw i nadzoru finanso-
keore ,W}adze hiszpanskie ~odpowiedzialy w  dniu wego. Spolka Producciones Aguamarga nadal jednak
20 pazdziernika 2009 r., przedstawiajac dodatkowe zarzadzala Ciudad de la Luz.
informacje dnia 1 lutego 2010 r.

(12 Komisja skierowata do Hiszpanii kolejne wezwanie do (18) Komplgks .stu‘dlow ﬁlrpowych otwarto na potrzeby
udzielenia informacji w dniu 24 maja 2011 r., infor- krecenia  filmow w  sierpniu 200.5 L. “Bud.ovx.za tego
mujac Hiszpanie o powotaniu firmy Ecorys na niezalez- kompleksu przeznaczonego do realizacji najwigkszych
nego konsultanta ekonomicznego. Hiszpania odpowie- produkdji filmowych rozpoczeta sig w 2002 r. i obejmo-
dziata w dniu 7 czerwca 2011 r. Komisja odpowiedziata wala trzy etapy:

Hiszpanii w dniu 22 lipca 2011 r.
— etap 1 (zakoficzony): 6 klimatyzowanych hal zdjecio-

(13)  Komisja wyslata Hiszpanii swoje ostateczne wezwanie do wych o tacznej powierzchni 11 000 m?, pomocnicze
udzielenia informacji, w tym sprawozdanie firmy Ecorys, budynki produkeyjne, warsztaty/magazyny
w dniu 1 sierpnia 2011 r. Hiszpania przedstawila swoje o powierzchni 15 050 m? oraz 2 zewngtrzne plany
uwagi na temat sprawozdania firmy Ecorys w dniu zdjeciowe (plenery) o lacznej powierzchni 14 hekta-
3 pazdziernika 2011 r. Hiszpania przedstawila dalsze réw,
dane dotyczace publicznej inwestycji w Ciudad de la
Luz SAU w dniu 11 kwietnia 2012 r.

— etap 2 (zakonczony po wszczeciu formalnego poste-
1. SZCZEGOLOWY OPIS SRODKOW POMOCY powania  wyjasniajacego): obiekty gastronomiczne,
budynek administracyjny, laboratorium postproduk-

(14)  Ciudad de la Luz jest duzym kompleksem studiéw filmo- Cyjne oraz trzecl zewnetrzny plap f11‘rrT0wy (plen_erz
wych niedaleko Alicante (Walencja). Regionalny rzad o powierzchni 5 hektaréw ze zbiornikiem do zdjeé
Walencji (Generalitat Valenciana) podjat poczatkowa wodnych,
decyzje o zainwestowaniu w projekt Ciudad de la Luz
w dniu 24 pazdziernika 2000 r.

— etap 2B (prac jeszcze nie rozpoczeto): duzy, gleboki
zbiornik wodny o wygladzie naturalnego zbiornika,

(15)  Spoétka Ciudad de la Luz SA uzyskala osobowos$¢ prawna
w dniu 2 listopada 2000 r. Jej celem bylo prowadzenie
niezbednych dzialan zwiazanych z promocja, organizacja
i zarzadzaniem terenem Ciudad de la Luz, obejmujacych — etap 3 (prac jeszcze nie rozpoczgto): hala zdjeciowa
budowe, zarzadzanie i eksploatacje infrastruktury audio- o powierzchni 5 000 m” (planowana jako najwicksza
wizualnej i kinematograficznej, a takze innych dziatan na Swiecie), kolejny plener oraz 4 studia telewizyjne.
zwigzanych z wypoczynkiem i zakwaterowaniem.

) ) (19)  Kompleks studiéw miesci réwniez uczelnie poSwiecong

(16) 75 % poczatkowego kapitalu podstawowego Ciudad de la

Luz SA, wynoszacego 600 000 EUR, nalezato do spotki
Parque Temadtico de Alicante SAU, ktéra nastgpnie prze-
ksztalcita si¢ w Sociedad Proyectos Temdticos de la
Comunidad Valenciana SAU (SPTCV). SPTCV jest
podmiotem publicznym prowadzacym dziatalno$¢ inwe-
stycyjna w imieniu regionalnego rzadu Walencji. Pozos-
tale 25 % nalezalo do Producciones Aguamarga SL,
spolki prywatnej odpowiedzialnej za pozostate roboty
budowlane, promocj¢ Ciudad de la Luz oraz zarzagdzanie
studiami.

produkgji audiowizualnej (kino, telewizja, radio, internet),
ktéra oferuje studia magisterskie obejmujgce wszystkie
aspekty produkeji (artystyczne oraz w zakresie marke-
tingu technicznego, komunikacji). Wstepne plany
z 2000r. obejmowaly inne dodatkowe inwestycje
w postaci usytuowanych nieopodal centréw handlowych,

(%) Z transferem kapitalu z dnia 7 paZzdziernika 2004 r. Ciudad de la

Luz SA przeksztalcila sie w Ciudad de la Luz SAU, spétke z jednym
udziatowcem (hiszp. sociedad anénima unipersonal), ktdrej caly kapitat
podstawowy posiada SPTCV.
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(20)

(1)

hoteli i obiektéw sportowych, majacych zapewni¢
calemu kompleksowi dodatni przeplyw $rodkéw pieniez-
nych, ktére jednak do tej pory nie powstaly. Chociaz
rzad regionalny zapewnit niezbedny teren w 2004 r.,
a w 2005 r. ogloszono zaproszenia do skladania ofert
na prowadzenie wspomnianych dzialalno$ci w ramach
koncesji, oferty nie byly wystarczajgco atrakcyjne, wigc
nie kontynuowano dodatkowych inwestycji.

Pod niektérymi wzgledami nowoczesne obiekty Ciudad
de la Luz znacznie przewyzszaja mozliwosci produkcyjne
konkurencyjnych  najwickszych  studiéw  filmowych,
ktérych w Europie jest niewiele, w odniesieniu do filméw
wysokobudzetowych.  Przykladowo hala  zdjeciowa
o powierzchni 5000 m? w poczatkowych planach
Ciudad de la Luz bylaby najwicksza na S$wiecie ().
Komisja zauwaza, ze duze hale tego typu sg interesujgce
jedynie dla najwickszych produkgji filmowych.

Do niedawna studiem zarzadzalo przedsigbiorstwo Agua-
marga Gestion de Estudios SL, ktore petnito role przed-
stawiciela studia filmowego w zamian za wynagrodzenie
w ramach wieloletniej umowy zarzadzania zawartej
z udzialowcem.

Publiczne inwestycje SPTCV i plany operacyjne
Ciudad de la Luz

Przed rozpoczgciem rob6t budowlanych, w latach
1999-2000 wykonalno$¢, zakres i wytyczne strategiczne
dotyczace budowy Ciudad de la Luz analizowali konsul-
tanci zewnetrzni w ramach czterech analiz przedstawio-
nych przez Hiszpani¢ w trakcie formalnego postepo-
wania wyja$niajgcego.

W analizach tych badano perspektywy wzrostu dla
szeregu produkcji filmowych (%), poréwnano alterna-
tywne lokalizacje pod budowe studiéw filmowych
w regionie Walengji (°) oraz przedstawiono wstepng
analize (') i plan operacyjny (') kompleksu studiow
filmowych. Wladze hiszpanskie nie przedtozyly wspom-
nianych analiz w okresie poprzedzajacym decyzje
Komisji o wszczeciu formalnego postgpowania wyjasnia-
jacego w zakresie pomocy panstwa, dotyczacego

() Zrédio: artykut pt. ,Let there be light” (Niech si¢ stanie $wiatlo)
w pi$mie ,Hollywood Reporter” z dnia 31 pazdziernika 2006 r.:
http:/[www.hollywoodreporter.com/news|let-be-light-141371.

(%) Zalacznik T do odpowiedzi Hiszpanii z dnia 28 kwietnia 2008 r.:

,La Industria Audiovisual: Continuo crecimiento” (Estudios e Investi-
gationes Audiovisuales — styczeni 1999 r.).

(°) Zalacznik IV do odpowiedzi Hiszpanii z dnia 28 kwietnia 2008 r.:

(10

JEstudio de Alternativas de Ubicacién de un Centro de Produccién
Audiovisual de Alta Tecnologia en la Comunidad Valenciana -
Executive Summary” (PriceWaterhouseCoopers — z dnia 30 stycznia
2000 r.).

Zalacznik 1T do odpowiedzi Hiszpanii z dnia 28 kwietnia 2008 r.:
,Ciudad Audiovisual de la Comunidad Valenciana — Andlisis Preli-
minar de la Viabilidad del Proyecto” (Arthur Andersen — nieopat-
rzony datg).

Zalgcznik 1 do odpowiedzi Hiszpanii z dnia 28 kwietnia 2008 r.:
,Plan de negocio y viabilidad de la ciudad audiovisual de la Comu-
nidad Valenciana” (Arthur Andersen — nieopatrzony data).

(24)

(25)

(26)

(28)

projektu. Dane uwzglednione w decyzji o wszczeciu
postepowania z dnia 22 lutego 2008 r. pochodzily
z analizy (przeprowadzonej przez firm¢ Consultia), ktéra,
wedlug informacji przekazanych Komisji przez wladze
hiszpanskie, zostala wykonana w 2002 r. Po wydaniu
decyzji o wszczgciu postgpowania Hiszpania poinformo-
wala jednak Komisje, ze analiza zostala wykonana
w 2004 r.

Whioski planu operacyjnego opracowanego w 2000 r.
przez firm¢ Arthur Andersen (12) byly pozytywne,
w tym wnioski dotyczace perspektyw przyszlej rentow-
nosci $rednio- i dlugoterminowej. Udokumentowano
dodatnie przeplywy pieni¢zne projektu studia filmowego
w odniesieniu do okresu pigciu lat (2002-2006) po
zakonczeniu budowy obiektow studia, sali konferencyjnej
oraz szkoly technik filmowych i telewizyjnych.

Koszt wykonania tych etapéw oszacowano na 16,9 mld
ESP (101,7 mln EUR). Kosztu terenu nie uwzgledniono,
a plan operacyjny wskazywal, ze rachunek kosztow
moze wahal si¢ w granicach +/- 30 %. Nie policzono
kosztow kolejnych etapéw majgcych na celu zakonczenie
projektu.

Na podstawie wspomnianego planu operacyjnego
pomiedzy 2000 r. a 2004 r. SPTCV dokonala inwestycji
lub zlecita inwestycje w Ciudad de la Luz na laczng
kwote 104 259 759 EUR dzigki podwyzszaniu kapitatu
podstawowego i nabyciu terenéw. Zobacz szczegbltowe
informacje w motywie 53.

Poniewaz budowa trwala o dwa lata dluzej niz przewi-
dywano, a harmonogram inwestycyjny zmieniano w celu
jego znacznego poszerzenia, w 2004 r. Ciudad de la Luz/
SPTCV zlecila firmie Consultia wykonanie nowej analizy
i planu operacyjnego (*’). Analiza firmy Consultia
réwniez zawierala pozytywne wnioski dotyczace rentow-
nosci projektu, przy czym w planie operacyjnym na lata
2004-2014 wskazywano dodatni zwrot z dokonanej
przez SPTCV inwestycji do 2014 r. i w dluzszej perspek-

tywie.

SPTCV wykupila udzial Producciones Aguamarga SL
w Ciudad de la Luz SA w lipcu 2004 r. za kwote
139 059 EUR. W przeciwienstwie do SPTCV, Produc-
ciones Aguamarga SL nie inwestowalo dalej w Ciudad
de la Luz SA po poczatkowej inwestycji w wysokosci
150 000 EUR w listopadzie 2000 r. W zwiazku z tym
warto$¢ udzialéw Producciones Aguamarga SL w Ciudad
de la Luz SA spadia do 0,2 %, zanim SPTCV je nabyla.
Po wspomnianej transakcji spétka stala si¢ w pelni
spotka publiczng i w zwiazku z tym przeksztalcita sie
w Ciudad de la Luz SAU.

(*?) Zob. przypis 10.

(®) Zalgcznik VI do odpowiedzi Hiszpanii z dnia 28 kwietnia 2008 r.

,Lineas Estratégicas y Plan de Negocio 2004-2014" (firma Consultia
IT - z dnia 7 maja 2004 r.).


http://www.hollywoodreporter.com/news/let-be-light-141371
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(29) Na podstawie zmienionego harmonogramu prac i planu (33) W praktyce krajowe i miedzynarodowe cele strategii
operacyjnego SPTCV, jako jedyny udzialowiec, udzielita biznesowej Ciudad de la Luz nie zmaterializowaly sie.
dwoéch pozyczek partycypacyjnych w wysokosci 95 mln Z 33 filméw nakreconych w Ciudad de la Luz migdzy
EUR w 2005 r. i 20 mln EUR w 2007 r. Sprawozdania 2005 r. a 2009 r. 28 to produkcje hiszpanskie, a tylko 5
finansowe Ciudad de la Luz SAU do dnia 31 grudnia to koprodukcje w obrebie UE (Grecja, Francja). Poza
2010 r., przedstawione przez wladze hiszpanskie sporadycznymi przebojami filmowymi najwigkszych
w kwietniu 2012 r., wskazujg, Ze w okresie pomiedzy koprodukgji europejskich, takimi jak ,Asterix na Olimpia-
2008 r. a 2010 r. SPTCV zainwestowala nastepnie taczng dzie”, a ostatnio amerykansko-hiszpafiska koprodukgja,
kwote 45 829 840 EUR w obligacje zamienne na akcje. filmy nakrecone w Ciudad de la Luz od momentu
Sprawozdania finansowe wskazuja, ze SPTCV nalezaly si¢ otwarcia w sierpniu 2005 r. byly w praktyce gléwnie
odsetki z tytulu pozyczek partycypacyjnych z 2005 r. hiszpanskimi produkcjami krajowymi.
i 2009 r., wynoszace tacznie 7 222 160 EUR za 2009 r.
i 2010 r. Ponadto do dnia 31 grudnia 2010 r. kwota
niesplaconych odsetek z tytulu obligacji zamiennych na
akcje wzrosta do wysokosci 1 814 187 EUR. W zwigzku
z tym do kofica 2010 r. SPTCV zainwestowata w Ciudad (34)  Pomimo perspektyw wskazanych w planie operacyjnym
de la Luz tacznie 274 125 946 EUR ze $rodkéw publicz- z 2004 r., wyznaczajacych 2010 r. jako pierwszy rok
nych, W tym Zalegajqce odsetki od udzie]onych pojyczek, (niewielkich) dodatnich zyskéw 7 dzialalnoéci operacyj-
nej, do chwili obecnej dziatalno$¢ handlowa Ciudad de la
Luz przynosi straty. Pod koniec 2010 r. lgczne straty
Ciudad de la Luz wynosily 84 mln EUR w stosunku do
facznych zyskéw w wysokosci 12 mln EUR przewidzia-
Strategia handlowa i wyniki dzialalno$ci Ciudad de nych w planie operacyjnym z 2004 r. w tym samym
la Luz terminie. W poréwnaniu ze studiami wspomnianymi
powyzej kompleks Ciudad de la Luz nie przyciggnal do
(30)  Wedtug planu operacyjnego z 2000 r. Ciudad de la Luz tej pory planowanej liczby niehiszpanskich produkcji
mial sta¢ si¢ drugim pod wzgledem wielkosci komple- i nawet w stosunku do hiszpanskiego zapotrzebowania
ksem studiéw w Europie (po Pinewood) i przyciggac rezultaty nie spelniaja oczekiwan. Straty z dzialalnosci
hiszpafiskie produkcje (kinowe, telewizyjne i reklamowe), operacyjnej sa réwniez wicksze niz oczekiwano.
uzupelnione docelowa liczbg szesnastu zagranicznych
(unijnych i amerykanskich) produkeji filmowych rocznie.
W zrewidowanym planie operacyjnym z 2004 r. uznano,
ze jednym z celéw strategicznych Ciudad de la Luz
powinno byé quenie do tego, aby W jego obiektach Podstawy do wszczgcia postgpowania
realizowane byly gléwnie wielkie produkcje filmowe
i telewizyjne. (35) Komisja wszczela postepowanie wyjasniajace w 2007 r.
na podstawie skargi skarzacego A oraz pdzniejszej skargi
skarzacego B, przy czym obaj skarzacy sa wiodacymi
podmiotami sektora filmowego w réinych panstwach
czlonkowskich. W skargach zarzuca si¢ niezgodna
(31) W planie operacyjnym z 2004 r. za gléwnych miedzy- z prawem pomoc pafstwa w finansowaniu publicznym
narodowych konkurentéw Ciudad de la Luz uwazano Ciudad de la Luz, a zwlaszcza w systemie zachet skiero-
wielkie studia poza Stanami Zjednoczonymi, szczegdlnie wanych konkretnie do sektora filmowego, zastosowa-
te o charakterystyce zblizonej do charakterystyki Ciudad nych przez Ciudad de la Luz.
de la Luz, mianowicie Pinewood-Shepperton (Zjedno-
czone Krolestwo), Cinecitta (Wtochy), Barrandov (Repub-
lika Czeska), Babelsberg (Niemcy), Cinecite Montreal &
Lions Gate (Kanada) i Warner Roadshow & Fox (Austra-
lia). (36) Jak zauwazono powyzej, w czasie, kiedy Komisja
wszczela formalne postepowanie wyjasniajace w lutym
2008 r., jedyng podstawa dla decyzji o podjeciu inwe-
stycji przedstawiong przez wladze hiszpanskie byt plan
operacyjny firmy Consultia, rzekomo sporzadzony
(32) W poczatkowym planie operacyjnym z 2000 r. przewi- w 2002 r. Po dokonaniu oceny wstgpnej Komisja miata
dywano, ze planowane stawki za ushugi studyjne (np. powazne watpliwosci, czy prywatny inwestor zainwesto-
wynajem pleneru, warsztaty) beda miesci¢ si¢ w zakresie walby na takich samych warunkach i w takiej samej skali,
stawek stosowanych przez poréwnywalne studia w UE jak regionalny rzad Walengji.
(np. Shepperton i Elstree w Zjednoczonym Krélestwie,
Babelsberg w Niemczech). W zrewidowanym planie
operacyjnym z 2004 r. przedstawiono réwniez strate-
giczny model ksztaltowania cen, nawigzujacy do stawek
stosowanych przez studia cieszace si¢ miedzynarodowym (37) W odniesieniu do ewentualnej zgodnosci pomocy ze

uznaniem, o okolo 15-20 % nizszych od stawek wioda-
cych studidéw o ugruntowanej pozycji (Stany Zjedno-
czone i Pinewood w Zjednoczonym Krélestwie), ale
0 50-100 % wyzszych od stawek studiéw w UE (Bar-
randov w Republice Czeskiej i Babelsberg w Niemczech).

wspolnym rynkiem Komisja nie miata zadnych infor-
macji umozliwiajacych zweryfikowanie, czy spelnione
byly warunki wytycznych w sprawie pomocy regionalnej,
majgce zastosowanie do regionu Walencji w tamtym
czasie (w latach 2000-2004). Komisja miala réwniez
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watpliwosci, czy mozna bylo zastosowaé wyjatek doty-
czacy wspierania kultury, wspomniany w art. 107 ust. 3
lit. d) Traktatu, poniewaz projekt Ciudad de la Luz nie
stuzyt wspieraniu kultury ani zachowaniu dziedzictwa
kulturowego, mdgt by¢ wykorzystywany do produkgji
wszelkiego rodzaju dziel audiowizualnych, w tym
reklam, oraz konkurowal z innymi podmiotami, aby
przyciagnaé produkcje komercyjne.

Komisja ponadto zwrdcita uwage na ewentualng pomoc
panstwa w systemie zachet do krecenia filméw w Ciudad
de la Luz i zidentyfikowala stosownych producentéw
filmowych jako beneficjentéw. Zachety skierowane
konkretnie do sektora filmowego byly ukierunkowane
na konkretng dzialalno§¢ w konkretnej lokalizacji na
podstawie nieznanych kryteriow, wydaje si¢ zatem, ze
nie byly zgodne z zasadami okreslonymi w komunikacie
Komisji dotyczacym kinematografii.

Il. UWAGI ZGLOSZONE PRZEZ ZAINTERESOWANE
STRONY

Komisja otrzymata uwagi lacznie od dziesigciu zaintere-
sowanych stron. Cztery z nich prowadza dzialalnos¢
w zakresie eksploatacji studiéw filmowych w panstwach
czlonkowskich innych niz Hiszpania (skarzacy A,
skarzacy B, Barrandov Studio oraz Mediterranean Film
Studios Limited); pig¢ z nich dziala w hiszpanskim
sektorze filmowych (Federacion de Asociaciones de
Productores Audiovisuales Espafioles — FAPAE, Asso-
ciacio de directors de cinema valencians, Empreses audio-
visuals valencianes federades - EAVf, stowarzyszenie
Productors  audiovisuals valencians oraz  Sociedad
Proyectos Tematicos de la Comunidad Valenciana -
SPTCV SAU); a jedna z nich jest krajowym organem
do spraw finansowania i polityki w zakresie produkcji
filméw (Rada ds. kinematografii w Zjednoczonym Krole-
stwie).

Uwagi zgloszone przez studia filmowe prowadzace
dzialalnos¢

W poufnym piSmie zlozonym w dniu 25 czerwca 2008 r.
skarzacy B wyrazil swoje obawy dotyczace pomocy,
ktéra umozliwita Ciudad de la Luz rozwdj i obecne
prowadzenie dzialalno$ci. Twierdzi on, ze dzialania
podjete przez Komisj¢ w momencie wszczecia postepo-
wania sa kluczowe dla jego przedsigbiorstwa i sektora.

W poufnym piSmie zlozonym w dniu 30 czerwca 2008 r.
skarzacy A ogranicza swoje uwagi na temat szczegélo-
wego postepowania wyjasniajacego do czterech kwestii:
(i) kosztow finansowania studiéw; (i) podejscia do finan-
sowania ,przedsigbiorstwa rozpoczynajacego dzialal-
no$¢”; (iii) ostatecznej wartoSci zbycia; oraz iv) innych
zachet przyznanych przez Ciudad de la Luz. Wedlug
niego ,prywatny inwestor uwazalby prowadzenie studia,
nawet o ugruntowanej pozycji i przynoszacego zyski, za
inwestycje co najmniej $redniego ryzyka [...]. Opiera si¢

(42)

(43)

(44)

(45)

to na fakcie, ze chociaz prowadzenie studia jest zabez-
pieczone aktywami [...], jego dZwignia operacyjna praw-
dopodobnie jest wysoka, co sprawia, ze trudno jest prze-
widzie¢ zyski. Dalsza niepewno$¢ wprowadzaja czynniki
takie, jak cykliczny charakter sektora produkeji filmo-
wych”.

