23.3.2013

Euroopan unionin virallinen lehti L 85/1

(Muut kuin lainsddtamisjarjestyksessd hyviksyttavat saddokset)

PAATOKSET

KOMISSION PAATOS,

annettu 8 piivini toukokuuta 2012,
valtiontuesta SA.22668 (C 8/08 (ex NN 4/08))
(tiedoksiannettu numerolla C(2012) 3025)

(Ainoastaan espanjankielinen teksti on todistusvoimainen)

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)
(2013/126/EV)

EUROOPAN KOMISSIO, joka

ottaa huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopi-
muksen ja erityisesti sen 108 artiklan 2 kohdan,

ottaa huomioon Euroopan talousalueesta tehdyn sopimuksen ja
erityisesti sen 62 artiklan 1 kohdan a alakohdan,

on mainittujen artiklojen mukaisesti kehottanut asianomaisia
esittdmddn huomautuksensa (!) ja ottanut huomioon nima huo-
mautukset,

sekd katsoo seuraavaa:

I MENETTELY

(1)  Komissio vastaanotti 22 pdivand helmikuuta 2007 kan-
telija A:lta () valtiontukea koskevan kantelun viitetystd
Valencian alueen Ciudad de la Luz -elokuvastudioille
myontdmastd tuesta. Kantelija A vahvisti 15 péivana
maaliskuuta 2007, ettd sen kantelu voitiin toimittaa Es-
panjan viranomaisille.

(2)  Komissio toimitti 10 pdivand huhtikuuta 2007 kantelun
kokonaisuudessaan Espanjan viranomaisille ja pyysi tie-
toja vditetystd tuesta. Komissiolle ei ollut aiemmin ilmoi-
tettu mistddn Valencian alueella toteutettavista elokuva-
alan tukitoimenpiteistd valtiontuen hyviksyntaa varten.

(3)  Pyydettyddn 18 paivand huhtikuuta 2007 mdairdajan jat-
kamista (johon suostuttiin 24 pdivand huhtikuuta) Espan-
jan viranomaiset vastasivat komission tietopyynt6on
15 péivini kesikuuta 2007.

() EUVL C 134, 31.5.2008, s. 21.
(%) Kantelija A on suuri eurooppalainen elokuvastudio. Se on pyytinyt
saada pysyd nimettomand.

(4)  Kantelija A toimitti 30 paivand huhtikuuta 2007 linkkejd
Variety-lehdessd julkaistuihin artikkeleihin, joissa kerro-
taan viitetyistd Valenciassa tehtdville kuvauksille tarjo-
tuista tuotantotuista ja vahvistetaan, ettd Ciudad de la
Luz veti puoleensa suuren budjetin elokuvahankkeita (3).

(5)  Komissio pyysi lisitietoja Espanjan viranomaisilta 13 péi-
vind heindkuuta 2007. Pyydettydidn 18 paivand heind-
kuuta 2007 médrdajan jatkamista (johon suostuttiin
19 péivdnd heindkuuta) Espanjan viranomaiset vastasivat
komission tietopyyntoon 8 péivind lokakuuta 2007.

(6)  Komissio vastaanotti 15 pdivind heindkuuta 2007 kan-
telun kantelijalta B (%). Saatuaan kantelijan suostumuksen
komissio toimitti sen kantelun Espanjan viranomaisille
2 piivand elokuuta 2007.

(7)  Komissio ilmoitti Espanjan viranomaisille 13 péivind hel-
mikuuta 2008 pdivitylld kirjeelld, ettd se oli paittanyt
aloittaa Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuk-
sen 108 artiklan 2 kohdan mukaisen tukea koskevan
menettelyn. Espanja vastasi tdhidn 28 piivind huhtikuuta
2008.

(8)  Komission paitos menettelyn aloittamisesta on julkaistu
Euroopan unionin virallisessa lehdessd (°). Komissio on ke-
hottanut asianomaisia osapuolia esittimdin huomautuk-
sensa tuesta.

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

article/VR1117958591.html?categoryid=19&cs=1; "Polanski’s Pom-
peii takes shape” http://www.variety.com/article/lVR1117963040?
refcatid=19&printerfriendly=true

(*) Kantelija B on merkittdvd Euroopan elokuva-alan toimija. Sekin on
pyytanyt saada pysyd nimettomana.

() Ks. alaviite 1.
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Komissio sai huomautuksia asianomaisilta osapuolilta ja
toimitti ne Espanjalle 3 paiviand lokakuuta 2008. Komis-
sio sai Espanjan viranomaisten huomautukset 21 pdivina
marraskuuta 2008 ja 29 piivind joulukuuta 2008.

Komission ja Espanjan viranomaisten valisen, 11 piivini
helmikuuta 2009 pidetyn tapaamisen jilkeen Espanja toi-
mitti lisitietoja 30 pédivdnd maaliskuuta 2009.

Komissio lahetti Espanjalle 26 pdivind elokuuta 2009
lisdtietopyynnon, johon Espanjan viranomaiset vastasivat
20 pdivand lokakuuta 2009, ja ne toimittivat lisdtietoja
1 péivand helmikuuta 2010.

Komissio lihetti 24 paivind toukokuuta 2011 Espanjalle
uuden lisdtietopyynnon, jossa se ilmoitti Espanjalle riip-
pumattomalle Ecorys-talouskonsulttiyritykselle annetusta
toimeksiannosta. Espanja vastasi 7 piivind kesdkuuta
2011. Komissio vastasi Espanjalle 22 piivdni heindkuuta
2011.

Komissio lihetti Espanjalle viimeisen tietopyyntonsi seka
Ecorysin raportin 1 paiviand elokuuta 2011. Espanja toi-
mitti Ecorysin raporttia koskevat huomautuksensa 3 pdi-
vind lokakuuta 2011. Espanja toimitti lisitietoja julkisista
investoinneista Ciudad de la Luz SAU -yhtioon 11 pdi-
vind huhtikuuta 2012.

II YKSITYISKOHTAINEN KUVAUS

Ciudad de la Luz on hieman Alicanten ulkopuolella (Va-
lencian alueella) sijaitseva suuri elokuvastudioiden koko-
naisuus. Valencian aluehallitus (Generalitat Valenciana)
teki alkuperdisen pddtoksen investoida Ciudad de la Luz
-hankkeeseen 24 piivini lokakuuta 2000.

Ciudad de la Luz SA -yhtié perustettiin 2 pdivind mar-
raskuuta 2000. Sen tarkoituksena oli suorittaa tarvittavat
Ciudad de la Luz -hankkeen markkinointi-, organisointi-
ja hallinnointitoimet, joihin sisdltyy audiovisuaalialan ja
elokuvalaitteistojen sekd muiden virkistys- ja majoitustoi-
mintojen rakentaminen, hallinnointi ja kiytto.

Ciudad de la Luz SA:n alkuperdisesti 600 000 euron
osakepddomasta 75 prosenttia omisti Parque Temdtico
de Alicante SAU, josta myohemmin tuli Sociedad Proy-
ectos Teméticos de la Comunidad Valenciana SAU, jil-
jempand 'SPTCV'. SPTCV on julkinen yhteiso, joka har-
joittaa investointitoimintaa Valencian aluehallituksen
puolesta. Loput 25 prosenttia kuuluivat yksityiselle Pro-
ducciones Aguamarga SL -yhtiolle, joka vastasi jdljelld
olevista rakennustoistd, Ciudad de la Luzin markkinoin-
nista ja studioiden hallinnoinnista.

17)

(18)

Marraskuussa 2001 osakepddoma korotettiin 9 miljoo-
naan euroon. SPTCV osti kaikki uudet osakkeet ja kas-
vatti ndin omistusosuutensa 98,4 prosenttiin. SPTCV li-
sdsi omistusosuuttaan edelleen helmikuussa 2003 ja tou-
kokuussa 2004 vastaavilla uusien osakkeiden ostoilla.
Producciones Aguamarga myi 0,2 prosentin osuutensa
Ciudad de la Luz SA:sta (°) SPTCV:lle heindkuussa 2004
(139 059 eurolla). Siitd lihtien 100 prosenttia Ciudad de
la Luz SAU:n osakepddomasta on ollut SPTCV:n kautta
Valencian aluehallituksen omistuksessa. Ciudad de la Luz
SAU on ollut siitd ldhtien kokonaan SPTCV:n omistuk-
sessa oleva julkinen yritys, johon sovelletaan tarjouskil-
pailuja ja rahoitusvalvontaa koskevia julkisoikeudellisia
sdddoksid. Producciones Aguamarga jatkoi kuitenkin Ciu-
dad de la Luzin hallinnointia.

Elokuvastudioiden kokonaisuus avattiin kuvauksia varten
elokuussa 2005. Se on suunniteltu riittdvan tilavaksi suu-
rimpiakin elokuvatuotantoja varten, ja sen vuonna 2002
aloitettu rakentaminen on jaettu kolmeen vaiheeseen:

— Vaihe 1 (valmistunut): 6 ilmastoitua ja dadnieristettyd
kuvausstudiota, joiden pinta-ala on  yhteensd
11 000 m?, 15050 m? tybpaja- ja varastotilaa sekd
kaksi ulkokuvausaluetta, joiden pinta-ala on yhteensa
14 hehtaaria.

— Vaihe 2 (valmistunut muodollisen tutkintamenettelyn
aloittamisen jilkeen): ateriapalvelutilat, hallintoraken-
nus, jalkituotantolaboratorio sekd kolmas 5 hehtaarin
suuruinen ulkokuvausalue, jossa on vesikuvausallas.

— Vaihe 2B (toitd ei ole aloitettu): suuri ja syvé vesiku-
vausallas, jossa on luonnollinen horisontti.

— Vaihe 3 (t6itd ei ole aloitettu): pinta-alaltaan 5 000
neliometrin ~ suuruinen ddnieristetty kuvausstudio
(jonka on tarkoitus olla maailman suurin), vield yksi
ulkokuvausalue seki 4 televisiostudiota.

Studiokokonaisuuteen kuuluu myos audiovisuaalituotan-
toon (elokuva, tv, radio, internet) erikoistunut korkeakou-
lu, jossa voi suorittaa kaikki tuotannon osa-alueet (taiteel-
linen sisdltd, tekninen markkinointi, viestintd) kattavan
maisterin tutkinnon. Alkuperiisiin suunnitelmiin vuonna
2000 sisaltyi myos muita investointeja studiokokonaisuu-
den laheisyyteen rakennettavaan kauppa-, hotelli- ja ur-
heilukokonaisuuteen, jonka oli tarkoitus tuottaa

(%) Ciudad de la Luz SA:sta tuli 7 pdivdnd lokakuuta 2004 suoritetulla

pddomansiirrolla yhden osakkeenomistajan julkinen osakeyhtio (so-
ciedad anénima unipersonal) Ciudad de la Luz SAU, jonka koko
osakepddoman omisti SPTCV.
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hankkeelle omarahoitusta mutta jota ei toistaiseksi ole
rakennettu. Vaikka Valencian aluehallitus antoi tarvitta-
van maa-alueen kiyttoon vuonna 2004 ja timin kiytto-
oikeussopimusten alaisen liiketoiminnan harjoittamista
koskeva tarjouspyyntokilpailu kdynnistettiin  vuonna
2005, tarjoukset eivit olleet riittdvin houkuttelevia eikd
lisdinvestointeja ole tehty.

Ciudad de la Luzin alansa huippua olevien laitteistojen
tietyt ominaisuudet antavat sille suurien elokuvatuotanto-
jen edellyttiman kapasiteetin suhteen selvin edun verrat-
tuna kilpaileviin suuriin eurooppalaisiin elokuvastudioi-
hin, joita on varsin vdhan. Esimerkiksi Ciudad de la Luzin
alkuperiisiin suunnitelmiin kuulunut 5 000 neliometrin
suuruinen &ddnieristetty kuvausstudio olisi ollut lajissaan
maailman suurin (7). Komissio toteaa, ettd suuria ddnieris-
tettyja kuvausstudioita tarvitaan vain suurissa elokuvatuo-
tannoissa.

Viime aikoihin asti studiota hallinnoi Aguamarga Gestion
de Estudios SL -yhtio, joka toimi korvausta vastaan elo-
kuvastudion agenttina osakkeenomistajan kanssa tehdyn
monivuotisen hoitosopimuksen perusteella.

SPTCV:n tekemiit julkiset investoinnit ja Ciudad de la
Luzin liiketoimintasuunnitelmat

Ennen rakennustoiden aloittamista ulkopuoliset konsultit
analysoivat vuosina 1999-2000 Ciudad de la Luzin ra-
kentamisen toteutettavuutta, laajuutta ja strategisia suun-
taviivoja neljassd tutkimuksessa, jotka Espanja toimitti
muodollisen tutkintamenettelyn kuluessa.