Wedlug skarzacego A S$redni wazony koszt kapitalu
(WACC) w wysokosci okolo 15 % moze by¢ whasciwy
w odniesieniu do prowadzania studia o ugruntowanej
pozydcji, chociaz ,zwrot oczekiwany przez inwestoréw
prywatnych [skarzacego A] byl wyzszy”. Studio
rozpoczynajgce dzialalno$¢ byloby postrzegane przez
prywatnego inwestora jako ,przedsiewzigcie Sredniego
lub wysokiego ryzyka i w zwigzku z tym oczekiwalby
on zdecydowanie wyzszych zwrotow ze swojej inwestycji
(mimo ze pewien okres dochodzenia do rentownosci
bylby tolerowany). Uwzgledniajac fakt, ze zazwyczaj
przedsigbiorstwa rozpoczynajgce dzialalno$¢ majg ograni-
czone (o ile w ogéle je maja) mozliwosci w zakresie
zaciggania pozyczek z konwencjonalnych Zrédel, Sredni
wazony koszt kapitalu w odniesieniu do takiego przed-
sigbiorstwa jest zazwyczaj powickszony zaréwno przez
wymagane wyzsze zyski z kapitatlu wlasnego, jak i brak
tanszych pozyczek”.

W odniesieniu do ostatecznej wyceny koficowej wartosci
zbycia Ciudad de la Luz wskazanej w decyzji o wszczeciu
postepowania skarzagcy A uwaza ja za nierealistyczna.
Twierdzi on réwniez, ze prywatny inwestor zasadniczo
uznalby za nadzwyczajne, aby wielokrotnos¢ przy-
chodéw przed odliczeniem odsetek i podatkéw wigksza
niz 12-15 byla dobrym wskaZnikiem zastgpczym na

potrzeby wyceny.

Ponadto w odniesieniu do zachet przyznanych w celu
przyciagania produkcji skarzacy A twierdzi, ze wydaje
sie, iz skutecznie dotowaly one koszty przedsiebiorstw
produkgji filmowej zwigzane ze $ciagganiem wykwalifiko-
wanego personelu technicznego i pomocniczego, ktérego
rzekomo brakuje w regionie Walencji. Skarzacy A uwaza,
ze przedmiotowe zachety powaznie naruszaja konkuren-
cje, poniewaz studiom trudniej byloby przyciggaé
produkgcje filmowe bez takich zachet.

W swoim wstepnym przedlozeniu z dnia 25 czerwca
2008 r. Barrandov Studio podkreslifo, ze domniemana
pomoc zakléca wilasciwy rynek i dyskryminuje innych
konkurentéw, oraz wnioskowalo o dodatkowy okres na
zgloszenie dalszych uwag, biorac pod uwage zlozono$é
sprawy. Przedmiotowe uwagi dotarly do Komisji dnia
15 wrzeSnia 2008 r. Barrandov Studio zgadza sig
z podstawami skargi wniesionej przez skarzacego A i
podkresla, ze wielko$¢ i liczba hal do zdje¢ dzwigkowych
wskazuja, ze Ciudad de la Luz jest bardziej ukierunko-
wany na wysokobudzetowe filmy amerykanskie niz na
hiszpanskie. Mala liczba profesjonalistbw z branzy
filmowej i braki w infrastrukturze w Alicante w poréw-
naniu z Madrytem lub Barcelong nie wskazuja na
logiczny wybdr lokalizacji. Pod wzgledem strategii
inwestor inwestujacy w prowadzenie studia podzielitby
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swoja klientele na klientéw lokalnych zapewniajacych
staly dochdd i klientéw zagranicznych skoncentrowa-
nych na wielkich zagranicznych produkejach. Ciudad de
la Luz przyjal odwrotng strategie, opierajacy si¢ na Swiad-
czeniu ustug studyjnych po bardzo niskich cenach,
nieuwzgledniajacych kosztéw wejicia na rynek. Ponadto,
uwzgledniajac  niepewno$¢ spowodowang trudnoscia
z prognozowaniem dochodéw w perspektywie dtuzszej
niz 3-5 lat w sektorze, prywatny inwestor zazadalby
znacznie szybszego zwrotu. Wedlug studia Barrandov
stwierdzenie to znajduje potwierdzenie w poufnym
planie operacyjnym obrazujacym jego niedawng inwe-
stycje w nowe studia, ktéra podjeto, zakladajac uzyskanie
zyskéw netto w drugim roku dzialania i w okresie
zwrotu krétszym niz 8 lat. Studio Barrandov nie widzi
takze zadnego racjonalnego wyjasnienia dla kwoty
zyskow (341 mln EUR) spodziewanych przez wladze
hiszpanskie do 2014 r.

W swoim pi§mie z dnia 27 czerwca 2008 r. Mediterra-
nean Film Studios Limited ograniczyla swoje uwagi do
zbiornika wodnego zapowiedzianego przez Ciudad de la
Luz. Spotka twierdzi, ze jej whasne zbiorniki wodne sa
unikatowe w Europie i poréwnywalne jedynie do zbior-
nikéw stanowigcych wlasno$¢ studia Fox w Baja Cali-
fornia (Meksyk). Uwzgledniajac niski roczny wskaznik
oblozenia ich zbiornikéw, twierdzi, Ze jej zdaniem oraz
wedlug panujacego w sektorze zgodnego przekonania
potencjat w zakresie zbiornikéw wodnych do zdjeé
w obszarze $rédziemnomorskim lub w Europie jest juz
wystarczajaco duzy.

Uwagi stron dzialajagcych w hiszpafiskim sektorze
filmowym

W swoich uwagach z dnia 30 czerwca 2008 r., Federa-
cién de asociaciones de productores audiovisuales espa-
noles (FAPAE) uwaza, ze Ciudad de la Luz wprowadzit
wieksza konkurencje na rynku duzych zakladéw produk-
cyjnych oraz ze skarzacy pragng po prostu utrzymacd
swojg pozycje rynkowa i zablokowal wejscie konku-
rentéw proponujacych wiarygodne uslugi alternatywne
i korzystne cenowo w stosunku do ich studiow, ktére
dominuja na rynku europejskim. FAPAE twierdzi
réwniez, ze takie studia, jak Barrandov, Cinecitta, Babel-
sberg lub Mafilms, zbudowaly swoja pozycje rynkows
i renome¢ z udzialem réznych form na wsparcia publicz-
nego, w tym z publicznym udzialem w kapitale podsta-
wowym. Najogélniej rzecz ujmujac, FAPAE podkresla, ze
utrzymanie réznorodnoéci kulturowej uzasadnia silng
interwencj¢ publiczng w sektorze. W szczeg6lnosci
Ciudad de la Luz rzekomo $wiadczy na rzecz hiszpan-

(48)

skiego sektora produkcji zaawansowane i najlepsze ustug
w Hiszpanii, z ktorych przeciwnym przypadku trzeba
byloby korzysta¢ za granica po wyzszych kosztach.
Whbrew zarzutowi, ze Ciudad de la Luz jest ukierunko-
wany na superprodukcje, FAPAE twierdzi, ze Ciudad de
la Luz przynosi wielkie korzysci niskobudzetowym
produkcjom hiszpaniskim i skupia si¢ na kulturze naro-
dowej lub lokalnej, w ten sposéb przyczyniajac sie¢ do
realizacji celéw kulturowych wyznaczonych w dawnym
art. 87 ust. 3 lit d) (obecnym art. 107 ust. 3 lit. d)).
Uwagi Empreses audiovisuals valencianes federades
(EAVf) z dnia 21 maja 2008 r. oraz uwagi stowarzy-
szenia Productors audiovisuals valencians z dnia 16 maja
2008 r. w duzej czeSci pokrywajg sig, czasami stowo
w stowo, z uwagami FAPAE.

W swoich uwagach z dnia 5 czerwca 2008 r. Associacio
de directors de cinema valencians podkre$la, ze domi-
nacja amerykanskiego sektora filmowego marginalizuje
produkcje europejskie za pomoca réznych, rzekomo
nieuczciwych, praktyk. Wedtug niego $rodki naprawcze
sa niezbedne, aby umozliwi¢ europejskiej tworczosci
kulturalnej konkurowanie na jednakowych warunkach.
Stowarzyszenie to twierdzi, ze interwencja publiczna
w Ciudad de la Luz jest pod tym wzgledem w pelni
uzasadniona, przynoszgc korzy$¢ produkcjom europej-
skim, hiszpanskim i walenckim oraz majac na celu
ochrong ich tozsamosci kulturowej.

Uwagi Sociedad Proyectos Temdticos de la Comunidad
Valenciana SAU (wilasciciela 100 % udzialu w Ciudad
de la Luz SAU, bedacego wiasno$cig Comunidad Valen-
ciana) z dnia 23 czerwca 2008 r. zasadniczo powielajg
pewne argumenty uzupelniajace i wykorzystuja dowody
przedstawione przez Hiszpani¢. Niektére aspekty, na
ktére kladzie si¢ szczegblny nacisk w ich uwagach, sg
nastepujace. Po pierwsze, fakt, Ze prywatny inwestor
czgdciowo sfinansowal projekt w momencie rozpoczecia
w 2000 r. na podstawie dostepnych analiz, wskazuje, ze
inwestycja organéw publicznych jest zgodna z logika
prywatnego inwestora. W analizach z 2000 r. i z 2004 r.
stwierdzono bez zadnych zastrzezen, ze projekt jest
rentowny. Po drugie, zachety udzielone konkretnym
filmom sa uzasadnione z handlowego punktu widzenia
w odniesieniu do nowych przedsigbiorstw i udzielone
w ramach ,umowy sponsoringu” w zamian za dzialania
promocyjne przynoszace zwrot z renomy studiéw,
z jednoczesnym powstaniem kosztéw reklamy odbior-
c6w. W analizie przeprowadzonej w tym zakresie szacuje
si¢, Ze zwrot gospodarczy z uméw sponsoringu Ciudad
de la Luz wynosi [...] (*) mln EUR.

(*) Dane poufne w tekécie decyzji zostaly oznaczone w nastgpujacy

sposob: [...].
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Uwagi krajowych organéw do spraw finansowania
filméow

Rada ds. kinematografii w Zjednoczonym Krélestwie
zapewnia w swoim piSmie z dnia 25 czerwca 2008 r.,
ze istnieje kwestia, na ktéra nalezy odpowiedzieé
w decyzji 0 wszczeciu postgpowania wyja$niajacego,

IV. UWAGI HISZPANII

Po wszczeciu postgpowania wyjasniajacego wiladze hisz-
panskie ujawnily, ze poczatkowa decyzje o inwestycji
podjeto w oparciu o plan operacyjny sporzadzony
w 2000r., a nie o plan zlozony przez nie wcze$niej.
Przedmiotowy plan operacyjny byt ujety w analizie prze-

prowadzonej w 2004 r., a nie w 2002 r., jak wczesniej
poinformowaly Komisj¢ wladze hiszpanskie.

(52) Do czasu wykonania analizy z 2004 r. w projekt zain-

westowano juz ponad 90 mln EUR. W zwigzku z tym
wladze hiszpariskie twierdzg, ze podjeto dwie decyzje
o inwestycji — jedng w 2000 r. dotyczaca pierwszego
etapu projektu i drugg w 2004 r. dotyczacg planowanej
rozbudowy.

(53) Harmonogram inwestycji w Ciudad de la Luz, ostatni raz

zaktualizowany przez wiladze hiszpanskie w kwietniu
2012 r., byt nastepujacy:

Data

Opis

Inwestycja publiczna

(w EUR)

24.10.2000

Region Walencji podejmuje decyzje o budowie Ciudad de la Luz

2.11.2000

Utworzona zostaje Ciudad de la Luz SA (bedaca w 75 % whasnoscia
Parque Temdtico de Alicante SAU, a w 25 % wlasnoscig Produc-
ciones Aguamarga SL).

450 000
[75% kwoty 600 000]

21.11.2001

Parque Temadtico de Alicante SAU inwestuje jednostronnie 9 min
EUR w Ciudad de la Luz SA w celu zwigkszenia kapitatu (zwiek-
szajac swoj udzial do 98,4 %).

9000 000

6.2.2003

Proyectos Tematicos de la Comunidad Valenciana SAU () inwestuje
jednostronnie 30 mln EUR w Ciudad de la Luz SA w celu zwigk-
szenia kapitalu (zwigkszajac swéj udzial do 99,6 %).

30 000 000

4.5.2004

Proyectos Teméticos de la Comunidad Valenciana SAU inwestuje
jednostronnie 54 870 660 EUR w Ciudad de la Luz SA w celu
zwigkszenia kapitatu (zwiekszajac swéj udzial do 99,8 %).

54 870 660

23.7.2004

Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana SAU nabywa
udzial w wysokosci 0,2 % w Ciudad de la Luz SA bedacym wiasno-
$cig  Producciones Aguamarga SL (o wartoSci nominalnej
150 000 EUR) za kwote 139 059 EUR (zwigkszajac swodj udzial
w Ciudad de la Luz SA do 100 %)

139 059

9.3.2005

Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana SAU scedowata
teren, na ktorej mialy zosta¢ wybudowane studia, na rzecz Ciudad
de la Luz SA, zwigkszajac tym samym jej kapital wlasny
0o 9800040 EUR (mimo Ze teren wyceniono na kwote
1030 856 EUR w rachunkach Proyectos Temdticos de la Comu-
nidad Valenciana SAU). Przed tg data w ramach projektu otrzymano
juz zgode rzadu Walencji na budowe studiéw na tym terenie.

9 800 040

Lato 2005 r.

Ciudad de la Luz SA rozpoczyna dziatalno§¢ jako studio filmowe.

28.4.2005

Pozyczka partycypacyjna w wysokosci 95 min EUR

95 000 000

26.12.2007

Pozyczka partycypacyjna w wysokosci 20 min EUR

20 000 000

30.6.2008

Pozyczka zamienna wydana z opcja zamiany pozyczki na udzialy
do dnia 31 grudnia 2008 r.

10 000 000




L 85/8 Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej 23.3.2013
. Inwestycja publiczna
Data Opis (w EUR)
2.1.2009 Pozyczka zamienna wydana z opcjg zamiany pozyczki na udzialy | 10 000 000
do dnia 30 czerwca 2009 r.
17.3.2009 Pozyczka zamienna upowazniona do wysokosci 30 mln EUR | 25 829 840
z opcjg zamiany pozyczki na udzialy do dnia 30 grudnia 2009 r.
31.12.2010 Niesptacone odsetki z tytulu pozyczek partycypacyjnych z 2009 r. | 7 222 160
i 2010r.
31.12.2010 Niesptacone odsetki z tytulu niezamienionych pozyczek z 2009 r. | 1 814 187
i2010r.
Ogélem | 274 125 946
(") Wczesniej znana jako Sociedad Parque Temdtico de Alicante, SAU.
(54)  Wladze hiszpanskie skoncentrowaly swoje odpowiedzi w wysokosci 36 % w odniesieniu do projektu inwestycyj-

(55)

(56)

(57)

na probie wykazania, ze inwestycja nie stanowi pomocy
panstwa, poniewaz prywatny inwestor zainwestowalby
w projekt na takich samych zasadach i warunkach (sto-
sujac test prywatnego inwestora). Na poparcie tej tezy
przedstawily one sprawozdania firmy LECG $wiadczacej
ustugi w zakresie doradztwa ekonomicznego.

Nawet jezeli Komisja uznala, ze przynajmniej cz¢$¢ inwe-
stycji stanowita pomoc panistwa, Hiszpania twierdzila, ze
wszystkie filmy nakrecone w Ciudad de la Luz spelniajg
kryteria kulturalne zachet Walencji w zakresie filméw,
ktére Komisja zatwierdzita w kwietniu 2008 r., w grudniu
2008 r. i w lipcu 2009 r. (). Wedlug Hiszpanii wyjatek
dotyczacy wspierania kultury ustanowiony w art. 107
ust. 3 lit. d) TFUE ma zastosowanie do pomocy na inwe-
stycje na rynku wyzszego i nizszego szczebla w zakresie
produkgji filméw.

Hiszpania zauwaza réwniez, ze wszelkg pomoc zawartg
w finansowaniu publicznym Ciudad de la Luz i w zache-
tach oferowanych w odniesieniu do filméw nalezy
rozpatrywaé z punktu widzenia zaklocajacych skutkow,
jakie wywotuja krajowe programy wsparcia kinematogra-
fii, zatwierdzone przez Komisj¢ w innych panstwach
cztonkowskich, ktére przyciagaja najwicksze produkeje
filmowe do konkurentéw Ciudad de la Luz (*).

Hiszpania potwierdza réwniez, Ze wytyczne w sprawie
pomocy regionalnej majace zastosowanie w tamtym
czasie (z 1998 r.) pozwolilyby na intensywno$¢ pomocy

(%) Decyzje w sprawie pomocy panstwa N379/07 (z dnia 2 kwietnia

(15

=

2008 r.), N309/08 (z dnia 15 grudnia 2008 r.) i N108/09 (z dnia
30 lipca 2009 r.).

Dotacja krajowa moze wynosic maksymalnie 24 % kosztéw
produkcji w Zjednoczonym Krolestwie i 20 % w Niemczech.
W swoim przegladzie komunikatu dotyczacego kinematografii
Komisja odnosi si¢ do wyscigu w udzielaniu dotacji pomiedzy
krajowymi programami wsparcia kinematografii, majacymi na celu
przyciagniecie inwestycji zagranicznych ze strony gtéwnych

produkgji filmowych.

(59)

(60)

(')

)

nego. Spetnione bylyby takze dodatkowe warunki wpro-
wadzone pézniej w Wielosektorowych zasadach ramo-
wych z 2002r. w odniesieniu do duzych projektéw
inwestycyjnych z udzialem w rynku w wysokosci mniej
niz 25 % oraz zwigkszeniem zdolnosci na rynku w wyso-
kosci 5 %.

Hiszpania przedstawila drugie sprawozdanie LECG,
w ktérym skrytykowano analize¢ planu operacyjnego
z 2004 r. przeprowadzong przez stuzby Komisji. Firma
LECG skrytykowala analize stuzb Komisji i przedstawita
alternatywne wartoéci w odniesieniu do danych i czyn-
nikéw ryzyka oraz wyceny z moca wsteczng dla terenu,
na ktérym zbudowano Ciudad de la Luz.

W drugiej analizie ekonomicznej stuzb Komisji zbadano
plan operacyjny z 2000 r. oraz wyceng gruntdw z moca
wsteczng, przedstawione przez Hiszpani¢. Ponadto na
zadanie Komisji niezalezna firma konsultingowa przepro-
wadzita niezalezng wycene ekonomiczng testu prywat-
nego inwestora. Niezalezne sprawozdanie przestano
wladzom hiszpaniskim w dniu 30 wrze$nia 2011 r.

Wiladze hiszpanskie powtérzyly swoéj poglad, wyrazony
w ich uwagach do decyzji o wszczeciu postepowania, ze
perspektywy przyszlej rentownos$ci Ciudad de la Luz
powinny zosta¢ ocenione w stosunku do jego gléwnych
konkurentéw w sektorze studiow filmowych w UE (np.
Babelsberg, Pinewood), a nie jak robi to firma Ecorys (19),
w stosunku do réznych amerykanskich konglomeratéw
audiowizualnych (Time Warner, Disney) (7). Wiadze
hiszpanskie utrzymuja, ze przedmiotowa analiza poréw-
nawcza powinna opiera¢ si¢ na publicznie dostgpnych
informacjach (np. Bloomberg) od momentu podjecia

Firma Ecorys $wiadczaca ustugi w zakresie doradztwa ekonomicz-

nego przygotowala niezalezne badanie tego przypadku. Zob.
w szczegolnosci sekcja V.

Firma Ecorys uwzglednia jednak w analizie poréwnawczej takze
europejskie studia Babelsberg tacznie z innymi przedsigbiorstwami
o migdzynarodowym zasi¢gu.
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przez nie decyzji o inwestycji (tj. w 2000 r. i 2004 r., nie
za§ w 2008 r.). Ponadto twierdzg one réwniez, ze szereg
nieporozumien lub usterek technicznych uniewaznia
wnioski wyplywajace z analizy firmy Ecorys ('$). Wladze
hiszpariskie twierdzg, ze gdyby je skorygowano i przepro-
wadzono wlasciwg analize poréwnawczg z konkurentami,
perspektywy przyszlej rentowno$ci decyzji o inwestycji
w oparciu o dowody dostepne przy jej podejmowaniu
spetnialyby wymagania testu prywatnego inwestora.

V. OCENA POMOCY

Zgodnie z art. 107 ust. 1 TFUE ,wszelka pomoc przy-
znawana przez pafstwo czlonkowskie lub przy uzyciu
zasoboéw panstwowych w jakiejkolwiek formie, ktéra
zakloca lub grozi zakléceniem konkurencji poprzez
sprzyjanie niektérym przedsiebiorstwom lub produkeji
niektérych  towardw, jest niezgodna z rynkiem
wewnetrznym w zakresie, w jakim wplywa na wymiang
handlowa miedzy panstwami czlonkowskimi”. Wynika
z tego, ze aby $rodek zostal uznany za pomoc pafstwa,
muszg zosta¢ spelnione wszystkie ponizsze warunki: 1)
§rodek pomocy musi zostal przyznany ze Srodkéw
panstwowych; 2) musi przynosi¢ przedsigbiorstwom
korzysci gospodarcze; 3) korzysci muszg by¢ selektywne
i zakl6caé konkurencje lub grozi¢ jej zakléceniem; 4)
$rodek pomocy musi mie¢ wplyw na wymiane handlowa
wewngtrz Unii.

Korzys¢ gospodarcza

Jak wskazano powyzej, wladze hiszpanskie twierdzily, ze
Srodek nie stanowi pomocy panstwa, poniewaz jest
zgody z testem prywatnego inwestora. Przedmiotowy
test pozwala ustalié, czy prywatny inwestor zainwesto-
walby w projekt na takich samych zasadach i warunkach,
co inwestor publiczny, w czasie, gdy podejmowano
decyzj¢ o inwestycji publicznej. Pod tym wzgledem
istotny jest fakt, ze poczatkowo w projekcie (*°) uczest-
niczyl prywatny inwestor oraz ze wiladze hiszpanskie
zlecily kilka analiz, w ktérych stwierdzono, ze projekt
bedzie generowal dodatnie przeplywy pieni¢zne (zob.
motyw 22).

Jak wskazano w motywie 17, w przypadku Ciudad de la
Luz prywatny inwestor (spotka zarzadzajaca) poczatkowo
posiadal 25 % udzialéw w projekcie (t. 150 000 EUR
z poczatkowego kapitalu podstawowego wynoszacego
600 000 EUR). Prywatny inwestor wycofal si¢ jednak,
zanim zaangazowal dalsze fundusze (jego udzialy wyku-
pila SPTCV w 2004 r.). Pbzniej zaden inny prywatny
inwestor nie zainwestowal w projekt.