Tutkimuksissa tarkasteltiin elokuvatuotantojen méédrin
kasvunakymid (%), vertailtiin vaihtoehtoisia paikkoja Va-
lencian alueella elokuvastudioiden rakentamista varten (%)
ja tehtiin elokuvastudioiden kokonaisuutta koskeva alus-
tava analyysi (1) ja liiketoimintasuunnitelma ('!). Espan-
jan viranomaiset eivit olleet toimittaneet niitd ennen ko-
mission padtostd aloittaa hankkeesta valtiontukea kos-

(7) Lahde: Hollywood Reporter -lehden artikkeli "Let there be light” —

31. lokakuuta 2006: http://www.hollywoodreporter.com/news|let-
be-light-141371.

Espanjan 28 pdivand huhtikuuta 2008 toimittaman vastauksen liite
I: "La Industria Audiovisual: Continuo crecimiento” (Estudios e In-
vestigationes Audiovisuales — tammikuu 1999).

Espanjan 28 piivind huhtikuuta 2008 toimittaman vastauksen liite
IV: "Estudio de Alternativas de Ubicacién de un Centro de Produc-
cién Audiovisual de Alta Tecnologia en la Comunidad Valenciana —
Executive Summary” (PriceWaterhouseCoopers — 30. tammikuuta
2000).

Espanjan 28 péivind huhtikuuta 2008 toimittaman vastauksen liite
II: "Ciudad Audiovisual de la Comunidad Valenciana — Andlisis
Preliminar de la Viabilidad del Proyecto” (Arthur Andersen -yhtio
— pdivaddmaton).

Espanjan 28 pdivand huhtikuuta 2008 toimittaman vastauksen liite
II: "Plan de negocio y viabilidad de la ciudad audiovisual de la
Comunidad Valenciana” (Arthur Andersen -yhtio — paivddmaton).

(24)

(25)

(26)

(27)

(28)

(*2)
*)

keva muodollinen tutkintamenettely. Kyseisen 22 pdivina
helmikuuta 2008 tehdyn aloittamispaitoksen tiedot oli-
vat perdisin (Consultian tekemdstd) tutkimuksesta, joka
Espanjan viranomaisten komissiolle toimittamien tietojen
mukaan oli tehty vuonna 2002. Aloittamispaatoksen jal-
keen Espanja kuitenkin ilmoitti komissiolle, ettd kyseinen
tutkimus oli tehty vuonna 2004.

Arthur Andersen -yhtion vuonna 2000 laatiman liiketoi-
mintasuunnitelman ('2) paitelmit olivat myonteisid myos
keskipitkdn ja pitkdn aikavilin kannattavuusnikymien
suhteen. Siind ennakoitiin elokuvastudiohankkeen kassa-
virtojen olevan  positiivisia  viiden = vuoden  ajan
(2002-2006) studiorakennusten, konferenssitilojen ja
elokuva- ja televisioalan oppilaitoksen valmistumisen jal-
keen.

Niiden vaiheiden rakennuskustannuksiksi arvioitiin 16,9
miljardia pesetaa (101,7 miljoonaa euroa). Tihdn eivit
sisdltyneet rakennusmaan kustannukset, ja litketoiminta-
suunnitelman mukaan niitd koskevat laskelmat saattoivat
vaihdella noin 30 prosenttia. Hankkeen loppuunsaattami-
seksi tarvittavista myohemmistd vaiheista ei esitetty kus-
tannuslaskelmia.

Taman litketoimintasuunnitelman perusteella SPTCV teki
vuosina 2000-2004 investointeja tai investointisitou-
muksia Ciudad de la Luziin lisddmailld osakepddomaa ja
ostamalla maata yhteensd 104 259 759 euron arvosta.
Taté kasitellddn tarkemmin johdanto-osan 53 kappalees-
sa.

Koska rakentaminen kesti kaksi vuotta odotettua kau-
emmin ja investointien aikataulua muutettiin vastaamaan
niiden huomattavaa lisdystd, Ciudad de la Luz/SPTCV
tilasi vuonna 2004 Consultialta uuden tutkimuksen ja
liiketoimintasuunnitelman (*%). My6s Consultian  tutki-
muksessa tultiin hankkeen kannattavuuden suhteen
myonteiseen tulokseen, ja kaudelle 2004-2014 tehdyn
liiketoimintasuunnitelman mukaan SPTCV:n investoinnit
tuottaisivat voittoa vuoteen 2014 asti ja pidemmailld ai-
kavililld.

SPTCV osti heindkuussa 2004 Producciones Aguamarga
SL:n omistamat Ciudad de la Luz SA:n osakkeet 139 059
eurolla. Toisin kuin SPTCV, Producciones Aguamarga SL
ei ollut tehnyt Ciudad de la Luz SA:han lisdinvestointeja
alkuperdisen, marraskuussa 2000 tekemédnsd 150 000 eu-
ron suuruisen investoinnin jalkeen. Nain ollen Produccio-
nes Aguamarga SL:n osakeosuus Ciudad de la Luz SA:sta
oli endd 0,2 prosenttia, kun SPTCV:n osti sen. Tdmin
transaktion jdlkeen yhtio oli kokonaan julkisessa omis-
tuksessa, ja sen nimi muuttui Ciudad de la Luz SAUKksi.

Ks. alaviite 10.

Espanjan 28 pdivanad huhtikuuta 2008 toimittaman vastauksen liite
VI: "Lineas Estratégicas y Plan de Negocio 2004-2014" (Consultia
IT — 7. toukokuuta 2004).
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perusteella SPTCV myonsi ainoana osakkeenomistajana
kaksi osakkuuslainaa, 95 miljoonaa euroa vuonna 2005
ja 20 miljoonaa euroa vuonna 2007. Espanjan viran-
omaisten huhtikuussa 2012 toimittama Ciudad de la
Luz SAUn kirjanpito 31 paivddn joulukuuta 2010 asti
osoittaa, ettd SPTCV investoi edelleen yhteensd
45829840  curoa  vaihtovelkakifjoihin  vuosina
2008-2010. Kirjanpito osoittaa myds, ettd SPTCV:d
oli korkosaatavia vuosien 2005 ja 2007 osakkuuslai-
noista yhteensd 7 222 160 euroa vuosilta 2009 ja 2010.
Lisiksi vaihtovelkakirjoista oli kertynyt 31 pdivddn joulu-
kuuta 2010 mennessd 1 814 187 euroa maksamattomia
korkoja. Néin ollen SPTCV:n Ciudad de la Luziin julkisin
varoin tekemit investoinnit, myonnettyjen lainojen korot
mukaan lukien, olivat vuoden 2010 lopussa yhteensi
274125 946 euroa.

Ciudad de la Luzin liikestrategia ja liiketoiminnan
tulos

Vuoden 2000 liiketoimintasuunnitelmassa Ciudad de la
Luzin tavoitteena oli tulla kapasiteetiltaan Euroopan toi-
seksi suurimmaksi studiokokonaisuudeksi (Pinewoodin
jalkeen) ja houkutella espanjalaisia tuotantoja (elokuvat,
televisio ja mainokset) sekd niitd tdydentimadn vuosittain
kuusitoista ulkomaista elokuvatuotantoa (EU:sta ja Yhdys-
valloista). Vuoden 2004 tarkistetussa liiketoimintasuunni-
telmassa katsottiin, ettd yhtend Ciudad de la Luzin stra-
tegisista tavoitteista olisi oltava suurien elokuva- ja tele-
visiotuotantojen hankkiminen sen pddasiakkaiksi.

Vuoden 2004 liiketoimintasuunnitelmassa Ciudad de la
Luzin tdrkeimpind kansainvilisind kilpailijoina pidettiin
Yhdysvaltojen ulkopuolella sijaitsevia suuria studioita ja
etenkin niitd, joiden ominaisuudet vastaavat Ciudad de la
Luzin ominaisuuksia. Tillaisia ovat Pinewood-Shepperton
(Yhdistynyt kuningaskunta), Cinecitta (Italia), Barrandov
(Tsekki), Babelsberg (Saksa), Cinecite Montreal & Lions
Gate (Kanada) ja Warner Roadshow & Fox (Australia).

Alkuperiisessd vuoden 2000 liiketoimintasuunnitelmassa
studiopalveluista  (kuten ulkokuvausalueen vuokraa-
misesta ja tyopajan kdytostd) perittdvien maksujen suun-
niteltiin olevan suurin piirtein samaa tasoa kuin vastaa-
vien EU:ssa sijaitsevien studioiden (eli Shepperton- ja Elst-
ree-studioiden Yhdistyneessd kuningaskunnassa ja Babels-
berg-studion Saksassa) perimit maksut. Vuoden 2004
tarkistetussa liiketoimintasuunnitelmassa esitetdan myos
strateginen hinnoittelumalli, jossa viitataan kansainvili-
sesti arvostettujen studioiden perimiin hintoihin ja jonka
hinnat ovat 15-20 prosenttia halvemmat kuin alan joh-
tavien studioiden (yhdysvaltalaiset studiot ja Pinewood-
studio  Yhdistyneessdé  kuningaskunnassa),  mutta
50-100 prosenttia kalliimmat kuin EU:ssa sijaitsevien
studioiden (Barrandov T3ekissd ja Babelsberg Saksassa).

Kéytannossd Ciudad de la Luzin liiketoimintastrategian
kansalliset ja kansainviliset tavoitteet eivdt ole toteutu-
neet. Vuosien 2005 ja 2009 vilisend aikana Ciudad de

(35)

(36)

(37)

tuotantoja ja vain viisi EUin jasenvaltioiden yhteistuotan-
toja (Kreikka, Ranska). Suurten eurooppalaisten yhteistuo-
tantojen, esimerkiksi Asterix olympialaisissa, ja dskettdi-
sen yhdysvaltalais-espanjalaisen yhteistuotannon muodos-
tamia satunnaisia kohokohtia lukuun ottamatta Ciudad
de la Luzissa sen avaamisesta elokuussa 2005 lahtien
kuvatut elokuvat ovat olleet pddasiassa kansallisia espan-
jalaisia tuotantoja.

Huolimatta vuoden 2004 liiketoimintasuunnitelmassa
esitetyistd nakymistd, joiden mukaan 2010 olisi ollut en-
simmadinen vuosi, jolloin liiketoiminnan tulos olisi (hie-
man) positiivinen, Ciudad de la Luzin kaupallinen toi-
minta on ollut tdhdn asti tappiollista. Ciudad de la Luzin
tappiot olivat vuoden 2010 lopussa yhteensd 84 miljoo-
naa euroa, vaikka vuoden 2004 liiketoimintasuunnitel-
massa oli ennustettu, ettd tuohon ajankohtaan mennessd
se olisi tuottanut yhteensd 12 miljoonaa euroa voittoa.
Verrattuna edelld mainittuihin studioihin Ciudad de la
Luz ei ole toistaiseksi onnistunut houkuttelemaan suun-
nitellusti muita kuin espanjalaisia tuotantoja, ja Espanjan
kysynnidn osaltakaan tulokset eivdt vastaa odotuksia.
Myos litketoiminnan tappiot ovat odotettua suuremmat.

Menettelyn aloittamisen syyt

Komissio aloitti tutkinnan kantelija Amn vuonna 2007
sekd kantelija B:n myohemmin tekemien kantelujen joh-
dosta. Molemmat kantelijat ovat merkittdvia elokuva-alan
toimijoita eri jdsenvaltioissa. Kanteluissa viitettiin, ettd
Ciudad de la Luzin julkinen rahoitus ja erityisesti Ciudad
de la Luzin kaytt66n ottamat elokuvakohtaiset kannusti-
met ovat sadntojenvastaista valtiontukea.

Kuten edelld todettiin, komission aloittaessa muodollisen
tutkintamenettelyn helmikuussa 2008 ainoa Espanjan vi-
ranomaisten toimittama investointipadtoksen peruste oli
Consultian tekemi liiketoimintasuunnitelma, joka toimi-
tettujen tietojen mukaan oli laadittu vuonna 2002. Alus-
tavan arvioinnin jilkeen komissiolla oli vakavia epailyksia
sen suhteen, olisiko markkinasijoittaja investoinut hank-
keeseen yhtd suuren summan samoilla ehdoilla kuin Va-
lencian aluehallitus.

Kun tarkastellaan tuen mahdollista soveltuvuutta sisi-
markkinoille, komissiolla ei ole ollut kiytdssdan tietoja,
joiden avulla se olisi voinut tarkistaa, tdyttyivatko Valen-
cian alueeseen kyseisend aikana (2000-2004) sovellettu-
jen alueellisia valtiontukia koskevien suuntaviivojen
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ehdot. Komissio epdili myds, voitiinko asiaan soveltaa
SEUT-sopimuksen 107 artiklan 3 kohdan d alakohdassa
mainittua kulttuuria koskevaa poikkeusta, silli Ciudad de
la Luz ei edistanyt kulttuuria tai kulttuuriperinnén sailyt-
tamistd, sitd voitiin kayttad kaikentyyppisiin audiovisuaa-
lisiin toihin, myos mainoksiin, ja se kilpaili muiden toi-
mijoiden kanssa kaupallisista tuotannoista.