(*¥) Analiza zastosowania testu prywatnego inwestora do publicznej

inwestycji w Ciudad de la Luz — Sprawozdanie koncowe (firma
Ecorys — 19 lipca 2011 r.).

(") Przyktadowo w przypadku Citynet Amsterdam Komisja uznala, ze

spelniono wymagania testu prywatnego inwestora, poniewaz
inwestor publiczny inwestowal w projekt na warunkach poréwny-
walnych do warunkéw prywatnego inwestora. Decyzja z dnia
11 grudnia 2007 r., C 53/06.

(64)

(65)

(67)

Fakt, ze jedyny dostepny prywatny inwestor zaangazowat
tylko niewielka kwote, wycofujac si¢ w momencie, gdy
nalezalo dokona¢ wigkszosci inwestycji, mozna uznaé za
dowod prima facie $wiadczacy o tym, ze prywatny
inwestor nie realizowalby takiego projektu na istnieja-
cych w tamtym czasie warunkach. Ponadto sytuacja
wspomnianego prywatnego inwestora byla specyficzna
(i w zwigzku z tym niezgodna z testem prywatnego
inwestora uznawanym przez orzecznictwo), poniewaz
byl on takze odpowiedzialny za rozpoczecie projektu,
nadzorowanie robét budowlanych oraz za zarzadzanie
studiami i promowanie ich w zamian za oplate za zarzg-
dzanie. Oznacza to, Ze jego inwestycja poczatkowa,
rozpatrywana odrgbnie, mogla by¢ racjonalna z innych
powodéw niz sama tylko rentownos¢ przedsiewziecia.

Z uwagi na brak jakiegokolwiek prywatnego udzialowca
wladze regionalne oparly swojg decyzje o podjeciu inwe-
stycji na wynikach analiz sporzadzonych przez firmy
doradcze. Samo istnienie takich analiz nie wystarcza
jednak do zapewnienia zgodnosci z testem prywatnego
inwestora. Przed przeznaczeniem funduszy na skalg, na
jaka zainwestowano w Ciudad de la Luz, od prywatnego
inwestora oczekuje si¢ starannego zbadania planu opera-
cyjnego 1 zalozen, na ktérych opieraja si¢ analizy.
Prywatny inwestor musialby dokona¢ samodzielnego
osadu, czy szczegblowe zalozenia wykorzystane do
uzasadnienia planu operacyjnego sa wilasciwe w tym
konkretnym przypadku. Ponadto od prywatnego inwes-
tora mozna oczekiwa¢ poréwnania oczekiwanego zwrotu
z projektu Ciudad de la Luz z oczekiwanym zwrotem
z projektoéw alternatywnych. Takiej analizy nie przepro-
wadzono w tamtym czasie. Ponadto nie bylo mozliwosci
przeprowadzenia takiego pordwnania na podstawie
szacowanych dodatnich przeplywéw pienigznych przed-
stawionych we wspomnianych analizach.

W kontekscie postepowania wyjasniajgcego dotyczacego
pomocy pafstwa, zgodnie z orzecznictwem wymaga sie,
aby Komisja przeprowadzita wlasng oceng tych
faktow (2%). W zwiazku z tym konieczna jest ocena
wiarygodnosci sprawozdan sporzgdzanych w  czasie
transakji.

Biorac pod uwage sprawozdania zlozone przez wladze
hiszpaniskie od momentu decyzji o wszczgciu postgpo-
wania, wydaje si¢, ze istnialy dwie decyzje o podjeciu
inwestycji dotyczace projektu. Pierwsza z nich podjeto
w 2000 r. w oparciu o plan operacyjny opracowany

(9 W sprawie Valmont Sad uznal, ze Komisja nie powinna byla po
prostu polega¢ na istnieniu oceny niezaleznego eksperta przy usta-
laniu, czy sprzedaz terenu byla zwigzana z przyznaniem pomocy
panstwa. Zgodnie z wymaganiem Sadu Komisja powinna byla
zweryfikowaé takze jej warto§¢ dowodowsq, co uczynil poiniej
sam Sad (sprawa T-274-01). W sprawie Hamsa (sprawa C-316/02)
oraz w sprawie Lenzing (sprawa C-525/04), Trybunal Sprawiedli-
wosci uznal, iz Komisji przystuguja pewne granice uznania w dzie-
dzinie ekonomicznej, lecz ze sad wspdlnotowy powinien dokonac
weryfikacji materialnej doktadnosci przytoczonego materiatu dowo-
dowego, jego Scistosci i spdjnosci.
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przez firme¢ Arthur Andersen z 2000 r. (obejmujacy
inwestycje w latach 2002-2006). W 2004 r., poten-
cjalnie w celu zweryfikowania, czy dalsze inwestycje
w projekt byly wlasciwe, zlecono sprawozdanie firmie
Consultia (obejmujace rzeczywiste inwestycje w latach
2002-2004 oraz prognozowane inwestycje w latach
2004-2014). W zwigzku z tym test prywatnego inwes-
tora nalezy przeprowadzi¢ w odniesieniu do obu decyzji
o podjeciu inwestycji.

Komisja ocenita, czy hipotetyczny prywatny inwestor
zainwestowalby w projekt utworzenia spétki Ciudad de
la Luz. Zgodnie z testem prywatnego inwestora realizo-
wana inwestycja jest uznawana za pomoc panstwa, jezeli
oczekiwane wynagrodzenie, jakie ma otrzymaé pafistwo,
jest nizsze od tego, jakiego Zzadalby prywatny inwestor
w sytuacji tego konkretnego projektu.

W celu sfinansowania projektu inwestorzy muszg zain-
westowal pewien kapital. Kapital ten ma swodj koszt —
koszt kapitalu. Zazwyczaj istnieja dwa gléwne Zrédla
kapitatu: kapital wihasny i kapital obcy (finansowy).
Calkowity koszt kapitalu to Sredni wazony koszt kapitalu
(WACC) uwzgledniajacy udzial kapitalu  wlasnego
i obcego. Koszt kapitatu obcego oraz koszt kapitatu whas-
nego stanowia oczekiwane koszty, nie za$ koszty histo-
ryczne. W konkretnym przypadku Ciudad de la Luz
w planie operacyjnym przewidziano, ze projekt bedzie
w calosci finansowany z kapitatu wlasnego. W zwigzku
z tym catkowity koszt kapitatu to kapital wlasny.

Inwestor prywatny bylby gotéw zainwestowaé w Ciudad
de la Luz, gdyby oczekiwana wewngtrzna stopa zwro-
tu (?!) byla wyzsza niz koszt alternatywny kapitalu wlas-
nego (tj. zwrot, jaki méglby uzyskaé z podobnego
projektu) lub mu réwna (?2).

Komisja skalibrowala kapitalowy model wyceny akty-
woéw, aby obliczy¢ koszt kapitatu wlasnego. Koszt kapi-
talu wilasnego odzwierciedla koszt alternatywny inwe-
stycji dla udzialowcow w  spétkach lub projektach
o takim samym (lub zblizonym) stopniu ryzyka handlo-
wego i finansowego jak omawiany projekt. Zgodnie
z kapitalowym modelem wyceny aktywow (CAPM)
koszt kapitalu wlasnego, tj. K,, nalezy szacowa¢ zgodnie
Z nastgpujacym wzorem:

(*') Z definicji wewnetrzna stopa zwrotu odpowiada stopie dyskonto-

wej, co sprawia, ze warto$C biezgca netto tej inwestycji rowna sie
zeru.

(??) Brealey i Myers, 2000, ,Principles of Corporate Finance” (Podstawy

finanséw przedsigbiorstw), wydanie szdste (rozdzial 5, s. 100).

K, = R; + RRy = R

gdzie Ry to stopa wolna od ryzyka, (R, - Ry to premia
z tytulu ryzyka, a £ to ,beta”, tj. miara ryzyka systema-
tycznego (niedywersyfikowalnego) zwigzanego z kapi-
talem Ciudad de la Luz, odzwierciedlajgca zaréwno
ryzyko handlowe, jak i finansowe.

(72) W odniesieniu do stopy wolnej od ryzyka, tj. R; zgodnie
z praktyka rynkows (*}) przyjmuje si¢ dlugoterminowe
(zazwyczaj dziesigcioletnie) stopy obligacji skarbowych
w panstwie, w ktéorym prowadzona jest dzialalnos¢ (sa
one uznawane za najmniej ryzykowne inwestycje).
W 2004 r. $rednia roczna stopa zwrotu z dziesieciolet-
nich obligacji skarbowych w Hiszpanii wynosita
41% (*. W odniesieniu do premii z tytulu ryzyka
nalezy przyja¢ historyczna premie¢ z tytulu ryzyka okre-
Slong dla odpowiednio dlugiego okresu czasu.
Powszechng praktyka rynkowa jest przyjmowanie
réznicy pomiedzy historyczng stopg zwrotu ze zdywer-
syfikowanego indeksu akcyjnego w panstwie, w ktorym
prowadzona jest dzialalno$¢, a stopa wolng od ryzyka.
Wedtug P. Ferndndeza (2004 r.) (¥) historyczna premia
z tytulu ryzyka w stosunku do obligacji skarbowych
w Hiszpanii (w okresie od 1991 r. do 2003 r.) wynosila
od 6,8 % do 9,3 %. Komisja przyjela ostrozne podejscie
w szacowaniu premii z tytulu ryzyka i przyjela dolng
granice tego przedzialu, mianowicie 6,8 %. Kolejna
nowsza publikacja tego samego autora (%) stanowi
potwierdzenie przyjetej wartoSci: wedlug tego Zrédia
wymagana premia za inwestycje w instrumenty kapita-
fowe w latach 2000-2004 miescita si¢ w przedziale
6-7 %.

(73) W celu oszacowania wartoci beta Komisja wykorzystata
publicznie dostepne informacje odnoszace si¢ do przed-
sigbiorstw, ktére zostaly zidentyfikowane przez wiladze
hiszpanskie jako bezposredni konkurenci Ciudad de la
Luz, mianowicie Carrere Group (¥) oraz Babelsberg.
Przedmiotowe dane liczbowe przedstawili analitycy
finansowi, ktorzy przeprowadzili wnikliwg analize
wspomnianych dwoch przedsigbiorstw. Srednia dwéch
warto$ci beta dostosowana do profilu ryzyka finanso-
wego Ciudad de la Luz dala warto$¢ okolo 1,5. Jest to
ostrozne podejécie, poniewaz inwestycja w Ciudad de la
Luz prawdopodobnie wigze si¢ z wyzszym stopniem

(*}) Zob. np. Brealey i Myers, 2000, ,Principles of Corporate Finance”

(Podstawy finanséw przedsigbiorstw), wydanie szoste (rozdzial 8).

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

(*%) Pablo Ferndndez 2004, ,Market risk premium: required, historical
and expected”(Premia z tytulu ryzyka: wymagana, historyczna
i oczekiwana), dokument badawczy przygotowany na potrzeby
[ESE Business School.

(%%) Pablo Ferndndez (2009), ,The equity premium in 150 textbooks”
(Premia za inwestycje w instrumenty kapitalowe w 150 podreczni-
kach), dokument badawczy przygotowany na potrzeby IESE Busi-
ness 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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ryzyka niesystematycznego niz w przypadku dwéch
pozostatych studiéw. Ciudad de la Luz jest inwestycja
od podstaw w regionie, w ktérym hiszpafscy ani
miedzynarodowi producenci filmowi nie maja swoich
siedzib. Innymi stowy warto$¢ beta dla Ciudad de la
Luz prawdopodobnie jest wyzsza od tej samej wartosci
dla jego konkurentow.

Stosujac powyzszy wzér (zob. motyw 71) Komisja obli-
czyla, ze oczekiwany koszt kapitalu wlasnego powinien
wynosi¢ okolo 14,9 %.

Dla poréwnania, jak oméwiono w zalgczniku I, Hisz-
pania twierdzila, ze zastosowanie modelu CAPM (kapita-
fowego modelu wyceny aktywéw) wykazaloby, iz
prywatny inwestor ,wymagalby” premii z tytulu ryzyka,
a nie stopy zwrotu, w wysokoSci 3,75% w 2000 r.
i 2,07 % w 2004 r. Obliczenie to opiera si¢ na wartosci
beta wynoszacej 8 = 0,395. Warto$¢ beta wynoszaca 1
oznacza portfel wszystkich udzialéw, a wiec ,Srednie”
udzialy. Beta znacznie ponizej 1 wskazywalaby
w zwigzku z tym na inwestycj¢ szczegdlnie niskiego
ryzyka. Hiszpania nie uzasadnila takiego zalozenia i nie
poparla go zadnymi udokumentowanymi i weryfikowal-
nymi danymi.

Jak stwierdzono powyzej (zob. motyw 69) prywatny
inwestor zainwestowalby w projekt tylko w przypadku,
gdy wewngtrzna stopa zwrotu bylaby wyzsza od kosztu
alternatywnego kapitatu. Komisja zauwaza, ze w planie
operacyjnym z 2000 r. szczegdlowo oceniono jedynie
poczatkowe etapy projektu. W analizie Komisji (zob.
zalgcznik 1I) uzyskano ujemng warto$¢ biezaca netto na
podstawie planu operacyjnego z 2000 r. z uwzglednie-
niem przeplywéw pienieznych przedstawionych w planie
operacyjnym wedlug wartoSci nominalnej. Na takiej
podstawie prywatny inwestor nie zainwestowalby
w projekt.

Ustalajac wewnetrzng stope zwrotu, Komisja ponownie
przyjeta ostrozne podejicie, nie kwestionujac zalozen
planu operacyjnego, w szczegélnosci strumienia prze-
plywéw pieni¢znych prognozowanych w odniesieniu
do proponowanego projektu. Nalezy jednak zauwazyc,
ze przeplywy pieniezne prognozowane w planach opera-
cyjnych z 2004 r. wydajg si¢ nadmiernie optymistyczne,
zwlaszcza biorgc pod uwage straty poniesione przez
spotke w latach 2002-2004 (?8). Biorac pod uwage infor-
magje, jakimi dysponuje Komisja, mozna w zwiazku

(%) Zrédlo: ORBIS sprawozdanie finansowe przedsigbiorstwa.

(78)

(79)

*)

z tym stwierdzié, ze oczekiwane przeplywy pieni¢zne
przedstawione w planie operacyjnym z 2004 r. oznaczaja
gbérng granicg (*). Strumieni przeplywéw pienieznych
okresla oczekiwany zwrot z inwestycji. Komisja przyj-
muje takze oczekiwany zwrot z Ciudad de la Luz wedlug
warto$ci nominalnej. Kalibruje ona jednak koszt groma-
dzenia kapitatu. Postgpitby tak kazdy rozsadny inwestor

prywatny.

Na podstawie planu operacyjnego z 2004 r. zapropono-
wanego przez Ciudad de la Luz wewngtrzna stopa
zwrotu z tego projektu wynosi 5,74 % (zob. zalacznik
I). Prywatny inwestor w Ciudad de la Luz, majac
w perspektywie koszt alternatywny kapitalu w wysokosci
co najmniej 14 % (jak obliczono powyzej, zob. motyw
73), nie podjalby tej inwestycji, poniewaz jej wewnetrzna
stopa zwrotu jest nizsza niz koszt alternatywny kapitatu.

Ponadto Komisja obliczyla warto$¢ biezaca netto (NPV)
inwestycji w Ciudad de la Luz, aby okresli¢ warto$¢, jaka
mialby ten projekt dla prywatnego inwestora. Celem
kazdej decyzji o podjeciu inwestycji jest znalezienie
aktywéw rzeczowych o wartosci przekraczajacej ich
koszt, innymi stowy inwestycji, w ktérej oczekiwany
zwrot jest wyzszy od kosztu alternatywnego kapitatu.
W przeciwnym wypadku, jak w przypadku Ciudad de
la Luz, warto$¢ projektu jest ujemna i w zwigzku
z tym inwestycja nie jest oplacalna dla rozsadnego inwes-
tora prywatnego. Warto$¢ biezaca netto (NPV) kazdego
projektu okresla, ile jest warta dana inwestycja
w momencie podejmowania decyzji, i oblicza si¢ ja,
dyskontujac strumient przeplywéw pienieznych progno-
zowanych w planie operacyjnym za pomoca czynnika
dyskontujacego, ktorym jest koszt kapitalu. Zgodnie
z intuicja im wyzszy koszt kapitalu, tym nizsza warto$¢
biezaca netto.

W odniesieniu do Ciudad de la Luz, stosujac koszt alter-
natywny kapitalu w wysokoSci 14 % oraz przeplywy
pienigzne przedstawione w planie operacyjnym firmy
Consultia z 2004 r. (ktére Komisja przyjmuje wedlug

W niezaleznym sprawozdaniu firmy Ecorys posunigto si¢ dalej,

uwzgledniajac takze zalozenia planu operacyjnego i krytykujac
niektére z nich. Przykladowo wskazano w nim, ze ,wybér lokali-
zacji nie wydaje si¢ oczywisty ze strategicznego punktu widzenia,
poniewaz nie zidentyfikowano zadnej synergii z otaczajacym
sektorem filmowym. Poza tym s3 w Hiszpanii inne regiony
o poréwnywalnym polozeniu geograficznym znajdujace si¢ blizej
istniejacego skupiska sektora filmowego” (s. 30). Ponadto: ,pod tym
wzgledem nalezy zauwazy¢, ze zwlaszcza w pierwszych latach dzia-
falnosci studia i szkoly, lokalnie wyszkoleni pracownicy, ktérzy
ukoniczyli szkole na miejscu, nie bedg dostepni. W zwigzku
z tym ostrozny inwestor prywatny prawdopodobnie wybralby
inng lokalizacje w celu budowy podobnego studia filmowego” (s.
31). W odniesieniu do inwestycji z 2004 r. wskazano, ze: ,mozna
zakwestionowal, czy prywatny inwestor wybralby budowe studia
filmowego od podstaw w obszarze, na ktérym nie ma odpowied-
nich zasobéw ludzkich w pierwszych latach dziatalnosci studia

i szkoly” (s. 39).
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warto$ci nominalnej, jak wyjasniono w motywie 76),
warto$¢ biezaca netto inwestycji wynosi okolo minus
130 mln EUR (zob. zalgcznik). W zwigzku z tym przed-
miotowa mozliwo$¢ inwestowania nie jest korzystna dla
prywatnego inwestora.

Komisja przeprowadzita takze weryfikacje wiarygodnosci
wskazujaca, ze wynik jest bardzo wiarygodny. Powyzej
rozsadnego progu warto$¢ kosztu alternatywnego kapi-
talu raczej nie wplywa na wynik, jak oszacowala
Komisja. Innymi stowy, istotne zmiany parametréw
skalibrowanych przez Komisje podczas obliczania kosztu

kapitalu nie maja wplywu na wynik. Przedstawiony
ponizej wykres pokazuje przyblizone wartoci biezace
netto w odniesieniu do réznych wartosci kosztu kapitalu
($redniego wazonego kosztu kapitatu) od 5% do 20 %.
Na wykresie pokazano, ze warto$¢ biezgca netto staje si¢
ujemna, gdy Sredni wazony koszt kapitalu wynosi od 5 %
do 6 %. W zwigzku z tym, w przypadku kosztu kapitatu
przekraczajacego 6 %, prywatny inwestor nie podjalby sie
realizacji projektu. Ponadto warto$ci $redniego wazonego
kosztu kapitalu wyzsze niz 10 % praktycznie nie wply-
waja na warto$¢ biezaca netto. Komisja oszacowala, ze
Sredni wazony koszt kapitalu wynosi okoto 14 %, a wiec
znajduje si¢ w zakresie pozwalajacym stwierdzi¢
z wysokim poziomem ufnoéci, ze projekt nie jest
rentowny.
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W odpowiedzi na oceng Komisji, na podstawie sprawoz-
dania firmy konsultingowej (*°) wladze hiszpanskie twier-
dzily, ze ocena Komisji byla bledna. Po pierwsze, o ile
w sprawozdaniu firmy konsultingowej sama analiz¢ kapi-
tatlowego modelu wyceny aktywéw uznano za poprawne
podejscie, to zakwestionowano wartosci parametrow
wykorzystane przez Komisje. W szczeg6lnosci premia
za inwestycje w instrumenty kapitalowe oraz wartosci
,beta” powinny by¢ nizsze. Po drugie, aby ustali¢ odpo-
wiednig warto$¢ odniesienia, Komisja nie powinna
korzysta¢ tylko z planu operacyjnego firmy Consultia
IT, lecz takze z planu operacyjnego Arthura Andersena
z 2000 r. Po trzecie, Komisja nie zastosowata odpowied-
nich wskaznikéw finansowych w celu oszacowania ocze-
kiwanej rentownosci projektu Ciudad de la Luz. Ponadto
Komisja nie uwzglednila oczekiwanych przychodéw
wynikajacych z budowy hoteli i pomieszczen biurowych.

Argumenty te zostaly odrzucone przez Komisje. W odnie-
sieniu do premii za inwestycje w instrumenty kapitalowe
w zalagczniku 1T wyjasniono szczegélowo, dlaczego
wartoSci w przedziale zaproponowanym przez Komisje
nie moga by¢ aktualne. Przede wszystkim wartosci
zaproponowane dla premii byly oszacowane w odnie-
sieniu do 2009 r., nie za$§ do wartoici przewazajacych
w 2000 r. i 2004 r. Oczywiste jest, ze parametry, jakie
nalezalo zastosowa¢ do oszacowania kapitalowego
modelu wyceny aktywow, powinny pochodzi¢ z dnia,

(*%) Odniesienie do drugiego sprawozdania LECG.

(84)

w ktorym podjeto decyzje gospodarczag. W istocie
w odniesieniu do stosownego okresu autor cytowany
przez wiadze hiszpanskie sam przedstawia szacunki
zgodne z ocena Komisji. W zalaczniku II wyjasniono
takze powdd, dla ktérego wnioski wiladz hiszpanskich
o zastosowanie nizszych wartosci ,beta” sa bledne.
Komisja wykorzystala wartosci uzyskane w badaniach
publicznych, w ktérych obliczono wartoci ,beta” dla
bezposrednich konkurentéw Ciudad de la Luz. Eksperci
finansowi odrzucili propozycje wladz hiszpanskich, aby
zastosowac historyczne wartosci beta.

W odpowiedzi na wniosek wiadz hiszpanskich, aby
uwzglednié plan operacyjny z 2000 r., w zalaczniku II
przedstawiono takie obliczenie. Jak mozna zauwazy(,
z powodu wyzszej premii z tytulu ryzyka oraz wyzszej
stopy wolnej od ryzyka, Sredni wazony koszt kapitalu
bylby w tym przypadku nawet wyzszy niz w 2004 r.
Réwniez w tym wyliczeniu warto$¢ biezaca netto jest
ujemna. Ponadto w odniesieniu do ewentualnych przy-
chodéw z hoteli i pomieszczei biurowych zalozenia
wladz hiszpanskich opieraly si¢ na nowych dowodach,
mianowicie na sporzadzonych w dalszej kolejnosci
szeSciu sprawozdaniach z wyceny terenu. Dowody te
nie wchodzity w sklad informacji dostepnych dla poten-
cjalnego inwestora w tamtym czasie. Chociaz w sprawoz-
daniu Andersena wspomina si¢ o mozliwosci budowy
kompleksu hotelowego, nie zawiera ono informacji na
temat oczekiwanej rentownosci ani zadnego planu opera-
cyjnego dotyczacego zagospodarowania terenu. W zalacz-
niku II oméwiono jednak szczegélowo proponowane
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sprawozdania ex post dotyczace zagospodarowania zdecydowalby si¢ na przeprowadzenie inwestycji analo-

(85)

(86)

(87)

terenu. Zawierajg one powazne bledy. Przykladowo
ceny referencyjne zaproponowane w odniesieniu do
pomieszczen biurowych w kompleksie Ciudad de la
Luz dotycza najbardziej prestizowych ulic handlowych
w Alicante. Biorac pod uwage, ze kompleks Ciudad de
la Luz znajduje si¢ poza miastem Alicante i w sasiedztwie
kompleksu przemystowego, przedmiotowe ceny referen-
cyjne sa mocno zawyzone. Podobnie ceny referencyjne
w odniesieniu do hoteli zostaly przyjete wedlug cen
cztero- lub pigciogwiazdkowych hoteli. Nie wskazano
jednak, ze istnialby wystarczajacy popyt na takie hotele
usytuowane poza obr¢bem Alicante (oraz blisko drogi
szybkiego ruchu i zakladu przemystowego).

Poza swoja oceng wewnetrzng Komisja zlecila réwniez
niezalezng analiz¢ dotyczacg tego, czy prywatny inwestor
przeprowadzitby taka inwestycje w Ciudad de la Luz na
takich samych warunkach (). W sprawozdaniu firmy
Ecorys rozwaza si¢ rozne scenariusze, w ktorych szaco-
wany koszt kapitalu wlasnego wynosi od 12,5% do
21,4 % w odniesieniu do inwestycji w 2000 r. oraz od
10,9 % do 15,9 % w odniesieniu do dalszej inwestycji
w 2004r. W zwigzku z tym wynik analizy Komisji
miesci si¢ w zakresie obliczonym przez firme¢ Ecorys.
Natomiast wewnetrzna stopa zwrotu obliczona na
podstawie planu operacyjnego jest duzo nizsza od mini-
malnego kosztu kapitalu wlasnego oszacowanego przez
firme¢ Ecorys.

W zwigzku z tym zgodnie z ogélnym wnioskiem firmy
Ecorys nie wydaje si¢ prawdopodobne, aby inwestycje
podjete w 2000 r. i w 2004 r. pasowaly do postepo-
wania prywatnego inwestora zachowujgcego nalezyta
staranno$¢ w warunkach gospodarki rynkowej. W odnie-
sieniu do planu inwestycji z 2000 r. firma Ecorys uwaza,
ze odtworzony scenariusz dziatalno$ci wskazuje ujemna
warto§¢ biezaca netto wynoszaca 9,3 mld ESP. Inwestycja
w rynek akcji bylaby o wiele bardziej interesujaca dla
rozwaznego inwestora prywatnego. W odniesieniu do
inwestycji z 2004 r. firma Ecorys stwierdza, ze ,dziala-
jacy z nalezyta staranno$cig inwestor prywatny prawdo-
podobnie nie zdecydowalby si¢ zrealizowaé projektu
CDL w calosci, a raczej wybralby eksploatacje szesciu
hal do zdje¢ diwickowych, w ktére juz zainwestowal,
lub zrezygnowal z projektu i poniést strate” (*2). Ponadto
firma Ecorys stwierdza, ze prywatny kredytodawca nie
udzielitby pozyczki partycypacyjnej ani zadnego innego
rodzaju zobowiazania na projekt, poniewaz przeplywy
pieniezne w ramach tego projektu nie pokrywalyby
kosztéw obstugi zadluzenia.

Tym samym nalezy stwierdzi¢, ze ani inwestycje doko-
nane w Ciudad de la Luz migdzy 2000 a 2004 r., ani
inwestycje dokonane po tym okresie nie spetniajg kryte-
ridw testu prywatnego inwestora i w zwigzku z tym
przynoszag korzy$¢ przedsigbiorstwu Ciudad de la Luz
SAU. Poniewaz kryteria testu prywatnego inwestora nie
zostaly spelnione, $wiadczy to, ze inwestor prywatny nie

(*') Firma Ecorys, ,Study on applying the market economy investor

principle to the public investment in Ciudad de la Luz” (Analiza
zastosowania testu prywatnego inwestora do inwestycji publicznej
w Ciudad de la Luz), 19 lipca 2011 r.

(*?) S. 30 i 39 sprawozdania firmy Ecorys.

(88)

(89)

(90)

gicznej do inwestycji przeprowadzonej w 2000 r. i nie
inwestowatby w przedmiotowy projekt na podstawie
planu operacyjnego z 2004 r.

W zwiazku z tym Komisja stwierdza, ze cala warto§é
inwestycji stanowi korzy$¢ gospodarcza. Pozyczki,
ktorych SPTCV udzielita Ciudad de la Luz, byly pozycz-
kami podporzadkowanymi, co oznacza, ze zostaly ujete
w bilansie w podobny sposéb, jak kapital wihasny.
Zgodnie z informacjami przedstawionymi juz przez
Komisje w decyzji o wszczgciu postgpowania, oprocen-
towanie pozyczek bylo w czgsci stale, a w czgsci
zmienne. Stala stopa oprocentowania byla bardzo niska
i w zwiagzku z tym nie zostalaby zaakceptowana przez
prywatnego kredytodawce. Wyjatkowo niskie stale opro-
centowanie cz¢Sci pozyczki mogloby zasadniczo zostal
zrekompensowane mozliwoicia uzyskania odpowied-
niego wynagrodzenia z tytulu pozyczki partycypacyjnej
dzigki ustanowieniu czgsci o zmiennym oprocentowaniu
powiazanej z rentownoscig projektu, ale w rozpatry-
wanym przypadku nie bylo to mozliwe (zob. argumen-
tacja dotyczaca testu prywatnego inwestora przedsta-
wiona powyzej). Ponadto w prognozie zyskéw i o$wiad-
czeniu za okres od 2002 do 2014 r. przekazanej Komisji
przez wiadze hiszparniskie nie uwzgledniono zadnych
kosztéw finansowych. Zaciagnigte pozyczki mialy teore-
tycznie zostal splacone w kwietniu 20151, tj. po
uplywie wyznaczonej na 2014 r. daty zakoficzenia reali-
zacji projektu (i, ewentualnie, jego zbyciu), na co
prywatny kredytodawca nie wyrazitby zgody. W piSmie
z dnia 20 kwietnia 2009 r., stanowigcym odpowiedz na
decyzje o wszczeciu postgpowania, wladze hiszpanskie
wyjasnily, ze z ekonomicznego punktu widzenia przed-
miotowe pozyczki powinny zosta¢ uznane za zastrzyk
kapitalowy, poniewaz w rozpatrywanym przypadku
funkcje kredytodawcy i udzialowca pelni ten sam
podmiot (tj. SPTCV). Poniewaz zadna z pozyczek udzie-
lonych w 2005, 2007, 2008 i 2009 r. nie zostala (nawet
czeSciowo) splacona, a beneficjent nie uiScit zaplacit
zadnych odsetek od tych pozyczek, nalezy je faktycznie
uznaé za inwestycje kapitalowy. Zgodnie z informacjami
przekazanymi przez wiladze hiszpanskie w kwietniu
2012r. pod koniec 2010r. stanowily one Iacznie
kwote 265 089 599 EUR ().

Selektywnos¢

Udzielona pomoc ma réwniez selektywny charakter,
poniewaz korzysci wynikajace ze wsparcia przyznaja
przewage wylacznie przedsigbiorstwom prowadzacym
dzialalno$¢ w omawianym sektorze, a w rzeczywistosci
tylko niektérym z nich.

Zasoby panstwowe

Komisja zauwaza, ze Generalitat Valenciana finansowal
inwestycje za poSrednictwem spotki zaleznej SPTCV,
w odniesieniu do ktérej dysponowal pelnym prawem
wlasnosci, oraz ze analizy, na podstawie ktérych podjeto
decyzje o zainwestowaniu w Ciudad de la Luz, zostaly

(*’) Jak wskazano w motywach 29 i 53. Poniewaz pozyczki uznaje si¢
za inwestycje kapitalowe, odsetki nie zostaly wzigte pod uwage.
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przeprowadzone na zlecenie Generalitat Valenciana.
W zwigzku z tym przedmiotowe $rodki mozna uznal
za zasoby panstwowe.

Zakldcenie konkurencji

Jezeli pomoc panstwa wzmacnia pozycje przedsigbior-
stwa w stosunku do innych przedsigbiorstw konkuren-
cyjnych, nalezy uznaé, ze wywiera ona wplyw na te
przedsigbiorstwa. Przyznane wsparcie wzmacnia pozycje
przedsiebiorstwa Ciudad de la Luz wobec innych przed-
sigbiorstw konkurencyjnych, pozwalajgc mu wejs¢ na
rynek studiéw filmowych. Konkurencja migdzy przedsie-
biorstwami, ktére odniosty korzys¢ dzieki przyznaniu
tego $rodka, a tymi, ktére nie odniosly takiej korzysci,
zostala zaklécona. Nawet zakladajac, ze produkcje
filmowe realizowane w innych panstwach czlonkow-
skich, w ktérych zlokalizowane s3 inne studia filmowe,
otrzymuja dotacje, nie stanowi to argumentu, ktdry
pozwolitby zaprzeczyé, ze w omawianym przypadku
doszlo do zakldcenia konkurencji. To, ze inne panstwa
cztonkowskie réwniez przyjely srodki zaktdcajace konku-
rencje na rynku nie oznacza, ze danego S$rodka nie
mozna uzna¢ za pomoc pafstwa. Przy ocenianiu ocenie
warunkéw zwigzanych z zakléceniem konkurengji, nie
ma miejsca na takie ,bilansowanie”.

Wplyw na wymiang handlowg

Komisja uznaje réwniez, ze przedmiotowy Srodek
wywiera wplyw na wymiang handlowg miedzy
panstwami czlonkowskimi. Studia filmowe promuja
swoje obiekty na skale miedzynarodowa. Producenci
filmowi prowadza regularne negocjacje dotyczace ceny
i warunkéw wynajmu z szeregiem studiow filmowych,
majacych swoje siedziby w réznych pafistwach czlon-
kowskich. Komisja zatwierdzita wdrazane w Hiszpanii
i w innych panstwach czlonkowskich programy pomocy
wspierajgce  produkcje  utwordéw  audiowizualnych,
posrednio zachecajac odpowiednie podmioty do korzys-
tania z krajowych obiektow technicznych, w tym
studiéw filmowych. W czwartym kryterium przedsta-
wionym w komunikacie dotyczacym kinematografii
z 2001 r. wykluczono jednak mozliwo$¢ przyznawania
uzupelniajagcej pomocy majacej na celu wspieranie
konkretnej dzialalnosci produkeyjnej, w tym korzystania
ze studiow filmowych.

Whiosek

W zwigzku z powyzszym Komisja uznaje, Ze projekt
wigzal si¢ z przyznaniem selektywnej korzysci gospodar-
czej na rzecz Ciudad de la Luz. Projekt jest finansowany
ze Srodkéw publicznych, powoduje zaklécenie konku-
rencji i wywiera wplyw na wymiane handlowa miedzy
panstwami czlonkowskimi. W zwigzku z tym Komisja
uznaje, ze zgloszony Srodek stanowi pomoc parnistwa
w rozumieniu art. 107 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu
Unii Europejskiej.

Zgodnos¢

Komisja musi w pierwszej kolejnosci upewnié sig, czy
pomoc nie jest sprzeczna z postanowieniami TFUE doty-
czacymi innych obszaréw niz obszar pomocy pafistwa.

(95)

(97)

(98)

W tym przypadku ocena Komisji pozostaje bez
uszczerbku dla jakichkolwiek pdzniejszych ustalen doty-
czacych zgodnosci pomocy z prawodawstwem UE
w  zakresie zamoéwien publicznych. Przedmiotowa
pomoc nie obejmuje zadnych innych elementéw, ktére
mozna by uznaé za problematyczne w $wietle zasady
0gblnej zgodnosci pomocy z przepisami prawa.

Jak wskazano w decyzji o wszczgciu postgpowania,
dodatkowym argumentem wysunigtym przez wiadze
hiszpafiskie na wypadek, gdyby Komisja uznala, ze
przedmiotowe Srodki stanowig pomoc pafistwa, bylo
stwierdzenie, ze takie Srodki bylyby zgodne z postanowie-
niami art. 107 ust. 3 jako pomoc regionalna i jako
pomoc przeznaczona na wspieranie kultury.

Pomoc regionalna

Przyznanie pomocy regionalnej na cele zwiazane
z budowg Ciudad de la Luz moze by¢ uznane za uzasad-
nione tym, ze inwestycja byla przeprowadzana na
obszarze objetym pomoca. Wiadze hiszpanskie wskazaly,
ze zgodnie z przepisami dotyczgcymi pomocy regio-
nalnej obowiazujacymi w czasie podejmowania pierwo-
tnej decyzji o przeprowadzeniu inwestycji, tj. w okresie
od 2000 do 2006r., dopuszczalna intensywno$¢
pomocy wynosita 36 %.

Poniewaz w omawianym przypadku jest to pomoc
niezgloszona, zastosowanie maja postanowienia wytycz-
nych w sprawie krajowej pomocy regionalnej na lata
2000-2006 (*%). Zgodnie z pkt 4.2 wytycznych: ,Aby
zapewni¢ trwalo$¢ i solidno$¢ inwestycji produkcyjnych,
wklad odbiorcy pomocy w ich sfinansowanie musi
wynosi¢ co najmniej 25 %". W przypisie 20 do wytycz-
nych sprecyzowano, ze wspomniany minimalny wklad
w wysokosci 25 % nie moze zawiera¢ zadnych $rodkéw
uzyskanych w ramach pomocy. Mimo ze w omawianym
przypadku wystepowal inwestor prywatny z wkladem
odpowiadajacym 25 % poczatkowego kapitatu akcyjnego
w wysokosci 600 000 EUR, to inwestorem tym bylo
przedsi¢biorstwo zarzadzajace projektem, ktére wniosto
wspomniany wklad w zamian za odpowiednig oplate
i ktore nie dokonalo zadnych dalszych inwestycji
w przedmiotowy projekt, ktore doréwnalyby publicznym
srodkom zainwestowanym w projekt. W konsekwencji ta
pierwsza inwestycja, z uwagi na jej niesamodzielny
charakter, nie moze by¢ rozpatrywana w oderwaniu od
inwestycji publicznej. Ponadto przedsigbiorstwo pelnigce
role prywatnego inwestora zostalo wykupione przez
SPTCV w lipcu 2004 r., wskutek czego jego udzial kapi-
talowy ulegl zmniejszeniu do 0,2 %.

Wiladze hiszpariskie argumentowaly, ze za wklad wnie-
siony przez beneficjenta moze uznaé inwestycje w wyso-
kosci 25 % dokonang przez samo SPTCV. Zdaniem
Komisji zastosowanie podejscia, w ramach ktérego
25 % wartoSci inwestycji zostaje pokryte przez organ
publiczny, ktéry nie zachowuje si¢ jak inwestor prywatny
(zob. powyzej, sekcja V, podsekcja ,korzys¢ gospodar-
cza”), w sytuacji, gdy Srodki stuzace pokryciu pozostatych
75 % wartoSci inwestycji rowniez pochodza z zasobow
panstwa, nie pozwala zapewnil trwalosci i solidnosci
inwestycji produkeyjnej objetej pomoca.

(*) Dz.U. C 74 z 10.3.1998, s. 9.



23.3.2013 Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej L 85/15
(99)  Poniewaz inwestycja w Ciudad de la Luz zostala w calosci (itiy Czy Srodek pomocy jest proporcjonalny, tj. czy te

sfinansowana ze S$rodkéw publicznych przekazanych
przez SPTCV, uznaje si¢, ze warunek ten nie zostat spel-
niony.

Pomoc sektorowa na rzecz sektora audiowizualnego

(100) W pewnych przypadkach Komisja zatwierdzala pomoc

na rzecz sektora audiowizualnego przyznawana na
mocy art. 107 ust. 3 lit. ¢) z uwagi na fakt, ze taka
pomoc shuzyla realizacji celéw kulturalnych przedstawio-
nych w art. 167 TFUE. Wyjatek dotyczacy wspierania
kultury moze by¢ stosowany w polaczeniu z innymi
podstawami prawnymi dotyczacymi zgodno$ci pomocy,
takimi jak pomoc na ulatwianie rozwoju niektorych
dzialan gospodarczych przewidziana w art. 107 ust. 3
lit. ¢) TFUE (*%). Cho¢ wladze hiszpaniskie nie powolaly
si¢ na te podstawe prawna, w Swietle uwag zgloszonych
przez pozostale strony zdecydowano, ze przedmiotowa
podstawa prawna zostanie wzigta pod uwage w dalszej
czesci niniejszej decyziji.

(101) Oceng zgodnosci z postanowieniami art. 107 ust. 3 lit. ¢)

TFUE przeprowadza si¢ droga trzyetapowej weryfikacji,
stuzacej zbilansowaniu korzysci i negatywnych skutkdéw
wynikajacych z zastosowania danego $rodka.

(102) Stosujac taki test bilansujacy, Komisja dokonuje oceny na

*)

podstawie nastgpujacych pytan:

a) Czy Srodek pomocy ukierunkowany jest na jasno
okreslony cel, bedacy przedmiotem wspdlnego zain-
teresowania (tj. czy zaproponowana pomoc ma na
celu wyeliminowanie nieprawidlowosci w funkcjono-
waniu rynku lub osiagniecie innego celu)?

b) Czy pomoc zostala opracowana w sposéb zapewnia-
jacy osiagniecie celu lezacego we wspdlnym interesie?
W szczegdlnosci:

(i) Czy $rodek pomocy jest wlasciwym instrumen-
tem, tj. czy istnieje mozliwo$¢ zastosowania
innych, bardziej odpowiednich instrument6w?

(i) Czy wystepuje efekt zachety, tzn. czy pomoc
powoduje zmiang¢ zachowan przedsigbiorstw?

Zob. w szczeg6lnosci decyzja w sprawiec NN 84/04 z dnia 22 marca

2006 r. — Francja — Régimes d’aide au cinéma et a l'audiovisuel.
W przedmiotowej sprawie Komisja, na mocy postanowien art. 107
ust. 3 lit. ¢) lub d), zatwierdzita ex post Srodki pomocy wspierajace,
w szczegdlnosci, dystrybucje filmowa, tworzenie, remontowanie lub
modernizacje kin, dystrybucje muzyki filmowej lub filméw, B&R
oraz rozwdj technologii montazu i udZwickowienia. Zob. réwniez
decyzja w sprawie N 192/08 z dnia 11 kwietnia 2008 r. — Hisz-
pania — Promowanie dubbingu i napiséw w filmach w jezyku baskijskim.

samg zmian¢ zachowai mozna uzyskaé przy
nizszym poziomie pomocy?

¢) Czy zaklocenia konkurencji i wplyw na wymiang
handlowa zostaly ograniczone na tyle, aby ogdlny
bilans byt dodatni?

Cel $rodka

(103) Przyjmuje si¢, ze do wystgpienia ,nieprawidtowosci

w funkcjonowaniu rynku” dochodzi woéwczas, gdy
wynik rynkowy nie zapewnia osiggnigcia najwyzszego
ogblnego poziomu dobrobytu spotecznego. Do nieko-
rzystnych wynikéw rynkowych moze dojs¢ w zwiazku
z tzw. dobrami publicznymi lub merytorycznymi (*9).
Tego rodzaju dobra wywieraja pozytywne skutki
zewnetrzne, w przypadku ktorych korzysci spoleczne
przewazajg nad korzysciami prywatnymi. W konsekwencji
ilos¢ dostarczanych dobr jest nizsza od optymalnej — co
z kolei potwierdza zasadnos$¢ interwencji publicznej (i
ewentualnych dotacji publicznych).

(104) W UE istnieje wysoce konkurencyjny, komercyjny rynek,

na ktérym konkuruje ze sobg szereg duzych studiow
filmowych. Ponadto w przypadku duzych produkcji
filmowych europejskie studia filmowe majg do czynienia
ze znaczacg konkurencjg ze strony studiow filmowych
spoza UE. Dlatego tez dowody prima facie nie wskazuja
na wystgpienie nieprawidlowosci w  funkcjonowaniu
rynku wynikajacych z niedostatecznego poziomu popytu
lub wysokich kosztéw wejscia. W odpowiedzi na decyzje
o wszczeciu  postepowania  hiszpanscy  producenci
filmowi stwierdzili, ze hiszpanski rynek nie oferowat
podobnych ustug wysokiej jakosci przed wybudowaniem
Ciudad de la Luz. W szczegblnosci producenci filmowi
z Walencji zwrécili uwage, ze mozliwo$¢ korzystania
z lokalnego studia filmowego pozwolitaby im obnizy¢
koszty produkeji (nizsze koszty transportu, bliskie poto-
zenie dostawcow innych ustug niezbednych do realizacji
produkgji filmowej itp.).

(105) Sam fakt, ze krajowi producenci filmowi odniesliby

korzysci dzigki wybudowaniu Ciudad de la Luz, nie jest
jednak wystarczajacy do stwierdzenia wystapienia zdefi-
niowanej powyzej ,nieprawidtowosci w funkcjonowaniu
rynku”. Po pierwsze, uznanie, ze budowa Ciudad de la
Luz stuzyta wyeliminowaniu nieprawidtowosci w funkcjo-
nowaniu rynku lokalnej produkcji filmowej w Hiszpanii,
byloby sprzeczne z celem przyznania pomocy deklaro-
wanym przez wladze hiszpanskie. W sprawozdaniu firmy
Consultia z 2004 r. lokalne studia filmowe zostaly
uznane wylacznie za ,poSrednich” konkurentéw CDL,
jako ze kompleks Ciudad de la Luz mial by¢ nastawiony
na duze produkcje filmowe.