Komissio totesi myds, ettd Ciudad de la Luzissa tehtdvien
kuvausten kannustinjirjestelma saattoi olla valtiontukea,
jolloin kyseiset elokuvatuottajat ovat tuensaajia. Elokuva-
kohtaiset kannustimet oli kohdennettu tietylle tietyssd
paikassa toteutettavalle toiminnalle tuntemattomin perus-
tein, eivitkd ne siten ilmeisesti noudattaneet komission
“elokuvatiedonannossa” vahvistettuja saantoja.

III ASTANOMAISTEN HUOMAUTUKSET

Komissio sai huomautuksia yhteensd kymmeneltd asian-
omaiselta osapuolelta. Neljd niistd harjoittaa elokuvastu-
dioliiketoimintaa muissa jasenvaltioissa kuin Espanjassa
(kantelija A, kantelija B, Barrandov Studio ja Mediterra-
nean Film Studios Limited), viisi toimii Espanjan elokuva-
alalla (Federaciéon de Asociaciones de Productores Audio-
visuales Espafloles — FAPAE, Associacio de directors de
cinema valencians, Empreses audiovisuals valencianes fe-
derades — EAVH, association Productors audiovisuals va-
lencians andja Sociedad Proyectos Tematicos de la Co-
munidad Valenciana — SPTCV SAU) ja yksi oli kansalli-
nen elokuva-alan rahoitus- ja hallintoelin (UK Film Coun-
cil).

Aktiivisten elokuvastudioiden huomautukset

Kantelija B ilmaisee 25 paivind kesikuuta 2008 toimit-
tamissaan luottamuksellisissa huomautuksissa huolestu-
neisuutensa tuesta, jonka avulla Ciudad de la Luz raken-
nettiin ja jonka turvin se nykyisin toimii. Kantelija kat-
so0, ettd komission tutkintamenettelyi aloittaessaan tote-
uttamat toimenpiteet ovat erittdin tarkeitd kantelijan yh-
tiolle ja koko alalle.

Kantelija A rajasi 30 pdivind kesdkuuta 2008 pdivityissd
luottamuksellisissa huomautuksissa perusteellista tutkin-
taa koskevat huomautuksensa neljdin aiheeseen: i) studi-
oiden rahoituskustannukset, i) "uusyrityksen” rahoitusta
koskeva toimintatapa, iii) lopullinen luovutushinta ja iv)
Ciudad de la Luzin myontdimédt muut kannustimet. Kan-
telijan ndkemyksen mukaan “yksityinen sijoittaja pitdisi

(42)

(43)

(44)

(45)

jopa vakiintunutta ja voitollista studioliiketoimintaa va-
hintddn keskitason riskin investointina [...]. Timé perus-
tuu siihen, ettd vaikka studioliiketoiminta on omaisuus-
vakuudellista [...], sen operatiivinen velkaantuminen on
todennakoisesti suurta, mikd tekee tuottojen ennustami-
sesta vaikeaa. Myos elokuvatuotantoalan syklisen luon-
teen kaltaiset tekijat lisddvat epavarmuutta.”

Kantelija A:n mukaan noin 15 prosentin pidomakustan-
nusten painotettu keskiarvo voisi olla sopiva vakiintu-
neelle studioyritykselle, joskin “[kantelija A:mn] yksityisten
pddomasijoittajien odottama tuotto oli titd korkeampi”.
Yksityinen sijoittaja pitdisi aloittavaa studioyritystd "kes-
kitason tai korkean riskin sijoituskohteena ja odottaisi
sen vuoksi investoinnilleen selvdsti korkeampaa tuottoa
(joskin tietty tuottojen odotusaika olisi hyviksyttava).
Koska uusyritysten mahdollisuudet saada luottoja tavan-
omaisista lahteistd ovat yleensd rajalliset (tai olematto-
mat), korkeampi pddoman tuottovaatimus ja alempien
velkakulujen puute yleensd nostavat niiden padomakus-
tannusten painotettua keskiarvoa.”

Menettelyn aloittamispaitoksessd mainittua Ciudad de la
Luzin lopullista luovutushintaa kantelija A piti eparealis-
tisena. Se viitti myos, ettd yksityinen sijoittaja pitdisi
yleensd epitavallisena, ettd yli 12-15 suuruinen tulospe-
rusteinen arvostuskerroin ennen korkoja ja veroja olisi
hyva arvostusperuste.

Tuotantojen houkuttelemiseksi myonnetyistd kannusti-
mista kantelija A viitti, ettd niilld on ilmeisesti tosiasial-
lisesti tuettu ammattitaitoisen teknisen ja tukihenkiloston
— joita vditteen mukaan Valencian alueella ei ole — tuo-
misesta paikalle aiheutuneita elokuvatuotantoyhtididen
kuluja. Kantelija A katsoi, ettd kannustimet haittaavat va-
kavasti kilpailua, koska studioiden olisi ollut vaikeampaa
houkutella elokuvatuotantoja ilman niité.

Ensimmidisissd 25 piivind kesdkuuta 2008 toimittamis-
saan huomautuksissa Barrandov Studio korosti, ettd vii-
tetty tuki vadristdd asianomaisia markkinoita ja asettaa
muut kilpailijat epdedulliseen asemaan, ja pyysi asian mo-
nimutkaisuuden vuoksi lisdaikaa toimittaakseen lisahuo-
mautuksia. Komissio sai ndmd huomautukset 15 pdivina
syyskuuta 2008. Barrandov Studio yhtyi kantelija A:n
kantelun perusteisiin ja korosti, ettd kuvausstudioiden
koko ja maira viittaa siihen, ettd Ciudad de la Luz kes-
kittyy yhdysvaltalaisiin suuren budjetin elokuviin pikem-
min kuin espanjalaisiin tuotantoihin. Se, ettd Alicantessa
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on Madridiin tai Barcelonaan verrattuna vihin elokuva-
alan ammattilaisia ja infrastruktuuria, ei tue sitd, ettd
paikka olisi loogisesti valittu. Strategisesti studiotoimin-
taan investoiva sijoittaja jakaisi asiakaskuntansa paikallis-
iin asiakkaisiin, jotka tuottavat vakaat tulot, ja ulkomai-
siin asiakkaisiin, jotka keskittyvit suuriin ulkomaisiin tuo-
tantoihin. Ciudad de la Luz soveltaa piinvastaista strate-
giaa, joka perustuu studiopalveluiden tarjoamiseen erit-
tdin halvoin hinnoin perustamiskustannuksista piittaa-
matta. Koska alalla on vaikeaa ennustaa tulokehitystd
3-5 vuotta kauemmas, yksityinen sijoittaja olisi tdiman
epavarmuuden vuoksi lisdksi vaatinut paljon nopeampia
tuottoja. Barrandovin mielestd tdtd vditettd tukee luotta-
muksellinen liiketoimintasuunnitelma, joka havainnollis-
taa sen dskettdistd investointia uusiin studioihin. Inves-
tointi tehtiin sen olettamuksen perusteella, ettd se tuot-
taisi nettotuloja toisesta toimintavuodesta ldhtien ja ettd
sen takaisinmaksuaika olisi vihemman kuin 8 vuotta.
Barrandov ei my6skddn nihnyt mitddn jarkevdd selitystd
sille tuottomdirille (341 miljoonaa euroa), jonka Espan-
jan viranomaiset odottavat syntyvin vuoteen 2014 men-
nessd.

Mediterranean Film Studios Limited kommentoi 27 pii-
vand kesikuuta 2008 toimittamissaan huomautuksissa
vain Ciudad de la Luzin ilmoittamia vesikuvausaltaita.
Yhtio viitti, ettd sen omat vesikuvausaltaat ovat ainutlaa-
tuisia Euroopassa ja verrattavissa vain Fox-yhtién Kalifor-
nian niemimaalla Meksikossa oleviin kuvausaltaisiin.
Koska yhtion vesikuvausaltaiden vuotuinen kayttoaste
on alhainen, se esitti, ettd sen oman ja alalla vallitsevan
yleisen nikemyksen mukaan Vilimeren alueella tai Eu-
roopassa on jo riittavasti vesikuvausaltaita.

Espanjan elokuva-alalla toimivien osapuolien huo-
mautukset

Federacion de asociaciones de productores audiovisuales
espafioles, jiljempidnd 'FAPAE, katsoi 30 piivdnd kesd-
kuuta 2008 pdivityissi huomautuksissaan, ettd Ciudad
de la Luz on lisinnyt kilpailua suurten tuotantolaitosten
markkinoilla. Sen mukaan kantelijat vain haluavat sdilyt-
tdd markkina-asemansa ja estdd sellaisten kilpailijoiden
markkinoillepddsyn, jotka tarjoavat niiden Euroopan
markkinoita hallitseville studioille uskottavia ja hinnal-
taan edullisia vaihtoehtoisia palveluja. FAPAE viitti myos,
ettd Barrandovin, Cinecittan, Babelsbergin tai Mafilmsin
kaltaiset studiot ovat saavuttaneet markkina-asemansa ja
maineensa eri muodoissa annetun julkisen tuen turvin
(muun muassa julkisen sektorin tarjoaman osakepii-
omaosuuden avulla). Yleisemmalld tasolla FAPAE korosti,
ettd kulttuurisen monimuotoisuuden yllapitiminen oike-

(48)

(49)

uttaa vahvat julkiset tukitoimet tilld alalla. Se viitti eten-
kin, ettd Ciudad de la Luz tarjoaa Espanjassa espanjalai-
sille tuotantoyhtiéille kehittyneitd ja alansa huippua edus-
tavia palveluja, jotka yhtididen muutoin olisi hankittava
ulkomailta kalliimmalla. Viitteeseen, jonka mukaan Ciu-
dad de la Luz on kohdennettu suurtuotannoille, FAPAE
vastasi, ettd Ciudad de la Luz hyodyttad suuresti espanja-
laisia pienen budjetin tuotantoja ja keskittyy kansalliseen
tai paikalliseen kulttuuriin edistden siten entisen 87 artik-
lan 3 kohdan d alakohdassa (nykyisin 107 artiklan 3
kohdan d alakohta) mainittuja tavoitteita. Empreses au-
diovisuals valencianes federades (EAVT) -jarjeston 21 pai-
vand toukokuuta 2008 pdivityt sekd Productors audiovi-
suals valencians -jirjeston 16 pdiviand toukokuuta 2008
pdivatyt huomautukset noudattelevat padosin, joskus sa-
natarkasti, FAPAE:n huomautuksia.

Associacio de directors de cinema valencians korosti
5 pdivdni kesdkuuta 2008 pdivityissd huomautuksissaan,
ettd Yhdysvaltojen elokuvateollisuuden hallitseva asema
sytjii eurooppalaisia tuotantoja monin erilaisin viitetyin
vadrinkdytoksin. Sen mielestd tarvitaan korjaavia toimen-
piteitd, jotta eurooppalaiset kulttuuriteokset voivat kil-
pailla tasavertaisin edellytyksin. Jarjesto vaitti, ettd Ciudad
de la Luzia tukevat julkiset toimet ovat erittdin merkitta-
vid tdssd suhteessa ja hyodyttivit Euroopan, Espanjan ja
Valencian elokuvatuotantoa ja niiden kulttuuri-identiteet-
tien vaalimista.

Sociedad Proyectos Temdticos de la Comunidad Valen-
ciana SAU:n (joka omistaa 100 prosenttia Ciudad de la
Luz SAU:sta ja on itse Comunidad Valencianan omista-
ma) 23 pdivini kesidkuuta 2008 pdivityissd huomautuk-
sissa ldhinnd toistetaan samat toissijaiset argumentit ja
nojaudutaan Espanjan esittimain ndytt66n. Sen huomau-
tuksissa painotettiin erityisesti seuraavia nikokohtia: En-
sinndkin se, ettd kéytettdvissid olevien tutkimusten mu-
kaan eris yksityinen sijoittaja rahoitti hanketta sen alussa
vuonna 2000, osoittaa, ettd julkisten viranomaisten in-
vestoinneissa noudatettiin yksityisen sijoittajan logiikkaa.
Sekd vuonna 2000 ettd vuonna 2004 tehtyjen tutkimus-
ten paitelmissd todettiin varauksetta, ettd hanke oli kan-
nattava. Toiseksi tietyille elokuville tarjotut kannustimet
ovat uuden yrityksen ollessa kyseessd kaupallisesti perus-
teltuja, ja ne myonnetddn “sponsorointisopimuksena” sel-
laisia myynninedistimistoimia vastaan, joilla saadaan
tuottoa studioiden tunnetuksi tekemisen muodossa sekd
kannustimien saajien maksamina mainoskuluina. Tatd
koskevassa tutkimuksessa sponsorointisopimusten Ciudad
de la Luzille tuottaman taloudellisen tuoton médraksi
arvioitiin [...] (*) miljoonaa euroa.