(*%) Dobra publiczne wystepuja w sytuacjach, w ktérych nie mozna

zapewni¢ danego dobra lub wy$wiadczy¢ danej ustugi jednej osobie
bez jednoczesnego pozbawienia takiej mozliwosci innych osob, lub
w  przypadkach konsumpcji niekonkurujacej (np. oswietlenie
uliczne, drogi). Dobra lezace w interesie 0gélnym lub dobra mery-
toryczne to takie dobra i ustugi, z ktérych, zdaniem rzadu, obywa-
tele beda korzysta¢ w zbyt niskim stopniu i ktére w zwigzku z tym
powinny by¢ dotowane lub dostarczane nieodplatnie (np. edukacja,

biblioteki publiczne).
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(106) Po drugie, aby wykazal wystapienie nieprawidtowosci zacheci¢ inne panstwa cztonkowskie do przeprowadzenia

(107)

(108)

w funkcjonowaniu rynku w odniesieniu do hiszpanskich
producentéw filmowych, nalezaloby ocenié, czy korzysci
spoleczne wynikajace z istnienia studia filmowego,
takiego jak Ciudad de la Luz, przewyzszaja poniesione
koszty. Wymagatoby to miedzy innymi zbadania, czy
istniejace juz obiekty nie sa wystarczajace i czy np. hisz-
panscy producenci filmowi nie mogliby korzystal ze
studiéw filmowych istniejacych w Hiszpanii (takich jak
Video Planning, Cartuja Producciones i Loasur Adiovisual
w Andaluzji, Media Park w Katalonii, Platés Valencia
w Walencji i Estudios Barajas, Estudios El Alamo, Estu-
dios Los Angeles i Flash Estadio w Madrycie) lub
w innych panstwach czlonkowskich. Mimo ze hiszpaniscy
producenci filmowi wskazali kilka (nieokreslonych
ilosciowo) wynikajacych z budowy Ciudad de la Luz
korzysci pod wzgledem kosztéw, nie twierdzili, ze utwo-
rzenie takiego kompleksu lokalnych studiéw filmowych
byloby kluczowe dla krajowej produkeji filmowe;j.

Prawidlowo zaplanowana pomoc

Ponadto, z uwagi na brak wyraznie okrelonej nieprawid-
fowosci w funkcjonowaniu rynku, ktéra przedmiotowy
srodek miatby wyeliminowaé, pomocy nie mozna uzna¢
za odpowiednig i proporcjonalng pod katem wyelimino-
wania nieprawidlowosci w funkcjonowaniu rynku. Jezeli
przeznaczeniem studia filmowego bylo wspieranie
lokalnej produkeji filmowej, nalezalo m.in. poréwnac
realizowang inwestycje z innymi S$rodkami, ktére
moglyby przynie$¢ producentom filmowym podobne
korzysci. Wladze hiszpanskie nie przedstawily takiej
analizy poréwnawczej.

Zaklécenie konkurencji i wymiany handlowej

Test bilansujagcy wymaga réwniez przeprowadzenia
oceny negatywnych skutkéw pod wzgledem zakfGcenia
konkurencji i wymiany handlowej. Biorac pod uwage, ze
wielko§¢ produkeji filmowej okazala si¢ istotnie nizsza
od oczekiwanej oraz ze studia filmowe przyciagnely
gléwnie lokalnych producentéw filmowych, mozna
stwierdzié, ze, jak do tej pory, zakldcajacy konkurencje
wplyw studiéw filmowych Ciudad de la Luz byl ograni-
czony. Liczba produkeji filmowych realizowanych
w studiach filmowych Ciudad de la Luz nie stanowi
jednak dobrego wskaznika jego ewentualnych zakldcajg-
cych skutkow. Wejscie Ciudad de la Luz na europejski
rynek studiow filmowych zwigkszylo ogdlne mozliwosci
produkgji filmowej. Zgodnie z podstawowymi zasadami
ekonomii taki wzrost podazy przyczyni si¢ do ogblnego
spadku cen, niezaleznie od liczby producentéw filmo-
wych, ktérych uda si¢ przyciagna¢ do Ciudad de la
Luz. Poniewaz taka sytuacja wywarlaby wplyw na
ogllnie przyjeta cen¢ rynkowa, nie mozna byloby
zauwazy¢ takiego spadku ceny, poréwnujgc ustalenia
cenowe Ciudad de la Luz z ustaleniami konkurencyjnych
studiow. Ponadto budowa Ciudad de la Luz moze

(109)

(110)

111)

(112)

podobnych inwestycji. Wreszcie, bioragc pod uwage
nowoczesny charakter obiektéw wchodzgcych w sklad
kompleksu studiéw filmowych Ciudad de la Luz, jego
pozycja na rynku moze w przysztosci ulec zmianie.

W zwigzku z powyzszym Srodka nie mozna uznaé za
zgodny z art. 107 ust. 3 lit. ¢), poniewaz nie stuzy on
usunieciu nieprawidlowosci w  funkcjonowaniu rynku
danego sektora i wigze si¢ z ryzykiem wywarcia nieko-
rzystnego wplywu na konkurencj¢ i wymiang handlows.

Pomoc na wspieranie kultury — inwestycja w budowe
studia filmowego

Wiadze hiszpanskie nie przedstawily zadnych argumen-
téw, ktére moglyby wplyna¢ na zmiane opinii wyrazonej
przez Komisj¢ w decyzji o wszczeciu postgpowania,
w ktoérej stwierdzita ona ,brak elementu wskazujacego
na mozliwo$¢ zastosowania wyjatku [dotyczacego wspie-
rania kultury] w odniesieniu do pomocy panistwa stuzacej
pokryciu kosztéw budowy i funkcjonowania nowego,
duzego kompleksu studiow filmowych”. W decyzji
0 wszczeciu postepowania odrzucono mozliwo$¢ trakto-
wania studiow filmowych jako ,obiektow infrastruktury
kulturalnej” z uwagi na wysoki stopien ich specjalizacji
i ograniczenie ich wykorzystywania do sektora audiowi-
zualnego (tj. do celéw zwigzanych z produkcja filmow,
programéw telewizyjnych i reklam).

Aby moéc zastosowal wyjatek dotyczacy wspierania
kultury przewidziany w art. 107 ust. 3 lit. d) TFUE
w odniesieniu do $rodkéw finansowych nieobjetych
postanowieniami komunikatu dotyczacego kinematogra-
fii, pomoc musiataby by¢ nie tylko konieczna, propor-
¢jonalna i odpowiednia (podobnie jak przy ocenie zgod-
nosci z art. 107 ust. 3 lit. ¢), ktérg przedstawiono powy-
zej), ale rOwniez przeznaczona na realizacje celu kultu-
ralnego. Poniewaz stwierdzono, ze kryteria przewidziane
w art. 107 ust. 3 lit. ¢) nie zostaly spelnione, taki sam
wniosek nalezy wysuna¢ w kwestii zgodnosci pomocy
z art. 107 ust. 3 lit. d).

Pomoc na wspieranie kultury — zachety dla producentéw
filmowych

W grudniu 2008 r. Komisja zatwierdzila zachety dla
producentéw filmowych opracowane przez region
Walencji na podstawie komunikatu dotyczacego kinema-
tografii (*). Zadne wczesniejsze zachety zapewnione
przez regionalny rzad Walencji w zwigzku z prowadze-
niem produkgji filmowej w studiach Ciudad de la Luz nie
moga zostal uznane za zgodne, jezeli warunkiem przy-
znania pomocy bylo krecenie filméw w kompleksie
Ciudad de la Luz (jest to sprzeczne z czwartym kryterium
ustanowionym w komunikacie dotyczgcym kinematogra-
fii, ktoére wyklucza mozliwo$¢ przyznawania pomocy
wspierajgcej konkretne dzialania zwigzane z produkcja
filmowsa).

(*) W komunikacie dotyczagcym kinematografii z 2001 r. ustanowiono

kryteria umozliwiajace zastosowanie odstepstwa przewidzianego
w art. 107 ust. 3 lit. d) w odniesieniu do programéw pomocy
wspierajacych produkcje utworéw audiowizualnych.
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(113) Ponadto w ramach niniejszej decyzji nie ma potrzeby
dalszego badania, czy pomoc zostala przyznana produ-
centom filmowym.

VI. WNIOSEK

(114) Komisja stwierdza, Ze Hiszpania udzielita pomocy
panstwa na rzecz Ciudad de la Luz SA z naruszeniem
art. 108 ust. 3 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europej-
skiej. Inwestycja w Ciudad de la Luz przeprowadzona
przez Wspdlnote Autonomiczng Walencji nie zostalaby
zrealizowana przez inwestora prywatnego na takich
samych zasadach i warunkach. Tym samym Komisja
uznaje calg kwote inwestycji publicznej w przedmiotowy
projekt za pomoc niezgodng z prawem.

(115) W konsekwencji calkowita kwota pomocy przekazanej
do grudnia 2010 r. wynosi 265 089 599 EUR bezposred-
niej inwestycji publicznej w Ciudad de la Luz SA; kwote
te nalezy powigkszy¢ o wartos¢ wszelkich zachet zapew-
nionych producentom filmowym pod warunkiem reali-
zacji filmu w Ciudad de la Luz.

(116) Zgodnie z Traktatem o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
i z utrwalonym orzecznictwem Trybunatu Sprawiedli-
wosci w przypadku stwierdzenia niezgodnos$ci pomocy
panstwa z rynkiem wewnetrznym Komisja jest upraw-
niona do podjecia decyzji o wycofaniu lub zmianie
formy pomocy przez panstwo (33). Zgodnie z utrwalonym
orzecznictwem Trybunalu nalozenie na pafstwo
obowigzku wycofania lub zmiany formy pomocy
uznanej przez Komisje za niezgodna z rynkiem
wewnetrznym stuzy réwniez przywrdceniu stanu pierwo-
tnego (**). W opinii Trybunatu cel ten uznaje si¢ za
osiagniety, jezeli beneficjent pomocy przyznanej w sposob
niezgodny z prawem dokonat jej zwrotu i utracit korzy$é
posiadana wzgledem konkurentéw rynkowych, a ponadto
zostala przywrocona sytuacja sprzed wyplaty pomo-

cy (*9).

(117) Zgodnie z przytoczonym orzecznictwem, art. 14
rozporzadzenia (WE) nr 659/1999 (*!) stanowi, ze: ,W
przypadku gdy podjete zostaly decyzje negatywne w spra-
wach pomocy przyznanej bezprawnie, Komisja podej-
muje decyzje, Ze zainteresowane panstwo czlonkowskie
podejmie wszelkie konieczne $rodki w celu windykacji
pomocy od beneficjenta”,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Kwota poczatkowego kapitalu podstawowego oraz pdzniejszych
podwyzszen tego kapitalu w wysokosci 94 459 719 EUR, teren
o wartoéci 9 800 040 EUR przydzielony Ciudad de la Luz,

(*%) Sprawa C-70/72, Komisja przeciwko Niemcom, pkt 13.

(*%) Polaczone sprawy C-278/92, C-279/92 oraz C-280/92, Hiszpania
przeciwko Komisji, pkt 75.

(*0) Sprawa C-75[97, Belgia przeciwko Komisji, pkt 64—65.

() Dz.U. L 83 z 27.3.1999, s. 1.

pozyczki partycypacyjne o wartosci 115 milionéw EUR, obli-
gacje zamienne na akcje emitowane od 2008 r. o wartosci
45 829 840 EUR, ktére Hiszpania przekazala na rzecz Ciudad
de la Luz niezgodnie z prawem do dnia 31 grudnia 2010 r.,
oraz wszelkie inne zachety przyznane producentom filmowym
pod warunkiem realizowania produkcji filmowej w Ciudad de la
Luz, z naruszeniem art. 108 ust. 3 Traktatu, stanowig pomoc
panistwa niezgodng z rynkiem wewnetrznym.

Artykut 2

1.  Hiszpania odzyskuje od beneficjenta pomoc, o ktdrej
mowa w art. 1.

2. Do kwot podlegajacych zwrotowi dolicza si¢ odsetki za
caly okres, poczawszy od dnia, w ktérym pomoc zostala prze-
kazana do dyspozycji beneficjenta, do dnia jej faktycznego
odzyskania.

3. Odsetki nalicza si¢ narastajgco zgodnie z przepisami
rozdzialu V rozporzadzenia Komisji (WE) nr 794/2004 (+?).

4. Hiszpania anuluje wszystkie dotychczas niezrealizowane
wyplaty pomocy, o ktérej mowa w art. 1, ze skutkiem od
daty przyjecia niniejszej decyzji.

Artykut 3

1. Odzyskanie pomocy, o ktérej mowa w art. 1, odbywa si¢
w sposob bezzwloczny i skuteczny.

2.  Hiszpania zapewnia wykonanie niniejszej decyzji
w terminie czterech miesiecy od daty jej notyfikacji.

Artykut 4

1. W terminie dwoch miesigcy od daty notyfikacji niniejszej
decyzji Hiszpania przekazuje Komisji nastgpujace informacje:

a) laczng kwote (kwota gtéwna i odsetki od zwracanej pomo-
cy), do odzyskania od beneficjenta;

b) szczegblowy opis Srodkéw juz podjetych oraz Srodkow
planowanych w celu wykonania niniejszej decyzj;

¢) dokumenty potwierdzajace, ze beneficjentowi nakazano
ZWrot pomocy.

2. Do momentu catkowitego odzyskania pomocy, o ktorej
mowa w art. 1, Hiszpania na biezgco informuja Komisj¢ o kolej-
nych $rodkach podejmowanych na szczeblu krajowym w celu
wykonania niniejszej decyzji. Na wniosek Komisji Hiszpania
bezzwlocznie przedstawia informacje o $rodkach juz podjetych
oraz $rodkach planowanych w celu wykonania niniejszej
decyzji. Hiszpania dostarcza réwniez szczegdlowe informacje
o kwocie pomocy oraz odsetkach juz odzyskanych od benefi-
cjenta.

(*) Dz.U. C 125, z 28.4.2004, s. 4.
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Artykut 5

Niniejsza decyzja skierowana jest do Krélestwa Hiszpanii.

Sporzadzono w Brukseli dnia 8 maja 2012 r.

W imieniu Komisji
Joaquin ALMUNIA
Wiceprzewodniczgcy
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ZALACZNIK A

Informacje dotyczace otrzymanych, pozostalych do odzyskania oraz juz odzyskanych kwot pomocy

Tozsamos¢ beneficjenta

Laczna kwota pomocy
uzyskanej w ramach
programu (¥)

Laczna kwota pomocy
podlegajaca odzyska-
niu (¥)

(Kwota gtéwna)

Laczna kwota, ktora zostata juz zwrdcona (¥)

Kwota gtéwna

Odsetki

() W milionach waluty krajowej.
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ZALACZNIK I

Ciudad de la Luz (CDL) - Metoda obliczania wlaSciwej wysokosci kosztu kapitalu w decyzjach dotyczacych
budzetowania kapitalowego — Lipiec 2009 r.

Cel

Niniejsze sprawozdanie ma na celu ustalenie, czy przeprowadzenie inwestycji w projekt majacy na celu utworzenie
przedsigbiorstwa Ciudad de la Luz (CDL) mozna uznaé za pomoc pafistwa. Zgodnie z testem prywatnego inwestora
realizowana inwestycja jest uznawana za pomoc panstwa, jezeli oczekiwane wynagrodzenie, jakie ma otrzymaé pafstwo,
jest nizsze od tego, jakiego zadalby prywatny inwestor w sytuacji tego konkretnego projektu.

Prywatny inwestor kapitalowy (') bylby sklonny zainwestowaé w CDL, gdyby oczekiwana wewnetrzna stopa zwrotu (?)
byla wyzsza niz koszt alternatywny kapitatu wlasnego lub mu réwna (%) (tj. zwrotowi, jaki mégtby on uzyskaé z tytutu
realizacji podobnego projektu).

W ponizszej analizie skalibrowano kapitatowy model wyceny aktywéw w taki sposéb, aby uzyskal koszt kapitatu
wlasnego. Koszt ten stanowi wilasciwy wspélezynnik, pozwalajacy stwierdzié, czy prywatny inwestor bylby sklonny
podja¢ sie realizacji projektu CDL.

Uzyskany zakres parametréw poréwnuje si¢ nastgpnie z wynikami analizy ex post przeprowadzonej na reprezentatywnej
probee przedsigbiorstw konkurencyjnych wobec CDL. Podejicie to zostalo zastosowane przez firm¢ LECG w przed-
fozonym przez nig dokumencie, a mianowicie polegalo ono na przeprowadzeniu analizy ex post w celu ustalenia wartosci
odniesienia dla kosztu alternatywnego kapitalu wykorzystywanego przy realizacji tego rodzaju projektéw. Jak zostanie to
omoéwione ponizej, wybrane przez LECG narzedzie stuzgce do przeprowadzenia analizy ex post nie jest odpowiednie do
ustalenia wysokosci takiej wartosci odniesienia. Co wazniejsze, kazdy wskaznik okreslony w ramach analizy ex post
stanowi niedoskonaly wskaznik zastgpczy dla wysokoSci wymaganych stop zwrotu ex ante.

Ustalono, ze koszt alternatywny kapitalu dla przedmiotowego projektu powinien zostaé ustalony na poziomie ok.
14,91 %. W zwiazku z tym prywatny inwestor zazadalby wewngtrznej stopy zwrotu w wysokoSci przekraczajacej
14,91 %. Zgodnie z planem operacyjnym przedstawionym przez CDL w 2004 r. (stanowigcym najnowsze Zrédlo infor-
macji finansowych, na ktérym opiera si¢ obecny projekt) wewnetrzna stopa zwrotu z inwestycji w CDL wynosita
5,74 % (4).

Nalezy uzna¢ wobec tego, ze prywatny inwestor nie zainwestowalby w projekt CDL, poniewaz wewngtrzna stopa zwrotu
z realizacji tego projektu jest nizsza niz koszt alternatywny kapitatu.

Koszt kapitalu wlasnego (%)

Koszt kapitalu wlasnego to minimalna wymagana stopa zwrotu, jaka CDL musi zaoferowaé swoim udzialowcom, aby
zrekompensowa¢ im:

— warto$¢ pienigdza w czasie,
— ryzyko zwigzane z inwestowaniem w CDL.

W tym kontekscie nalezy podkreslié, ze odpowiednia stopa zwrotu odpowiada oczekiwanej przyszlej stopie zwrotu, nie
za$ historycznej stopie zwrotu. Koszt kapitalu wlasnego odzwierciedla koszt alternatywny inwestycji dla udzialowcow
w spotkach lub projektach o takim samym (lub zblizonym) stopniu ryzyka handlowego i finansowego, jak omawiany
projekt.

W dalszej czgdci analizy zastosowano powszechnie przyjeta metode szacowania wysokosci kosztu kapitalu wlasnego, tj.
kapitatowy model wyceny aktywow.

K, = R+ B(R,, ~ R)

gdzie:

— K. — koszt kapitalu wlasnego wyrazony w %,

— Ry to stopa wolna od ryzyka wyrazona w %,

— (R, — Ry to premia z tytulu ryzyka wyrazona w %,

— £ to ,beta”, miara okrelajaca wysokos§¢ ryzyka systematycznego (niedywersyfikowalnego) zwigzanego z aktywami
CDL, odzwierciedlajgca zaréwno ryzyko handlowe, jak i finansowe.

(') W przypadku braku zadtuzenia.

(%) Wewnegtrzna stopa zwrotu z definicji odpowiada stopie dyskontowej, co oznacza, ze wartos$¢ biezaca netto danej inwestycji jest réwna
zeru.

(}) Brealey i Myers, 2000, ,Principles of Corporate Finance” (Podstawy finanséw przedsigbiorstw), wydanie széste (rozdzial 5, s. 100).

() Zastosowanie tej warto$ci odniesienia nie powinny by¢ postrzegane jako uznanie, ze ta wielko$¢ liczbowa jest prawidtowa. Sporzg-
dzenie precyzyjnej prognozy przeptywow pienigznych jest trudne; dlatego tez warto$¢ 5,74 % najprawdopodobniej odpowiada najwyzej
gbrnej granicy przedziatu.

(°) W dodatku podano ogdlng definicje Sredniego wazonego kosztu kapitatu (WACC), ktéry obejmuje zaréwno kapital whasny, jak i kwote
zadluzenia.
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W odniesieniu do stopy wolnej od ryzyka, zgodnie z praktyka rynkowa przyjmuje si¢ dlugoterminowa (z reguly
dziesiecioletnig) stope zwrotu z obligacji skarbowych w panstwie, w ktérym prowadzona jest dziatalnosc.

W odniesieniu do premii z tytutu ryzyka nalezy przyja¢ historyczng premig z tytulu ryzyka okreslong dla odpowiednio
dlugiego okresu czasu. Powszechng praktyka rynkows jest przyjmowanie réznicy pomiedzy historyczng stopa zwrotu ze
zdywersyfikowanego indeksu akcyjnego w panstwie, w ktéry prowadzona jest dzialalno$¢, a stopa wolng od ryzyka.

Zastosowanie modelu w odniesieniu do Ciudad de la Luz
Srednia roczna stopa zwrotu z dziesigcioletnich obligacji skarbowych w Hiszpanii wynosita 4,1 % w 2004 r. ().
Rp= 4,1%

Wedlug Ferndndeza (2004) (%) historyczna premia z tytulu ryzyka w stosunku do obligacji skarbowych w Hiszpanii (w
okresie od 1991 r. do 2003 r., ktéry odpowiada w przyblizeniu okresowi poprzedzajacemu przedmiotowq inwestycje)
wynosita od 6,8 % do 9,3 % (réznica wynika z metody zastosowanej przy wyliczaniu Sredniej — metoda arytmetyczna vs.
metoda geometryczna). Do celéw oszacowania wysoko$ci premii z tytutu ryzyka przyjmujemy dolng warto$¢ tego
przedziatu.

Ry = R) = 6,8%

W celu oszacowania wysokosci wskaznika beta wykorzystano publicznie dostgpne informacje na temat przedsigbiorstw,
ktore wladze hiszpanskie wskazaly jako bezposrednich konkurentéw CDL.

W 2001 r. KBC Securities przedstawito sprawozdanie zawierajace informacje niezbedne do obliczenia wartosci biezacej
netto dziesiecioletniej inwestycji w Carrere Group. Nalezy zwréci¢ uwage, ze zaréwno data, jak i termin zapadalnosci
inwestycji zasadniczo pokrywajg si¢ z rozpatrywanym przypadkiem. Wysokos¢ stopy dyskontowej zastosowanej w spra-
wozdaniu KBC wynosita 12 %, natomiast zgloszona warto$¢ wspélczynnika beta byla réwna 1,8. Biorgc pod uwage, ze
profil ryzyka finansowego Carrere rdézni si¢ od profilu ryzyka finansowego CDL (struktura kapitalu Carrere obejmuje
zadluzenie), nalezy dostosowaé warto$¢ wspoétczynnika beta i obliczy¢ jego warto$¢ nielewarowang w celu wyodrebnienia
konkretnego profilu ryzyka biznesowego. Wzoér pozwalajacy obliczy¢ wartos¢ wspélczynnika beta nielewarowanej zostat
przedstawiony ponizej:

Betapiclewarowana = Betalewarowana/[l + (1 - T) D/E]

gdzie T odpowiada majacej zastosowanie stawce opodatkowania. Stawka opodatkowania we Francji, gdzie Carrere ma
swoja siedzibg, wynosi ok. 33 %, a dane dotyczace dZwigni finansowej mozna znalez¢é w oryginalnym sprawozdaniu KBC.
W momencie emisji udzialéw warto$¢ dzwigni finansowej wynosita 10 %. Dane agencji Bloomberg potwierdzaja wyso-
kos¢ tych wspétezynnikdw.