(*) Padtoksen salassa pidettdvit osat esitetddn hakasuluissa [...].
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Kansallisten elokuva-alan rahoituselinten huomautuk-
set

UK Film Council totesi 25. kesikuuta 2008 paivityssi
kirjeessddn, ettd pdatos aloittaa muodollinen tutkintame-

vuonna 2002, kuten Espanjan viranomaiset olivat aikai-
semmin komissiolle ilmoittaneet.

: (52)  Vuoden 2004 tutkimukseen mennessd hankkeeseen oli jo
nettely oli perusteltu. investoitu yli 90 miljoonaa euroa. Ndin ollen Espanjan
viranomaiset viittavit, ettd on tehty kaksi investointipada-
IV ESPANJAN HUOMAUTUKSET tostd: yksi vuonna 2000 hankkeen ensimmdisestd vai-
heesta ja toinen vuonna 2004 hankkeen suunnitellusta
Kun muodollinen tutkintamenettely oli aloitettu, Espan- laajentamisesta.
jan viranomaiset paljastivat, ettd alkuperdinen investointi-
padtos perustui vuonna 2000 laadittuun liiketoiminta-
suunnitelmaan eikd niiden aiemmin toimittamaan lii- (53)  Ciudad de la Luziin tehtyjen investointien aikataulu, sel-
ketoimintasuunnitelmaan. Kyseinen liiketoimintasuunni- laisena kuin Espanjan viranomaiset ovat sen viimeksi
telma oli tutkimus, joka oli tehty vuonna 2004, ei siis huhtikuussa 2012 péivittdneet, oli seuraava:
T Kuvaus Julkinen investointi
(euroa)
24.10.2000 Valencian alue pidittdd rakentaa Ciudad de la Luzin. —
2.11.2000 Ciudad de la Luz SA perustetaan (Parque Temdtico de Alicante SAU | 450 000
omistaa siitd 75 prosenttia ja Producciones Aguamarga SL 25 pro- | [75 prosenttia
senttia). 600 000:sta]
21.11.2001 Parque Temadtico de Alicante SAU tekee yksipuolisen sijoituksen, | 9 000 000
joka kasvattaa Ciudad de la Luz SA:n pidomaa 9 miljoonalla eurolla
(ja nostaa omistusosuutensa 98,4 prosenttiin).
6.2.2003 Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana SAU () tekee | 30 000 000
yksipuolisen sijoituksen, joka kasvattaa Ciudad de la Luz SA:n pai-
omaa 30 miljoonalla eurolla (ja nostaa omistusosuutensa 99,6 pro-
senttiin).
4.5.2004 Proyectos Teméticos de la Comunidad Valenciana SAU tekee yksi- | 54 870 660
puolisen sijoituksen, joka kasvattaa Ciudad de la Luz SA:n pidomaa
54 870 660 eurolla (ja nostaa omistusosuutensa 99,8 prosenttiin).
23.7.2004 Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana SAU hankkii Pro- | 139 059
ducciones Aguamarga SL:n hallussa olevan 0,2 prosentin omistuso-
suuden (jonka nimellisarvo on 150 000 euroa) Ciudad de la Luz
SA:sta 139 059 eurolla (ja nostaa omistusosuutensa 100 prosent-
tiin).
9.3.2005 Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana SAU luovuttaa | 9 800 040
maa-alueen, jolle studiot rakennettiin, Ciudad de la Luz SAille, ja
kasvattaa siten padomaa 9 800 040 eurolla (vaikka maa-alueen ar-
voksi oli Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana SAU:n
kirjanpidossa merkitty 1 030 856 euroa). Ennen titd padivimddrdd
hanke oli jo saanut Valencian aluehallitukselta luvan rakentaa stu-
diot kyseiselle maa-alueelle.
Kesd 2005 Ciudad de la Luz SA aloittaa toimintansa elokuvastudiona. —
28.4.2005 95 miljoonan euron osakkuuslaina 95000 000
26.12.2007 20 miljoonan euron osakkuuslaina 20 000 000
30.6.2008 Vaihtovelkakirjalainan liikkeeseenlasku, johon sisiltyi mahdollisuus | 10 000 000
muuntaa vaihtovelkakirjat osakkeiksi 31 pdivddn joulukuuta 2008
mennessa
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PAivimadri Kuvaus Julkinen investointi
(euroa)
2.1.2009 Vaihtovelkakirjalainan liikkeeseenlasku, johon sisiltyi mahdollisuus [ 10 000 000
muuntaa vaihtovelkakirjat osakkeiksi 30 pdivddn kesikuuta 2009
mennessa
17.3.2009 Enintddn 30 miljoonan euron suuruisen vaihtovelkakirjalainan liik- | 25 829 840
keeseenlasku, johon sisiltyi mahdollisuus muuntaa vaihtovelkakirjat
osakkeiksi 30 piivaan joulukuuta 2009 mennessi
31.12.2010 Osakkuuslainojen maksamattomat korot vuosilta 2009 ja 2010 7222160
31.12.2010 Muuntamattomien lainojen maksamattomat korot vuosilta 2009 ja | 1 814 187
2010
Yhteensd | 274 125 946
(') Yhtion aikaisempi nimi oli Sociedad Parque Temdtico de Alicante, SAU.
(54)  Espanjan viranomaiset pyrkivdt vastauksissaan padasiassa monialaisissa puitteissa asetetut lisiehdot tédyttyivit. Ne

(55)

*9
*)

osoittamaan, ettd investointi ei ole valtiontuki, koska
markkinasijoittaja olisi investoinut hankkeeseen samoin
ehdoin (markkinataloussijoittajaperiaatetta soveltaen). Ne
ovat toimittaneet talouskonsulttiyritys LECG:n raportteja
timdn nakemyksen tueksi.