Po podstawieniu wskazanych powyzej wartosci parametréw do wzoru uzyskamy nastgpujaca warto$¢ nielewarowanego
wspolczynnika beta:

Beta = 1,68

nielewarowana

Podobna ocena zostala przeprowadzona w Niemczech w 2008 r. przez Der Spezialist fiir Finanzaktien dla Studio
Babelsberg, innego przedsigbiorstwa wskazanego przez wladze hiszpanskie jako bezpo$redniego konkurenta CDL.
W przedmiotowym sprawozdaniu przyjeto, ze koszt kapitalu wynosit 12 %, a warto$¢ wspolczynnika beta byla réwna
1,5. W momencie publikacji sprawozdania Studio Babelsberg bylo wolne od zobowiazan, co oznacza, ze struktura jego
kapitalu byla taka sama jak struktura kapitalu CDL; dlatego w tym przypadku dostosowanie wysokosci wspdlczynnika
beta nie jest konieczne.

Dowody bezposrednie uzyskane w celu sporzadzenia szczegdlowych sprawozdan dotyczacych dwoéch bezposrednich
konkurentéw CDL wskazujg, ze w przypadku CDL warto$¢ wspolczynnika beta miesci si¢ (co najmniej) w przedziale
od 1,5 do 1,68. Ponadto inwestycja w CDL prawdopodobnie wigzalaby si¢ z wyzszym poziomem ryzyka niesystema-
tycznego z powoddw, ktére Komisja przedstawila juz wczesniej. Innymi stowy, warto$¢ wspélczynnika beta wyliczonego
dla CDL prawdopodobnie przewyzsza warto$¢ tego wspélczynnika wyliczong dla jego konkurentow.

Do celéw ponizszej analizy wyciagnigto $rednig arytmetyczna z tych dwoch wartosci i przypisano ja CDL (pomijajac fakt,
ze poziom ryzyka niesystematycznego zwigzany z CDL jest prawdopodobnie wyzszy). Nalezy zauwazy¢, ze wartosci te
zostaly dostarczone przez analitykéw finansowych, ktorzy przeprowadzili szczegblowy analiz¢ sytuacji przedsigbiorstw
Carrere i Studio Babelsberg.

Zatem dolna warto$¢ przedziatu oczekiwanej stopy zwrotu z kapitatu wlasnego, jakiej méglby si¢ spodziewaé prywatny
inwestor, wynositaby:

K, =41+159*68=1491%

Wyliczenie warto$ci tego parametru jest przydatne, poniewaz wskazuje, ze kazda warto$¢ $redniego wazonego kosztu
kapitatu, ktora bylaby znacznie nizsza niz 14,91 %, powinna zosta¢ z miejsca odrzucona.

Niedoskonalo$ci metody zastosowanej przez LECG

Oszacowanie dokonane w analizie LECG, zgodnie z ktérym warto$¢ czynnika dyskontujacego wynosi 5,15 %, jest bledne
metodologicznie. Wedtug LECG wladciwym wskazZnikiem zastgpczym dla Sredniego wazonego kosztu kapitatu (WACC)
jest zrealizowana stopa zwrotu z aktywow jednego, lub ewentualnie dwdch konkurentéw (Pinewood i Babelsberg).

(") Global Insight.
(3) Pablo Fernandez (2004), ,Market risk premium: required, historical and expected” (Premia z tytulu ryzyka: wymagana, historyczna
i oczekiwana), dokument roboczy IESE Business School.
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Przede wszystkim, ksiegowe stopy zwrotu, takie jak stopa zwrotu z aktywéw, zasadniczo nie powinny by¢ uznawane za
prawidlowg miare Sredniej stopy zwrotu, jakiej inwestor moze oczekiwaé, z co najmniej trzech powoddéw (1). Ksiggowe
stopy zwrotu oblicza si¢ raz do roku, natomiast rozsadny inwestor bedzie bral pod uwage zwrot z inwestycji przez caly
okres realizacji projektu. Po drugie, informacje ksiggowe to dane historyczne dotyczace przedsigbiorstwa, dlatego tez
bardziej nadaja si¢ do wykorzystania przy przeprowadzaniu oceny ex post w odniesieniu do wynikéw osiagnigtych przez
dane przedsigbiorstwo, niz do przeprowadzania oceny ex ante w odniesieniu do oczekiwanych rezultatéw z realizacji
inwestycji. W rzeczywistosci inwestoréw nie interesuje wysokos¢ przychodéw ksiegowych, a raczej korzysci finansowe, tj.
przeplywy pienigzne, ktére uzyskuja z tytutu poniesionej inwestycji.

Ponadto LECG powinno poréwna¢ wspétczynnik WACC z wysokoscig stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu, a nie
z wysokoscig stopy zwrotu z aktywow. Wspétczynnik WACC odnosi si¢ do kapitatu catkowitego, tj. kapitatu wlasnego
i zadluzenia finansowego. Jednak w typowym bilansie po stronie zobowigzan zapisuje si¢ nie tylko kapital wlasny i kwote
zadluzenia, ale réwniez kwote zobowigzan krotkoterminowych, tj. zobowigzan na rzecz dostawcow. Dlatego tez laczna
warto$¢ aktywow jest réwna wartosci kapitatu calkowitego lub od niego wyzsza, a przy danej stopie zwrotu stopa zwrotu
z aktywow jest nizsza od stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu lub jej réwna (?). W konsekwencji to stope zwrotu
z zainwestowanego kapitalu, a nie stope zwrotu z aktywéw, nalezy poréwnywaé z WACC. Realizacja projektu jest
korzystna wtedy i tylko wtedy, gdy stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu jest rowna lub wyzsza niz WACC.

Dane dotyczgce konkurentéw

Zanim rozpatrzone zostang dane dotyczace rynku, nalezaloby ponownie zaznaczy¢, ze wlasciwa wartoscig odniesienia
jest koszt ex ante kapitalu wlasnego. Stopy zwrotu odnotowane ex post sa jedynie niedoskonalym wskaznikiem zastep-
czym w odniesieniu do oczekiwan ex ante, poniewaz stopy zwrotu zrealizowane ex post niekoniecznie sg rowne stopom
zwrotu wymaganym ex ante. Jezeli inwestorzy sa zainteresowani wcze$niejszymi wynikami jakiego$ sektora, powinni
sprawdzi¢ stope zwrotu z zainwestowanego kapitatu, stope zwrotu ex post wzglednie neutralng w stosunku do struktury
kapitatu innych firm, poniewaz uwzglednia ona zaréwno dhug, jak i kapital wlasny. Ze wzrostem poziomu dZwigni
finansowej spotki wzrasta stopa zwrotu z kapitatu wlasnego udzialowcéw w stosunku do stopy zwrotu z zainwestowa-

nego kapitatu.

Ponizej zostala przeprowadzona analiza danych dotyczacych stopy zwrotu z zainwestowanego kapitalu reprezentatywnej
grupy konkurentéw, pochodzgcych z réznych Zrddel, i stwierdzono, ze wyniki nie odbiegaja od przeprowadzonej
kalibracji.

1. Dane z bazy AMADEUS

AMADEUS to ogdlnoeuropejska baza danych zawierajgca informacje finansowe na temat ponad 11 mln spélek publicz-
nych i prywatnych w 41 krajach europejskich dostarczane przez firm¢ Bureau van Dijk (BvD) Electronic Publishing. BvD
jest jednym z glownych dostawcow ustug w zakresie danych bilansowych firm na $wiecie, przy czym baza zawiera
najwiecej danych dotyczacych Europy.

Mediana to liczba oddzielajaca gérng cze$¢ probki od dolnej. Jezeli zaobserwowane wartosci sa uporzadkowane
w rosnacym lub malejacym porzadku, mediana jest wartoscig $rodkows.

Srednia arytmetyczna to suma wszystkich obserwacji podzielona przez liczbe obserwacji.

W przypadku wielu rozktadéw mediana i $rednia s3 zbiezne. W ujeciu empirycznym wspomniane dwie wartosci moga
znaczgco sie r6znié, jezeli pomimo duzej wielkosci prébki zaobserwowany rozklad jest asymetryczny (np. poniewaz
zawiera obserwacje nietypowe, tj. obserwacje ekstremalne).

Dane przedstawione ponizej charakteryzuja si¢ warto$ciami $redniej, ktore s3 wyzsze niz mediana (asymetryczno$é
dodatnia). Poniewaz Srednia jest wrazliwa na obserwacje nietypowe, zamiast niej skupiamy si¢ na medianie. Nalezy
zauwazy¢, ze wybor ten prowadzi do ustalenia nizszych stép zwrotu w stosunku do zastosowania $redniej arytmetycznej
probki.

Analiza grupy przedsigbiorstw poréwnywalnych

Biorac pod uwage bardzo szeroka probke skladajaca si¢ ze wszystkich podmiotéw objetych kodem NACE 921 (dziatal-
no$¢ zwigzana z filmami i nagraniami wideo) daje to ponad 11 000 obserwacji w okresie 1994-2008.

Mediana

Stopa zwrotu z zainwestowanego kapitalu (ROCE) 13,56 %

(") Hans W. Friederiszick i Michael Troge, DG ds. Konkurencji, CET, ,Applying the MEIP to State Owned Companies — Lessons learned
from the German Landesbanken Cases”, Competition Policy Newsletter, nr 1, wiosna 2006 r.

(%) To nieporozumienie ma swoje zrodlo w fakcie, ze niektérzy autorzy podrecznikow finansowych przyjmuja istnienie uproszczonego
bilansu, uwzgledniajacego wylacznie kapital wlasny i zadtuzenie finansowe, bez zobowigzan krétkoterminowych. W takich przypad-
kach wysoko$¢ stopy zwrotu z aktywow rzeczywiScie odpowiada stopie zwrotu z zainwestowanego kapitalu. W praktyce jednak
rzadko dochodzi do takiej sytuacji.
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Pinewood-Shepperton, Carrere Group i Barrandov Studio naleza do grupy oznaczonej czterocyfrowym kodem NACE
9211 (dziatalno$¢ zwigzana z produkcja filméw i nagrain wideo) o wezszym zakresie. Oprécz klasyfikacji NACE baza
AMADEUS zawiera lepsza definicje firm poréwnywalnych dzigki pogrupowaniu firm oznaczonych tym samym kodem
NACE wedtug ich wielkosci. Pinewood-Shepperton, Carrere Group i Barrandov Studio naleza do grupy ,bardzo duzych
spoltek” w NACE 9211 (okreslenie ,bardzo duze” nie jest miarg bezwzgledna, lecz wzgledng w stosunku do innych firm
oznaczonych kodem NACE 9211). Mediana (') w przypadku tej grupy spélek poréwnywalnych skladajacej sic z 45
spotek w okresie 2000-2006, w przypadkach, w ktérych dane byly dostepne, jest nastgpujaca:

Mediana

Stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu 10,1 %

Studio Babelsberg jest wymienione w bazie AMADEUS pod tym samym kodem NACE co trzy poprzednie spolki, lecz
uznaje si¢ je jedynie za ,duza spotke”. Grupa poréwnywalnych ,duzych spétek” w przypadku kodu NACE 9211 obejmuje
133 spotki. Mediana grupy w trakcie tego samego okresu (2000-2006) jest nastgpujaca:

Mediana

Stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu 10,1 %

Cinecitta Studios wymieniono pod kodem NACE ,reklama”, co oznacza, Ze ta grupa spélek poréwnywalnych jest
nieodpowiednia do wykorzystania w celach poréwnawczych. Takze CDL przydzielono do grupy przedsigbiorstw poréw-
nywalnych, oznaczonej kodem NACE 7413 (badanie rynku i opinii publicznej), co naszym zdaniem jest nieistotne dla
naszej oceny.

2. Dane zawarte w bazie ORBIS (%)

W celu uzyskania informacji na temat firm wymienionych w dokumencie przedlozonym przez wiadze hiszpanskie
konieczne bylo skorzystanie z bazy ORBIS. W bazie ORBIS dostgpne byly informacje na temat nastepujacych spélek:

— Pinewood Shepperton
— Studio Babelsberg

— Carrere Group

— Cinecitta

— Ealing Studios

— Barrandov

— Prime Focus

— Ray Corp

— EUROPACORP

Mediana w odniesieniu do tych spétek w okresie 2002-2007 jest nastepujaca:

Mediana

Stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu 10,82 %

Poniewaz w skfad wspomnianej grupy spétek wchodzg jednoznacznie zidentyfikowani konkurenci, nie wystepuje ryzyko
uwzglednienia spolki stanowiacej ,obserwacje nietypowa”, ktéra nie dziala w tym samym segmencie rynku co CDL (co
moze zdarzy¢ si¢ w przypadku grup spélek poréwnywalnych utworzonych w bazie AMADEUS). W zwiazku z tym
podajemy takze warto$¢ $redniej w odniesieniu do tej grupy w okresie 2000-2007.

Srednia

Stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu 12,26 %

(") Jak wspomniano powyzej, warto§¢ mediany w przypadku tej grupy jest nizsza od wartoci $redniej arytmetycznej. W przypadku tej
analizy grupy spotek poréwnywalnych baza AMADEUS zawiera warto$¢ rocznej mediany stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu,
odnoszacy si¢ do calej grupy spélek poréwnywalnych. W celu polaczenia w czasie (wartos¢ zgloszona w tekscie) obliczylismy ,mediane
rocznych median”.

(%) ORBIS jest swiatowa baza danych posiadajaca informacj¢ na temat ponad 50 mln przedsigbiorstw na calym $wiecie (firma Bureau van
Dijk Electronic Publishing).
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Whiosek

Uzyskany przez nas skalibrowany koszt alternatywny kapitalu w przypadku inwestowania w CDL wynosi 14,91 %. Jezeli
zaakceptujemy plan operacyjny z 2004 r. proponowany przez CDL oraz analiz¢ przeprowadzona przez firm¢ LECG
wedlug ich wartosci nominalnej, wewnetrzna stopa zwrotu tego projektu wyniesie 5,74 %. Podkre$lamy jednak, ze
przeplywy pieni¢zne prognozowane w planach operacyjnych z 2004 r. wydaja si¢ by¢ nadmiernie optymistyczne,
zwlaszcza uwzgledniajac rzeczywiste straty poniesione przez spotke w okresie 2002-2004 (!). Biorac pod uwage
dostgpne dla nas informacje, mozemy przypuszczal, ze spodziewane przeplywy pienigzne przedstawione w planie
operacyjnym z 2004 r. reprezentowaly gérna granice.

Jak stwierdzono we wprowadzeniu, inwestor zainwestowalby jedynie w projekt posiadajacy wewngtrzna stopg zwrotu
wigksza niz koszt alternatywny kapitalu. W zwiazku z tym podmiot inwestujacy w CDL wymagalby znacznie wyzszej
wewnetrznej stopy zwrotu (tj. co najmniej 14,91 %), aby zainwestowa¢ we wspomniany projekt. Mozemy uznaé, Ze
przeprowadzona inwestycja w CDL nie spelnila testu prywatnego inwestora.

Uwzgledniajac $redni wazony koszt kapitalu wynoszacy 14,91 % i zakladajac, Ze prognozy przeplywéw pienigznych
w 2004 r. przedstawiaja gérny limit, obliczyliémy warto$¢ biezaca netto projektu jako sume zdyskontowanych prze-
plywow pieni¢znych. Z danych przedlozonych przez wladze hiszpanskie wynika, Ze inwestycja wynoszaca 199 min jest
sumg przeplywéw pienigznych w okresie 2005-2007. Przeplyw pienigzny z ostatniego okresu uwzglednia wartos¢
koricows, obliczong w oparciu o model zdyskontowanych dywidend w nastepujacy sposdb:

Gdzie D, oznacza dywidend¢ do wyplacenia w roku t, g oznacza stopg wzrostu dywidendy i r oznacza stopg dyskontowsa.

To wyrazenie jest wysoce wrazliwe na parametry D, oraz g. Uzyskanie dokladnych danych szacunkowych dla D, i g
wykracza poza cel tego dokumentu. Z tego powodu jako punkt odniesienia wykorzystujemy wartosci proponowane
przez wladze hiszpanskie, dokladnie D; = 8 651 (ostatni okres przepltywéw pienigznych) oraz g = 2,553 % (stopa inflacji).
Stosujemy jednak naszg szacunkowa stope dyskontowsa wynoszaca 14,91 %. Na podstawie wartosci tych parametréw
projekt generuje ujemng warto$¢ biezaca netto -NPV wynoszaca -131,65 min.

2002 2003 2004 2005 2006 2007

2008

Przeplyw pienigzny - 884 -1792 -2601 -118177 -55813 -25088 4462

Dyskonto

(I + éredni|1 + S$redni| 1 1)1 + S$redni | 1/(1 + $redni| 1/(1 + S$redni | 1/(1

talu

+  $redni

wazony koszt | wazony wazony koszt | wazony  koszt | wazony  koszt | wazony koszt
kapitatu)*2 koszt  kapi- kapitatu) kapitatu)*2 kapitatu)*3 kapitatu)*4

14,91 %

1,3204 1,1491 1,0000 0,8702 0,7573 0,6591 0,5735

Zdyskontowane -1167,26 -2059,19 -2601,00 | -102 843,09 —-42 268,78 -16 534,56 2559,
przeplywy pieni¢zne

16

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Wartos¢
biezgca
netto

Przeplyw

pieniezny

5526 6561 6 842 8057 8307 80 447

Dyskonto

kapitatu)*5 kapitatu)*6 kapitatu)"7 kapitatu)"8 kapitatu)"9 kapitatu)*10

1/1  + $redni | 1/(1 + $redni | 1)1 + Sredni| 1/( + Sredni| 1/(1 + [Sredni| 1/(1 +  S$redni
wazony  koszt | wazony  koszt | wazony  koszt | wazony koszt | wazony  koszt | wazony koszt

14,91 %

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

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

przeplywy

pienigzne

- 131,65

Uwagi na temat ostatniego sprawozdania (z dnia 25 marca)

Sprawozdanie przedlozone dnia 25 marca jest pozbawione rygoru metodologicznego i zawiera pewne giéwne twier-
dzenia, ktére w najlepszym przypadku sa nieuzasadnione. Zawiera ono nastepujace stwierdzenie:

(1) Zrédto: Sprawozdanie ORBIS na temat przedsigbiorstw.
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,[...] Aby okresli¢ ilosciowo t¢ stopg zwrotu, a przede wszystkim premig z tytulu ryzyka, ktdrej inwestor oczekiwatby od
projektu, stosuje si¢ rézne modele, z ktérych najpowszechniejszy jest kapitalowy model wyceny aktywéw (CAPM). Jezeli
na przyklad zastosuje si¢ ten model do omawianego przypadku, prywatny inwestor »wymagatby« premii z tytutu ryzyka,
a nie stopy zwrotu, wynoszacej 3,75 % w 2000r. i 2,07 % w 2004 r.”

i nastepnie przedstawia ponizszg tabele:

Tabela 1

Szacunkowa premia z tytulu ryzyka wymagana w odniesieniu do CDL zgodnie z modelem CAPM

o . Premia z tytutu ryzyka wyma-
Premia z tytulu ryzyka Wartos¢ beta Ldla Ciudad de la gana w odniesieniu do Ciudad de
uz la Luz
2000 9,49 % 0,395 3,75 %
2004 5,25 % 0,395 2,07 %

Innymi stowy, w sprawozdaniu stwierdzono, ze warto$¢ beta CDL wynosi £ = 0,395. Jest to nieuzasadnione przypusz-
czenie, pozbawione poparcia w postaci jakichkolwiek udokumentowanych i weryfikowalnych danych. Ponadto trudno
pogodzi¢ je ze zdrowym rozsadkiem.

Ponizej przedstawiamy bezposrednie cytaty z ksigzki Brealeya i Myersa, gldwnego materiatu referencyjnego w sprawoz-
daniu firmy LECG.

,[--.] beta jest miarg wrazliwosci papieru warto§ciowego na zmiany rynkowe. Akcje o warto$ci beta wigkszej niz 1,0 majg
tendencj¢ do nasilania si¢ ogélnych zmian rynkowych. Akcje o wartosci beta od 0 do 1,0 maja tendencj¢ zmieniaé si¢
w tym samym kierunku co rynek, lecz w mniejszym stopniu. Rynek jest oczywiscie »portfelem wszystkich akejic, wigc
akcja o »$redniej warto$cic ma warto$¢ beta réwna 1,0”. (Rozdzial siddmy, s. 174).

Innymi stowy, akcje o wyzszej wartosci beta oznaczaja wickszg zmienno$¢ i w zwigzku z tym sa bardziej ryzykowne.

Inwestycja w CDL jest tak ryzykowna, jak co najmniej inwestycja w jego konkurentéw o ugruntowanej pozycji, ktorych
warto$¢ beta znacznie przewyzsza 1 (zob. oszacowania dokonane przez firmy KBC Securities i Spezialist fiir Finanzak-
tien).

Ponadto, jezeli chodzi o stope zwrotu wolng od ryzyka, wydaje sig, Ze odniesienie si¢ do obecnego tymczasowego
kryzysu finansowego w celu obalenia wybranej przez Komisje wartosci odnoszacej si¢ do stopy zwrotu wolnej od ryzyka
w trakcie okresu, w ktorym dokonano inwestycji w CDL, jest bardzo wygodnym wybiegiem.
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Dodatek

W celu sfinansowania projektu inwestorzy musza zainwestowaé pewien kapital. Kapital ten ma swoj koszt. Jest to koszt

kapitatu.

Zazwyczaj istnieja dwa glowne zrédla kapitatu:
— kapital wlasny (E),

— kapitat finansowy/obcy (D).

Suma kapitalu wlasnego i kapitalu obcego daje kapital catkowity (C) wyrazony w EUR. Kazde z tych dwdch zrédet
kapitalu wigze si¢ z pewnym kosztem. Zauwazamy, co nastgpuje:

— K, — koszt kapitalu wlasnego wyrazony w %;
— Ky — koszt kapitalu finansowego (obcego) wyrazony w %.

Calkowity koszt kapitalu to w zwigzku z tym $redni wazony koszt kapitatu (WACC) uwzgledniajacy proporcje kapitatu
wlasnego i obcego. Mamy w zwigzku z tym nastgpujace rownanie:

wacc =k, Z 4k, 2
TR M

Nalezy zauwazy¢, ze Ky i K, stanowig oczekiwany koszt kapitalu finansowego i kapitatu wlasnego, a nie koszt histo-
ryczny.

Uwzgledniajac korzySci podatkowe finansowania dluznego i zakladajac, ze T oznacza stawke podatkowa majaca zasto-
sowanie do CDL, otrzymujemy nastgpujace réwnanie:

E D
ACC=K,-+K;—=(1-T
W cTKic(1-T)
W szczegblnym przypadku, jakim jest CDL, w planie operacyjnym z 2000 r. nie wspomniano o dtugu. Poniewaz projekt
jest w catosci finansowany z kapitalu wlasnego, otrzymujemy nast¢pujace rownanie:

WACC = K,
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ZALACZNIK 11

[na podstawie dokumentu z marca 2010 r.]

OdpowiedZ na sprawozdanie z dnia 19 pazdziernika 2009 r. przygotowana przez firm¢ LECG

Odpowiedz sp6tki konsultingowej LECG na analiz¢ przeprowadzong przez Komisje koncentruje si¢ na czterech kwes-

tiach:

1) Domniemane bledne zastosowanie modelu CAPM.

Chociaz firma LECG uznaje, ze analiza oparta na modelu CAPM jest prawidlowa Sciezkg dzialania, to podaje

w

watpliwo$¢ warto$ci parametrow wykorzystane przez DG COMP. Firma LECG twierdzi mianowicie, Ze:

— premia za inwestycje w instrumenty kapitalowe powinna by¢ nizsza,

— warto$ci beta rowniez powinny by¢ nizsze.

2) Komisja nie powinna ograniczal si¢ do planu operacyjnego sporzadzonego przez firm¢ Consultia IT, lecz takze
wykorzysta¢ plan operacyjny na 2000 r., sporzadzony przez Arthura Andersena, w celu ustalenia wlasciwego punktu
odniesienia.

3) Komisja nie zastosowata odpowiednich wskaznikéw finansowych do oszacowania oczekiwanej rentownosci projektu
CDL.

4) Komisja ponadto nie uwzglednila oczekiwanych dochodéw wynikajacych z budowy hoteli i pomieszczen biurowych.

1.
1.1.

Parametry modelu CAPM
Premia za inwestycje w instrumenty kapitatowe

Firma LECG podaje watpliwosci nasz wybér polegajacy na wykorzystaniu danych historycznych odnoszacych si¢
do premii, w oparciu o opracowanie Ferndndeza (2004), w celu oszacowania premii z tytulu ryzyka w Hiszpanii
w 2000r. i 2004 r. Firma LECG proponuje, aby zamiast tego stosowa¢ informacje dostgpne w pdzZniejszej
publikagji tego samego autora (?).

Jak zostanie to omdwione ponizej, publikacja ta jest cytowana w sprawozdaniu firmy LECG w sposéb bardzo
wybidrezy.

W sprawozdaniu firmy LECG twierdzi si¢, Ze zamiast historycznej premii za inwestycje w instrumenty kapitalowe
nalezy stosowaé wymagang premi¢ za inwestycje w instrumenty kapitalowe. Fernandez (2009) zawiera jednak
nastepujgce stwierdzenie:

,Mozna latwo uznaé, Ze nie istnieje powszechnie akceptowane oszacowanie punktowe premii za inwestycje

w instrumenty kapitalowe lub powszechna metoda szacowania jej. [...]

Zalecenia dotyczace premii za inwestycje w instrumenty kapitalowe, zebrane ze 150 podrecznikéw na temat
finanséw i wyceny wydanych pomiedzy 1979 r. a 2009 r., wahaja si¢c od 3% do 10 %. W szeregu ksiazek
zastosowano rdzne premie za inwestycje w instrumenty kapitalowe na réznych stronach i w wigkszosci ksigzek
nie dokonano rozréznienia pomiedzy czterema pojeciami okre§lanymi terminem »premia za inwestycje w instru-
menty kapitalowe« historyczng premia za inwestycje w instrumenty kapitalowe, oczekiwang premia za inwestycje
w instrumenty kapitalowe, wymagana premig za inwestycje w instrumenty kapitatlowe i implikowang premig za
inwestycje w instrumenty kapitalowe. [...]

W 129 ksigzkach oczekiwang i wymagang premi¢ za inwestycje w instrumenty kapitalowe uznano za synonimy,
a w 82 nie dokonano rozréznienia miedzy oczekiwang i historyczng premig za inwestycje w instrumenty kapi-
talowe”.

W odniesieniu do konkretnej wartosci, w swojej analizie firma LECG proponuje ponadto zastosowanie premii za
inwestycje w instrumenty kapitalowe przedstawionej niedawno w opracowaniu Ferndndeza (2009). Ferndndez
proponuje stosowanie wymaganej premii za inwestycje w instrumenty kapitalowe (REP) wynoszacej od 3,8 %
do 4,3 %. Istniejg co najmniej dwa powody, dla ktérych zakres ten nie jest odpowiedni do naszych celow. Po
pierwsze, posiada nierozerwalnie powigzane z nim ograniczenia, poniewaz jest subiektywng wycena dokonang
przez jedng osobe. Nalezy zauwazy(, Ze Ferndndez przedstawia $rednig warto$¢ uzyskang na podstawie 150
podrecznikéw (zob. wykres ponizej). Po drugie, i najwazniejsze, propozycja wykorzystania warto$ci wynoszacej
od 3,8% do 4,3% jest oszacowaniem obecnej premii za inwestycje w instrumenty kapitatowe, a nie obowigzujgcej
w 2000 1. i 2004 r. Wartosci parametrow do wstawienia w modelu CAPM powinny pochodzi¢ z tego samego
okresu co decyzja handlowa (tj. ex ante, a nie ex post). Innymi stowy, wlasciwg premia za inwestycje w instrumenty
kapitalowe jest premia obowiazujgca w 2000 r. (lub w 2004 r.), a nie w 2009 r. W odniesieniu do tego punktu

(") Pablo Ferndndez (2009): ,The Equity Premium in 150 Textbooks” (Premia za ryzyko w 150 podrecznikach), dokument roboczy IESE

Business School.
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Ferndndez (2009) przedstawia szacunki konsensusowe w odniesieniu do wymaganej premii za inwestycje w instru-
menty kapitalowe w 2000 r. i 2004 r. W szczegdlnosci warto$§¢ wymaganej premii za inwestycje w instrumenty
kapitalowe z 2004 r. wynosi ponad 6 %, natomiast jej wartos¢ w 2000 r. wynosi okoto 7 %. Nasze oszacowanie
dokonane przed opublikowaniem tego opracowania bylo poprawne i miescito si¢ w tym zakresie, tj. 6,8 %.

JPonizszy rysunek przedstawia zmiany $redniej kroczacej (ostatnie 5 lat) dla wymaganej premii za inwestycje
w instrumenty kapitalowe (REP), stosowanej lub zaleconej w 150 podrecznikach na temat finanséw i wyceny”.

9% \ I— Srednia kroczaca (5 lat)
M,

8%
e
7% \

6% 1 \A_q-
) : 5 i E ¢

1988
1990
1992
1994
1996
1998

1.2. Beta

W odniesieniu do bety w sprawozdaniu LECG wyrazono watpliwosci co do wykorzystania danych szacunkowych
udostepnionych przez prywatne spotki specjalizujace sie w wycenach. Ponizej przedstawiamy odnoéniki do badan,
na ktorych si¢ opieramy:

Carrere (informacje, ktore wykorzystalismy znajduja si¢ na s. 5 ponizszego sprawozdania):
http:/[www.carreregroup.com/fr/documents/financials/Etude_Financiere_13062001.pdf
Studio Babelsberg (zob. s. 10):
http:/[www.studiobabelsberg.com/uploads/media/Studio_Babelsberg_14May08.pdf

W naszej opinii jest to dokladnie to miejsce, w ktérym prywatny inwestor szukalby informacji w celu ustalenia
warto$ci beta ex ante. Ci analitycy posiadaja szczegdlne umiejetnosci, aby oceni¢ wyceny ex ante.

We wspomnianych dwoéch badaniach przedstawiono wartosci beta dla pewnych bezposrednich konkurentow
Ciudad de la Luz.

Pablo Ferndndez, autor cytowany bardzo czgsto, lecz wybiérczo w sprawozdaniu firmy LECG, szczegblowo
wyjasnil, ze bety historyczne (takie jak proponowane przez firme¢ LECG) s3 praktycznie bez znaczenia.

W swojej publikacji ,Are calculated betas worth for anything?” (dokument roboczy IESE Business School) Pablo
Ferndndez (2008) przedstawia solidne argumenty przeciwko stosowaniu obliczonej bety w wycenach:

,Wykazujemy, ze ogdlnie wielkim bledem jest stosowanie historycznej bety jako wskaznika zastgpczego w odnie-
sieniu do oczekiwanej bety. Po pierwsze, poniewaz obliczenie sensownej wartosci beta jest prawie niemozliwe,
gdyz bety historyczne powaznie zmieniajg si¢ z dnia na dzied; po drugie, poniewaz bardzo czgsto nie mozna
stwierdzi¢ na wlasciwym poziomie ufnosci, czy warto$¢ beta jednej spotki jest mniejsza lub wigksza od wartosci
beta innej spolki; po trzecie, poniewaz historyczne bety w wielu przypadkach s3 pozbawione sensu: spotki
wysokiego ryzyka bardzo czesto posiadaja mniejsze historyczne bety niz spdtki niskiego ryzyka; po czwarte,
poniewaz historyczne bety sa bardzo uzaleznione od tego, ktdry indeks zastosowano do ich obliczenia. [...] ()"
(nasze podkreslenie).

Trzeci argument Ferndndeza (2008) przytoczony powyzej stuzy za dowdd na to, ze wartoéci beta przedstawione
przez firm¢ LECG nie moga by¢ prawidlowe. Ferndndez istotnie zaklada, ze spotki wysokiego ryzyka posiadaja
bet¢ o wysokiej warto$ci. Jest to bardzo intuicyjne zalozenie: wymagana stopa zwrotu w przypadku projektu
o wysokim ryzyku (takiego jak CDL) powinna by¢ wyzsza od stopy zwrotu zréznicowanego portfela (np. IBEX
35).

(") Damodaran (Damodaran, Aswath (1994), Damodaran on Valuation. New York: John Wiley and Sons) twierdzi podobnie, obliczajac

warto$¢ beta dla przedsigbiorstwa Disney. W przypadku danych dziennych uzyskuje warto$¢ wynoszaca 1,33; 1,38 w przypadku
danych tygodniowych; 1,33 w przypadku danych miesiecznych; 0,44 w przypadku danych kwartalnych; i 0,77 w przypadku danych
rocznych. W przypadku trzyletniego okresu uzyskuje wartos¢ wynoszaca 1,04; 1,13 dla pieciu lat; i 1,18 dla 10 lat. Ponadto warto$é
beta zalezy od indeksu przyjetego za punkt odniesienia, w zwigzku z czym dla indeksu Dow 30 wynosi ona 0,99, dla S&P 500 wynosi
1,13 i dla indeksu Wilshire 5000 wynosi 1,05.
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W innej publikacji, dotyczacej glownie Hiszpanii, (,On the instability of betas: the case of Spain”, 2008 r.,
dokument roboczy IESE Business School) Pablo Ferndndez ponownie wykazuje, Ze stosowanie wartosci beta
obliczonych na podstawie danych historycznych w celu obliczenia wymaganej stopy zwrotu z kapitatu whasnego
jest powaznym bledem.

JJest to blad z siedmiu powodéw:
1. poniewaz bety obliczone na podstawie danych historycznych ulegaja znacznym zmianom z dnia na dzief;;

2. poniewaz obliczone bety sa w bardzo duzym stopniu uzaleznione od indeksu, ktéry zastosowano jako odnie-
sienie do rynku;

3. poniewaz obliczone bety s3 w duzym stopniu uzaleznione od okresu historycznego (5 lat, 3 lata itd.), ktory
zastosowano do ich obliczenia;

4. poniewaz obliczone bety sa uzaleznione od stopy zwrotu (miesigczna, roczna itd.) wykorzystanej do ich
obliczenia;

5. poniewaz bardzo czesto nie wiemy, czy warto$¢ beta jednej spolki jest nizsza czy wyzsza od wartosci beta
innego przedsigbiorstwa;

6. poniewaz korelacja mi¢dzy obliczonymi betami i stopg zwrotu z akgji jest slaba;

7. poniewaz wspétezynniki korelacji (oraz R?) regresji wykorzystanych do obliczenia wartosci beta s3 bardzo
male”.

Publikacja ta zawiera liczne przyklady wspierajace wszystkie siedem stwierdzen.

Wiasciwy przedziat czasu

W naszej poprzedniej analizie wykorzystaliémy rok 2004 jako rok referencyjny do obliczenia wartosci biezacej
netto, poniewaz byl to czas, w ktorym dokonano catkowitej inwestycji w wysokosci 199,4 mln EUR. Mozemy
jednak bez problemu powieli¢ nasza analiz¢ w odniesieniu do 2000 r. Wynikajacy z niej $redni wazony koszt
kapitalu bylby wyzszy niz w 2004 r. (') ze wzgledu na wyzsza premie z tytulu ryzyka (ktéra zgodnie z informa-
¢jami zgromadzonymi przez Ferndndeza powinna wynosi¢ okolo 7 % — zob. sekcja 1.1), jak rowniez wyzszg stope
zwrotu wolng od ryzyka (ktéra wynosita 5,53 % w przypadku Hiszpanii w 2000 r. (3)). W zwigzku z tym
wewnetrzna stopa zwrotu wynoszaca 8,84 % nadal bylaby znacznie nizsza od kosztu kapitalu (dokladniej:
WACC = 5,53% + 1,59 * 7% = 16,66 %).

Mozna posungc si¢ o krok dalej i obliczy¢ warto$¢ biezaca netto projektu w 2000 r. Biorac pod uwage wszystkie
sprzeciwy, ktére podkredlilismy w naszych poprzednich analizach (tj. wykorzystanie wartosci nominalnej prze-
plywow pieni¢znych i parametréw wykorzystanych do obliczenia wartoéci koficowej, oczywiscie z wyjatkiem
$redniego kosztu wazonego kapitatu) uzyskujemy nastepujace ujemne wartosci biezace netto:

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 bi Wartoéc’
1€z3ca netto
Przeplyw | —46 479 -69 719 9005 12616 6930 7710 68 698
pieniezny
Dyskonto 1 1/(1 + 1)1 + 1/(1 + 1/(1 + 1/(1 + 1/(1 +
$redni $redni $redni $redni $redni $redni
wazony | wazony [ wazony | wazony | wazony wazony
koszt kapi- koszt koszt koszt koszt koszt
tatu) kapita- kapita- kapita- kapita- | kapitatu)"6
tuyr2 tu)*3 tuy4 tu)*s
16,66 % 1 0,8572 0,7348 0,6298 0,5399 0,4628 0,3967
Zdyskon- | —46 479 | -59762,56 | 6 616,67 | 7 946,13 | 3 741,50 | 3 568,16 | 27 252,87 | - 57 116,22
towane
prze-
plywy
pienigzne

(") Zgodnie z naszymi obliczeniami $redni koszt wazony kapitalu w 2004 r. wynosit 14,91 przy zastosowaniu stopy wolnej od ryzyka
wynoszacej 4,1 % i premii z tytulu ryzyka wynoszacej 6,8.
(%) Zob. statystyki sporzadzone przez OECD.
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3. Wskazniki finansowe

Sprawozdanie LECG jest zgodne z przedstawiong opinig, zgodnie z ktérag kapitalowy model wyceny aktywow jest
wlasciwym instrumentem do przeprowadzenia oceny kosztu kapitatu ex ante. Ponadto sprawozdanie nie zawiera
zadnych argumentéw na zaprzestanie stosowania stopy zwrotu z zainwestowanego kapitalu jako wskaZnika
zastepczego w odniesieniu do Sredniego wazonego kosztu kapitatu. Dlatego tez nie ma konieczno$ci ponownego
przedstawienia toku rozumowania opisanego juz w poprzedniej nocie. W dalszym ciggu istotne moze by¢ jednak
przypomnienie, dlaczego stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu jest najbardziej odpowiednim wskaznikiem.
Poniewaz rentowno$¢ ekonomiczng spotki mierzy si¢ ex post poprzez réznice migdzy stopg zwrotu z zainwesto-
wanego kapitalu a kosztem kapitalu, wowczas gdyby stworzy¢ na zasadzie intuicyjnej punkt odniesienia na
podstawie ostatnich danych konkurentéw w celu okreslenia minimalnej stopy zwrotu wymaganej przez inwesto-
6w, wowczas odpowiednim wskaznikiem zastgpczym bylaby Srednia sektorowa stopa zwrotu z zainwestowanego

kapitatu.
4. Rozszerzenie inwestycji na hotele i pomieszczenia biurowe

Twierdzenia dotyczace tej kwestii opieraja si¢ na nowych dowodach, a mianowicie szesciu sprawozdaniach
z wyceny terenu. Na wstepie nalezy zauwazy¢, ze niniejszy dowdd powstaje ex post i dlatego nie zaliczal sig
do informacji dostgpnych dla potencjalnego inwestora w tamtym czasie (). Po drugie, nalezy zauwazy¢, ze Arthur
Andersen w swoim sprawozdaniu wspomina tylko o mozliwosci budowy kompleksu hotelowego (na etapie III)
i pewnej liczby pomieszczen biurowych (na etapie IV). Sprawozdanie zawiera prognozg¢ kosztéw stworzenia
kompleksu hotelowego i biurowego, ale nie uwzglednia zZadnych powigzanych dochodéw; stad brakuje informacji
na temat oceny rentownosci zagospodarowania terenu. W istocie, nie przedstawiono zadnego planu operacyjnego
dotyczgcego budowy etapéw III i IV. W planie operacyjnym przedsigbiorstwa Consultia IT wystepuje jedynie
posrednie odniesienie do hoteli w postaci wzmianki dotyczacej sfery dodatkowych ustug, natomiast biura nie sg
nawet wspomniane. Ponadto dziatan tych w ogéle nie uwzglednia si¢ w sekeji dotyczacej prognoz gospodarczych
i finansowych. Innymi stowy, na Zadnym etapie prywatnym inwestorom nie przedstawiono planu operacyjnego
dotyczgcego zagospodarowania terenu. Samo w sobie oznacza to, Ze ocena ex ante projektu powinna opieraé si¢
wylacznie na planie operacyjnym dotyczacym studiow filmowych; wszystkie istotne dowody faktycznie wskazuja,
ze zagospodarowanie terenu nie stanowilo czeSci pierwotnego planu operacyjnego. W istocie, w sprawozdaniu
LECG przedstawionym w kwietniu 2008 r. w sekcji 5 (,Operacyjna warto$¢ kompleksu hotelowego i obszaru
komercyjnego w Ciudad de la Luz”) wyraznie stwierdzono, ze w zadnym z dwdch planéw operacyjnych nie
przeanalizowano szczegéléw dotyczacych inwestycji w kompleks ustugowy (hotele i obszar komercyjny) poniewaz
(i) w kazdym wypadku wyzej wymienione ustugi powstalyby po studiu; i (ii) rentowno$¢ studia byla wystarczajaco
wysoka, dlatego nie zachodzita konieczno$¢ analizowania w tamtym czasie dodatkowych przeplywow pieni¢znych,
jakie Ciudad de la Luz moglaby wygenerowac.

Jedynymi wlasciwymi informacjami, istotnymi w odniesieniu do oceny terenu, sa oferty otrzymane przez Ciudad
de la Luz w 2005 r., dotyczgce budowy i uruchomienia hoteli i obszaru komercyjnego, ktére przedstawiono we
wspomnianej wyzej sekcji 5. Odzwierciedlajg one oceng przeprowadzong przez rynek w tym samym okresie co
wydanie decyzji w sprawie inwestycji, w okresie charakteryzujacym si¢ ponadto boomem na rynku nieruchomosci.
Jak zostanie wyjasnione w nastepnej sekcji, wyceny sporzadzone przez Euroval nie s3 wlasciwym zrédlem wska-
zéwek na temat wartosci dzialek.

W celu obliczenia wartosci biezacej netto, w tym tego dodatkowego zagospodarowania terenu, mozliwe jest
zastosowanie ceny ustalonej przez rynek (fakt, Ze jest stosunkowo niska, jak uznali Hiszpanie, stanowi w istocie
dowdd, ze ta inwestycja budowlana nie wydawala si¢ bardzo atrakcyjna dla prywatnych inwestorow).

Ponizsza tabela przedstawia obliczenia warto$ci biezacej netto, obejmujace inwestycje budowlang zaplanowang na
podstawie ofert, ktore przedstawiono w 2005 r. (560 000 EUR na rok, z uwzglednieniem inflacji, jak wskazala
firma LECG). Jak latwo mozna zauwazy¢, warto$¢ biezgca netto pozostaje ujemna.

2002 . 2003 1. 2004 r. 2005 . 2006 1. 2007 r. 2008 1.
Przeplyw - 884 -1792 -2601 -118 177 -55813 -25088 4462
pieniezny
Wskaznik 1,000 1,021 1,042 1,064
cen
konsum-
peyjnych
w hotelach
Hotele 560 572 584 596
Ogdlem - 884 -1792 -2601 -117 617 -55241 —24504 5058
Dyskonto (1 + Sredni | 1 + $redni 1| 1/ + $redni 1/(1 + 1/(1 + 1/(1 +
wazony wazony wazony koszt $redni $redni $redni
koszt kapi- | koszt kapi- kapitatu) wazony wazony wazony
tatu)*2 tatu koszt kapi- | koszt kapi- koszt
tatu)*2 tatu)'3 | kapitatu)"4

(") W sprawozdaniu LECG z dnia 25 kwietnia 2008 r. zastosowano takie samo podejicie, jakie przedstawiono na poczgtku dokumentu

(poczatek sekeji 2.1), zgodnie z ktérym istotne pytanie dotyczace zastosowania testu prywatnego inwestora brzmi: ,czy uwzgledniajac
informacje dostepne w czasie dokonania inwestycji, projekt byt wystarczajaco rentowny, aby skloni¢ prywatnego inwestora do podjecia
inwestycji? [...] Decyzj¢ w sprawie inwestycji nalezy przeanalizowaé z perspektywy ex ante”.
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2002 . 2003 r. 2004 r. 2005 r. 2006 r. 2007 r. 2008 r.
14,91 % 1,3204 1,1491 1,0000 0,8702 0,7573 0,6591 0,5735
Zdyskonto- | -1167,26 | —2059,19 | —2 601,00 | - 102 355,76 | — 41 835,77 | —-16 149,82 | 2 901,01
wane prze-
plywy
pieni¢zne
2009 1. 2010 . 2011 r. 2012 . 2013 1. 2014y, | Wartos¢ biezgca
netto
5526 6561 6 842 8057 8307 80 447
1,087 1,110 1,133 1,157 1,181 1,206
609 621 634 648 661 9 401
6135 7182 7476 8705 8968 89 848
1/(1 + §redni | 1/(1 + Sredni | 1/(1 + Sredni 1/(+ Sredni | 1/(1+[Sredni | 1/(1 + $redni
wazony koszt | wazony koszt | wazony koszt | wazony koszt | wazony koszt wazony
kapitatu)*5 kapitatu)"6 kapitatu)"7 kapitatu)"8 kapitatu)*9 | koszt kapita-
tu)*10
0,4991 0,4344 0,3780 0,3290 0,2863 0,2491
3 061,91 3119,74 2 826,09 2 863,46 2567,38 22 383,73 | —-126 445,48

Seri¢ sprawozdan z wyceny gruntu przygotowala spétka Euroval. Wykonanie tych sprawozdan zlecita Sociedad
Proyectos Temadticos de la Comunidad Valenciana, inwestor w Ciudad de la Luz (CDL). W sprawozdaniach
rzekomo przedstawiono obicktywng wycene terenu, ktory mial by¢é wykorzystany pod budowg hoteli i biur
w kompleksie CDL. Zawieraja one wycene przeprowadzong w latach 2000, 2002 i 2009. W kazdym roku
dokonano wyceny dwoch dzialek: jedna przeznaczona pod budowg kompleksu hotelowego, a druga pod budynki
biurowe, co tacznie daje 6 sprawozdan z wyceny.

Poniewaz do sporzadzenia sprawozdan zasadniczo wykorzystano takg sama metodyke, niektére z naszych komen-
tarzy s ogélne; za kazdym razem, gdy wystepuje odniesienie do konkretnych zalozen, wskazuje si¢ odpowiednie
sprawozdanie.

W niniejszej notatce opisano ograniczenia wynikajace z wyzej wspomnianych sprawozdan i stwierdzono, ze
przedstawione w nim wyceny s3 niewiarygodne. Ponadto w notatce zwrécono uwage, ze sprawozdanie z wyceny
jest niezgodne z niektérymi o$wiadczeniami zawartymi w dokumentach uprzednio dostarczonych przez wiladze
hiszpaniskie. Ponadto w notatce wskazano réwniez rodzaj dowodu, jaki mozna bylo wykorzystaé w celu uzyskania
szacunkowej wartosci terenu.

Sprawozdania

Jak mozna zauwazy¢, przedsigbiorstwo Euroval nie podpisalo ani nie opatrzylo pieczecig zadnego z tych spra-
wozdan, tj. nie ma zadnego dowodu, Ze podmiot prawny ponosi odpowiedzialno$¢ za wyceny.

Wiladze hiszpanskie twierdza, Ze sprawozdania z wyceny terenu sporzadzone w latach 2000 i 2002 nie spelniaja
wymogow okreslonych w rozporzgdzeniu ministra ECO 805/2003 dotyczacym wyceny budynkéw, ,poniewaz ich
cel jest inny niz zakres stosowania tego rozporzadzenia” (np. s. 3 sprawozdania z wyceny przeprowadzonej
w 2000 r. w odniesieniu do powierzchni biurowej). Nie podano powodu, dlaczego wyzej wspomniane rozporza-
dzenie ministra nie ma zastosowania. Powyzsze rozporzadzenie ministra wspomniano réwniez w zwiazku z ustawa
6/1998 w sprawie wyceny gruntow (s. 13 wspomnianego sprawozdania). Twierdzi si¢, Ze poniewaz jest to wycena
z mocg wsteczng za 2000 r. sporzadzona w 2002 r., ,pelniacy obowiazki zesp6t techniczny zachowuje swobode
stosowania korekt obliczen i hipotez, ktére uwaza za najwlasciwsze w odniesieniu do zamierzonego celu”. Nie
wyjasniono jednak tych ,korekt” i ,hipotez”. Ponadto nie jest jasne, dlaczego nie mozna zastosowaé obowigzuja-
cego prawa, w szczegdlnosci w odniesieniu do wyceny terenu. Przedstawione uzasadnienie dotyczgce niestoso-
wania przepisow, ktére obowigzywaly w tamtym czasie, rowniez jest niejasne.

W sprawozdaniu zawierajagcym biezacg (z 2009 r.) wycene dzialki przeznaczonej pod budynki biurowe przed-
stawiono jeszcze bardziej zaskakujace uzasadnienie. Uwaza si¢, ze metody wyceny stosowane zgodnie z obowig-
zujacym ustawodawstwem mozna przyja¢ dlatego, ze: ,poniewaz celem wyceny jest niepienigzny wklad w dniu,
o ktérym mowa, pelnigcy obowiazki zesp6t techniczny zachowuje swobodg stosowania korekt obliczen i hipotez,
ktére uwaza za najwlasciwsze w odniesieniu do zamierzonego celu”. Innymi stowy, poniewaz wynikiem wyceny
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nie bedzie transakcja pieni¢zna, metody wyceny, ktore nalezy stosowaé zgodnie z prawem, moga by¢ modyfiko-
wane. Scislej rzecz biorac, poniewaz w proces ten nie sa zaangazowane prawdziwe $rodki pienigzne/transakcje,
zespot techniczny przyznaje, Ze uwaza to za pozwolenie na przeprowadzanie korekt, ktére uzna za odpowiednie,
uwzgledniajac ,zamierzony cel”.

Nie ma zatem nic zaskakujacego w fakcie, ze spdtka Euroval oficjalnie nie zatwierdzita Zadnego z szeSciu spra-
wozdan.

Sprawozdania dotyczgce budowy pomieszczen biurowych (dziatka NNT)

W sprawozdaniach nalezalo réwniez dokladniej wyjasnié, z czym wiaze si¢ zakwalifikowanie terenu do ,wyko-
rzystania ustugowego”.

Najbardziej oczywistym ograniczeniem wynikajacym z tych sprawozdan jest sposéb, w jaki ustanowiono ceny
referencyjne w odniesieniu do powierzchni biurowej w kompleksie Ciudad de la Luz. Na stronie 18 sprawozdania
z 2000 r. wymieniono dziewig¢ transakcji, w tym ceny zaplacone za metr kwadratowy. Transakcje te mialy miejsce
w okresie od grudnia 1999 r. do wrze$nia 2000 r., a Srednia cena za metr kwadratowy wynosita 1 111,7 EUR. Jest
to warto$¢ przyjeta za punkt odniesienia dla pomieszczen biurowych w kompleksie Ciudad de la Luz.

Kompleks Ciudad de la Luz miesci si¢ poza obregbem miasta Alicante w sgsiedztwie kompleksu przemystowego
(poligono industrial). Natomiast dziewig¢ transakcji wspomnianych powyzej dotyczy biur (Srednia wielkos¢: 115,26
metréw kwadratowych) polozonych na najbardziej prestizowych ulicach handlowych w Alicante. Wykorzystanie
tych transakcji w celu ustanowienia punktu odniesienia dla obiektu o wielkosci 66 576,54 m?, ktéry zostanie
wybudowany w Ciudad de la Luz, jest pozbawione jakiegokolwiek sensu.

W sprawozdaniu zastosowano hiszpanski wskaznik cen konsumpcyjnych (Indice de Precios al Consumo, IPC) w celu
obnizenia obecnej wartosci. Wskaznik cen konsumpcyjnych stosuje si¢ w szczegdlnosci, aby obnizy¢ aktualng ceng
gruntéw do ceny z 2000 r. (s. 24). Nalezy zauwazyc, ze, jak sama nazwa wskazuje, wskaznik cen konsumpcyjnych
nie obejmuje inflacji cen aktywdw; wskaznik oblicza si¢ na podstawie koszyka dobr konsumpcyjnych. Stosowanie
wskaznika cen konsumpcyjnych w celu obnizenia wartosci gruntéw lub nieruchomosci moze mie¢ dzialanie
szkodliwe, z powodéw wyjasnionych ponizej.

Jak dobrze wiadomo, w Hiszpanii mial miejsce boom mieszkaniowy, ktory trwal przez ponad 10 lat (w
znaczacym stopniu jej obecne problemy makroekonomiczne zwigzane sa z t3 bankg finansowa). W rezultacie
ceny gruntow wzrastaly o wiele szybciej niz ogdlny wskaznik cen konsumpcyjnych.

Wedlug statystyk zgromadzonych przez ministerstwo budownictwa mieszkaniowego rzadu hiszpanskiego (Minis-
terio de Vivienda, http://www.mviv.esfes|) ceny mieszkan w prowincji Alicante wzrosty o 122,2 % w okresie
obejmujacym pierwszy kwartal 2000 r. i trzeci kwartal 2009 r. (okres ten wybrano, poniewaz odpowiada on
okresowi zastosowanemu w sprawozdaniu przedsiebiorstwa Euroval z 2000 r.: od stycznia 2000 r. do sierpnia
2009 r.). Przedzialy czasowe wskazuja, ze ceny mieszkan wzrastaly szybciej na poczatku okresu badanego.

To samo Zrodlo statystyczne podaje réwniez dane dotyczace cen gruntéw; niestety, przedzialy czasowe zaczynaja
si¢ od roku 2004. Srednia cena za metr kwadratowy gruntéw miejskich w prowincji Alicante wynosita 234,3 EUR
za m? w pierwszym kwartale 2004 r. W odniesieniu do gmin z liczbg mieszkaficéw powyzej 50 000 potozonych
w prowingji Alicante odpowiednie kwoty wynosily 464,9 EUR za m? w pierwszym kwartale 2004 r.

Poniewaz ceny gruntéw, ktére mozna stosowa¢ w odniesieniu do wiasciwego zagospodarowania terenéw miej-
skich, sg SciSle zwigzane z cenami mieszkan, mozliwe jest uzyskanie przyblizonej wartosci deflatora cen gruntéw
w okresie od pierwszego kwartatu 2000 r. do czwartego kwartatu 2003 r., uwzgledniajac inflacje cen mieszkai
w tym samym okresie. Wedtlug hiszpafiskiego ministerstwa budownictwa mieszkaniowego ceny mieszkan
w prowingji Alicante wzrosty o 80,1 % w okresie migdzy pierwszym kwartalem 2000 r. a trzecim kwartalem
2003 r.

Zatem, niezaleznie od tego, czy bierze si¢ $rednig ceng gruntéw dla calej prowingji (234 EUR/m? w pierwszym
kwartale 2004 r.), czy tez cene gruntéw w duzych gminach (464,9 EUR/m* w pierwszym kwartale), stosowanie
deflatora tego rzedu wicelkosci (+/- 80 %) spowodowatoby, ze ceny gruntéw w pierwszym kwartale 2000 r. bylyby
znacznie nizsze niz ceny podane w sprawozdaniu sp6tki Euroval.

Warto réwniez zauwazy¢, ze sprawozdania sa ze soba sprzeczne, jezeli chodzi o zmiany ceny. Jak wspomniano
powyzej, na s. 18 sprawozdania z 2000 r. wymieniono dziewigé transakcji, w tym ceny za metr kwadratowy.
Transakcje te odbyly sie w okresie od grudnia 1999 r. do wrzesnia 2000 r., a $rednia cena za metr kwadratowy
wynosita 1 111,7 EUR. Jest to warto$¢ przyjeta za punkt odniesienia dla pomieszczeni biurowych w kompleksie
Ciudad de la Luz.
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Sprawozdanie z 2009 r. opiera si¢ na tej samej metodyce. Na s. 18 wymieniono dziewie¢ transakgji, ktore odbyly
sie w okresie miedzy kwietniem 2007 r. a grudniem 2008 r. Srednia warto$¢ wynosita 2 736,22 EUR za metr
kwadratowy. Dlatego tez sprawozdanie z 2009 r. zawiera oczywisty dowdd, ze inflacja na rynku nieruchomosci
ksztaltowala sie znacznie powyzej poziomu 33,5 % stosowanego w sprawozdaniu z 2000 r. W wyniku poréw-
nania obu sprawdzan otrzymujemy inflacje wynoszaca 146,1 %. Jest to zgodne ze sprawozdaniami sporzadzonymi
przez ministerstwo budownictwa mieszkaniowego: w okresie miedzy pierwszym kwartalem 2000 r. a drugim
kwartalem 2008 r. (okres, w ktérym odnotowano najwieksza liczbe transakcji w sprawozdaniu z 2009 r.) ceny
mieszka w prowincji Alicante wzrosly o 152,1 %.

Fakt, ze kwoty podane w sprawozdaniu z 2009 r. zmniejszono o 15 % w celu ustanowienia biezacych cen, nie
wplynal na ogdlny obraz sytuacji w $wietle zastosowanych wielkosci.

PragnelibySmy jednocze$nie przypomniel, ze wykorzystanie cen dla malych biur w centrum Alicante w celu
ustanowienia punktu odniesienia dla kompleksu Ciudad de la Luz jest pozbawione sensu.

Nalezy uwzgledni¢ dwa dalsze komentarze. Po pierwsze, w okresie boomu na rynku nieruchomosci ceny gruntéw
rosly zwykle szybciej niz koficowe ceny mieszkan. W kazdym razie wskaznik cen mieszkan zaniza inflacje cen
gruntéw. Po drugie, Srednia cena gruntéw w przypadku duzych gmin prawdopodobnie nie odzwierciedla cen
gruntéw w miejscu takim, jak CDL. W istocie, wigkszo$¢ bazowych danych zastosowanych w celu ustanowienia tej
$redniej ceny wigze si¢ z gruntami polozonymi w miastach lub ich bezposrednim sasiedztwie (np. na przedmie-
Sciach urbanizaciones); CDL miesci si¢ poza miastem, w okolicy z mala iloScia zabudowy mieszkaniowej (o ile
w ogdle jakakolwiek istnicje w tej okolicy).

Ponadto inflacj¢ cen mieszkan przedstawiono za pomoca materialdw wykorzystywanych do nauczania studentéw
drugiego roku na Uniwersytecie Carlosa IIl w Madrycie, ktére mozna znaleZ¢ na stronie: http://www.eco.uc3m.es/
~ricmora/ee/, materiales, Tema I, slide 67, ktore odtwarzamy ponizej. Za pomocy tego graficznego dowodu
potwierdza si¢, ze ceny mieszkan wzrastaly duzo szybciej niz wskaznik cen konsumpcyjnych.

Grafico 20. Crecimiento nominal de los precios de la vivienda e inflacién.
Fuente: Ministerio de Fomento e INE.
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Oryginalne 7roédlo: LA VIVIENDA EN ESPANA: DESGRAVACIONES, BURBUJAS Y OTRAS HISTORIAS, José
Garcia Montalvo.

We wszystkich sprawozdaniach argumenty wykorzystane, aby pokazaé, ze koszty zagospodarowania terenu sg
zerowe, sa do$¢ stabe, biorac pod uwage, ze pewne dodatkowe koszty musialyby by¢ poniesione.

Ponadto w przypadku kompleksu biurowego (NNT) réznica wynoszaca 35 % (2002 r.) lub ponad 50 % (2000 r.)
migdzy wartodciami uzyskanymi za pomoca dwéch metod wyceny (dynamicznej metody rezydualnej i wzrostu
wskaznika ceny konsumpcyjnej) $wiadczy o wysoce spekulacyjnym charakterze dziatania.


http://www.eco.uc3m.es/~ricmora/ee/
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4.1b) Sprawozdania dotyczace wyceny dzialki przeznaczonej pod budowe kompleksu

4.2.

hotelowego (dziatka NNH)

W sprawozdaniach z lat 2000 i 2002 dotyczacych drugiej dziatki (,NNH”) wymieniono takie same ograniczenia
(np. stosowanie nieodpowiedniego deflatora, brak uzasadnienia dla niestosowania metod wyceny ustanowionych
w prawie hiszpanskim itd). Jak wspomniano powyzej, zadne z tych sprawozdan nie zostalo podpisane lub
opatrzone pieczecia.

Niektore dodatkowe komentarze sa jednak prawidlowe. W sprawozdaniach z lat 2000 i 2002 ustanowiono ceny
odniesienia dla pokoi hotelowych na podstawie $rednich cen. Nie podano jednak Zrédla ani nie sprecyzowano, czy
ceny te odnoszg si¢ do prowincji Alicante (sprawozdanie z 2002 r.), czy tez Comunidad Valenciana (sprawozdanie
7 2000 1.

Uzyskane $rednie ceny wynosza 44,95 EUR za noc w sprawozdaniu z 2000 r. i 47,65 EUR za noc w sprawozdaniu
z 2002 r. Mimo Ze nie podano zrédla potwierdzajacego te wartoéci, nie s3 one niezgodne z poprzednimi danymi.

Natomiast w sprawozdaniu z 2009 r. przedstawiono liste szeSciu hoteli w dobrych lokalizacjach, z ktorych
wszystkie sg 4- lub 5-gwiazdkowe, w celu ustanowienia ceny odniesienia. Ceng t¢ ustalono na poziomie 104 EUR
za noc. Nie mozna wyjasni¢, dlaczego metodyka ustalania cen odniesienia rézni si¢ od stosowanej w sprawozda-
niach z lat 2000 i 2002.

Co wazniejsze, trudno jest zrozumiel, dlaczego dotyczy w szczegdlnosci hoteli 4- i 5-gwiazdkowych. Czy istnieje
jakiekolwiek wskazanie, ze bedzie mialo miejsce zapotrzebowanie na 4-5-gwiazdkowe hotele poza granicami
Alicante, potozone w poblizu drogi szybkiego ruchu i strefy przemystowej?

Podobnie do$¢ wymowne jest, ze pominigto jedyny hotel w poblizu kompleksu CDL. Mowa tu o hotelu IBIS,
w ktoérym ceny wynoszg od 49 EUR za noc w okresie letnim w 2010 r. (http://www.ibishotel.com/gb/reservation/
multirates.jshtml, sprawdzono w dniu 24 lutego 2010 r.). Ponadto kolejnym dowodem jest fakt, ze oplata za
luksusowy apartament w poblizu pola golfowego (i stosunkowo blisko CDL) wynosi 80 EUR za noc w sierpniu
2010 r. (szezyt sezonu, zob. http://www.hotelesoasis.com/WebOasis/EN/ficha_hotel/plantio_golf/descripcion.jsp,
sprawdzono w dniu 24 lutego 2010 r.).

Sprawozdanie z 2009 r. dotyczace dziatki NNH zawiera réwniez pewne zaskakujace uzasadnienia. Pozytywne
zaskoczenie moze budzi¢ fakt, Ze metoda przeprowadzania wyceny jest zgodna z prawem (na s. 13 napisano:
,Odniesienia metodyczne stanowia kryteria okreSlone w rozporzadzeniu ministra ECO 805/2003 w sprawie
wyceny nieruchomosci i w ustawie 6/1998 z dnia 13 kwietnia 1998 r. w sprawie wyceny gruntdw, celem wyceny
jest ustanowienie wartosci w chwili obecnej”. Na s. 25 znajduje si¢ jednak informacja, ze ostatecznie sprawozdanie
z wyceny nie spefnia wymogdw okreslonych w rozporzadzeniu ministra: ,zgodnie z art. 61 ust. 1 lit. b) rozporza-
dzenia ECO 805/2003 z marca 2003 r. w sprawie zasad wyceny nieruchomosci, pragniemy podkreslié, ze
niniejsze sprawozdanie z wyceny nie jest formalnie zgodne z tym rozporzadzeniem, poniewaz jego cel jest
inny niz zakres stosowania rozporzadzenia” (por ser su finalidad distinta al objeto de aplicacion de la misma).

Warto réwniez zaznaczy¢, Ze istnieje znaczgca rdéznica miedzy szacunkowymi cenami metra kwadratowego
w odniesieniu do dwéch dzialek (NNH i NNT). Bez watpienia réznice t¢ mozna czgSciowo wyjasni¢ planowanym
zastosowaniem (biura a hotele), niemniej jednak rozbieznos¢ jest weigz uderzajaca. W przypadku hoteli wartosci
wynosza od 144,12 EUR/m? (2000 r.) do 188,35 EUR/m? w 2009 r. W przypadku powierzchni biurowej odpo-
wiednie wartosci wynosza od 491,64 EUR/m? (2000 r.) do 800 EUR/m? w 2009 r. W jaki sposéb mozna wyjasni¢
znaczgca réznicg w zmianach cen (inflagja) tych dwéch dziatek potozonych obok siebie? Jak mozna wytlumaczy¢
te réznice wynoszaca ponad 300 %?

Czy nalezy uznaé, ze wynika to z faktu, iz metodyka zastosowana w celu wycenienia dzialki przeznaczonej pod
budowe hoteli jest bardziej zblizona do norm ustanowionych przez prawo? Czy moze nalezy to przypisa¢ wigkszej
przejrzystoéci cen za noc w hotelu?

Twierdzi si¢ réwniez, ze koszty zmienne stanowig 50 % dochodow (np. na s. 18-19 sprawozdania z 2009 r.).
Z czego wynika prognoza tak duzych marz?

Koszty budowy szacuje si¢ na podstawie modutu ceny referencyjnej. W przypadku sprawozdan z lat 2000 i 2002
wybrano wlasciwe dane. Jednak w sprawozdaniu z 2009 r. stosuje si¢ dane z 2006 r. Dlaczego?

Premia z tytubu ryzyka

Zwracamy réwniez uwage, ze w sprawozdaniach uznaje si¢ inwestycje w kompleks hotelowy za bardziej ryzy-
kowna niz inwestycj¢ w powierzchni¢ biurowa (np. na s. 12 i 26 sprawozdania z 2000 r.). Przez caly czas wladze
hiszpanskie konsekwentnie planowaly budowe ,kompleksu hotelowego”.


http://www.ibishotel.com/gb/reservation/multirates.jshtml
http://www.ibishotel.com/gb/reservation/multirates.jshtml
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Podobnie w sprawozdaniu wskazuje si¢, ze stopg dyskontows (tipo de actualizacién) oblicza si¢ za pomoca naste-
pujacego wzoru (s. 16 sprawozdania z 2000 r.):

i = stopa wolna od ryzyka + premia z tytulu ryzyka

Na tej samej stronie w tabeli przedstawiono minimalne premie z tytutu ryzyka, ktére nalezy zastosowal. Odpo-
wiednie premie sa wyzsze od spodziewanej stopy zwrotu ex ante z inwestycji w Ciudad de la Luz.

Ponadto premia z tytulu ryzyka zastosowana w obliczeniach pojawiajacych si¢ na s. 21 sprawozdania z 2000 r.
(10 %) jest niZsza niz premia pojawiajaca si¢ w odpowiedniej tabeli na s. 16 (11 %).

4.3.  Wiarygodne wyceny

W celu uzyskania wiarygodnej wyceny gruntéw nalezy przedstawi¢ wyceny okoto 2000 réznych dzialek o podob-
nych cechach pod wzgledem wielkosci i lokalizacji (w poblizu kompleksu przemystowego Aguas Amargas)
z przeznaczeniem ,uslugowym” i ,hotelowym”.
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