Vaikka komissio katsoi, ettd ainakin osa investoinnista oli
valtiontukea, Espanjan mukaan kaikki Ciudad de la Lu-
zissa kuvatut elokuvat tdyttivit Valencian elokuvakannus-
timille asetetut kulttuuria koskevat kriteerit, jotka komis-
sio hyviksyi huhtikuussa 2008, joulukuussa 2008 ja hei-
nikuussa 2009 (*#). Espanjan mukaan SEUT-sopimuksen
107 artiklan 3 kohdan d alakohdassa myonnettyd kult-
tuuria koskevaa poikkeusta voidaan soveltaa investointi-
tukeen elokuvatuotantoa edeltdvissd tai sitd seuraavissa
vaiheissa.

Espanja huomauttaa myos, ettd Ciudad de la Luzin julki-
seen rahoitukseen ja elokuville tarjottuihin kannustimiin
mahdollisesti sisdltyvad tukea olisi tarkasteltava ottaen
huomioon vairistavit vaikutukset, joita komission muissa
jasenvaltioissa hyviksymit, suuria elokuvatuotantoja Ciu-
dad de la Luzin kilpailijoille houkuttelevat kansalliset elo-
kuva-alan tukijirjestelmit aiheuttavat ('°).

Espanja viittdd myos, ettd tuolloin (1998) sovelletut alu-
eellisia valtiontukia koskevat suuntaviivat olisivat sallineet
investointihankkeelle 36 prosentin tuki-intensiteetin. Sen
mukaan my6s mydhemmin vuonna 2002 annetuissa
suurien investointihankkeiden alueellista tukea koskevissa

Valtiontukipditokset N 379/07 (2.4.2008), N 309/08 (15.12.2008)

ja N 108/09 (30.7.2009).

Kansallinen tuki voi Yhdistyneessd kuningaskunnassa olla jopa
24 prosenttia ja Saksassa 20 prosenttia tuotantokustannuksista. Ko-
missio kisittelee elokuvatiedonannon tarkistuksessa kansallisten elo-
maan maahan suuntautuvia investointeja suurilta elokuvatuotanno-
ilta.

(59)

(60)

(')
")

edellyttivat alle 25 prosentin markkinaosuutta ja markki-
noiden kapasiteetin lisddntymistd enintddn 5 prosentilla

Espanja toimitti toisen LECG:n laatiman raportin, jossa
arvosteltiin - komission yksikkojen analyysid vuoden
2004 liiketoimintasuunnitelmasta. LECG arvosteli komis-
sion yksikoiden tekemdd analyysid ja esitti tietoja ja ris-
kitekijoita koskevia vaihtoehtoisia arvoja sekd takautuvia
hinta-arvioita maa-alueesta, jolle Ciudad de la Luz raken-
nettiin.

Komission yksikkojen tekemissd toisessa talousanalyy-
sissd tarkasteltiin vuoden 2000 liiketoimintasuunnitelmaa
ja Espanjan toimittamia takautuvia maa-alueen hinta-ar-
vioita. Lisdksi komissio teetti riippumattomalla konsultti-
yhti6lld riippumattoman taloudellisen arvioinnin markki-
nataloussijoittajatestistd. Riippumaton raportti lihetettiin
Espanjan viranomaisille 30 pdivdna syyskuuta 2011.

Espanjan viranomaiset toistivat menettelyn aloittamista
koskevaan padtokseen esittdmissd huomautuksissa esitti-
miénsd kannan, jonka mukaan Ciudad de la Luzin kan-
nattavuusnakymid olisi vertailtava sen tarkeimpiin EU:ssa
toimiviin elokuvastudioalan kilpailijoihin (esimerkiksi Ba-
belsberg ja Pinewood) eikd, kuten Ecorys (‘%) tekee, yh-
dysvaltalaisiin ~ audiovisuaalialan ~monialaryhmittymiin
(Time Warner, Disney) ('7). Espanjan viranomaiset katso-
vat, ettd tdmdn vertailuanalyysin olisi perustuttava ylei-
sesti saatavilla oleviin tietoihin (esimerkiksi Bloomberg)
niiden investointipddtosten tekoajankohdalta (eli vuosilta
2000 ja 2004, ei vuodelta 2008). Lisiksi ne vaittivat, ettd

Talouskonsulttiyritys Ecorys laati tdstd tapauksesta riippumattoman

tutkimuksen. Titd késitellddn tarkemmin V osassa.

Ecorys sisillyttdd vertailuanalyysiin kuitenkin myds eurooppalaiset
Babelsbergin studiot yhdessd muiden maailmanlaajuisten yhtividen
kanssa.
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(62)

(63)

lukuisat vaarinkasitykset tai tekniset virheellisyydet vievit
pohjan Ecorysin tutkimuksen padtelmiltd ('8). Espanjan
viranomaiset viittivit, ettd jos nimd virheet korjataan ja
suoritetaan asianmukainen vertailuanalyysi kilpailijoiden
kanssa, aikoinaan kéytettdvissid olleiden tietojen perus-
teella tehdyn investointipditoksen kannattavuusnakymat
tayttavat markkinataloussijoittajaperiaatteen vaatimukset.

V ARVIOINTI TUESTA

SEUT-sopimuksen 107 artiklan 1 kohdan mukaan “jasen-
valtion myontdma taikka valtion varoista muodossa tai
toisessa myonnetty tuki, joka vaaristad tai uhkaa vaaristad
kilpailua suosimalla jotakin yritystd tai tuotannonalaa, ei
sovellu sisimarkkinoille, siltd osin kuin se vaikuttaa ji-
senvaltioiden viliseen kauppaan”. Jotta jonkin toimenpi-
teen voidaan katsoa olevan valtiontuki, sen on timin
mukaisesti tdytettdvd kaikki seuraavat edellytykset: 1) se
on myonnettava valtion varoista, 2) sen on tuotettava
yrityksille taloudellista etua, 3) edun on oltava valikoiva
ja vddristettdva tai uhattava vadristdd kilpailua, 4) toimen-
piteen on vaikutettava yhteison sisdiseen kauppaan.

Taloudellinen etu

Kuten edelld todettiin, Espanjan viranomaiset katsoivat,
ettd toimenpide ei ole valtiontukea, koska se tdyttdd
markkinataloussijoittajaperiaatteen  vaatimukset.  Vaa-
timuksissa otetaan huomioon, olisiko markkinasijoittaja
investoinut hankkeeseen samoin ehdoin kuin julkinen
sijoittaja julkista investointia koskevan pidtoksen teko-
ajankohtana. Tassd suhteessa on merkityksellistd, ettd
hankkeessa oli alun perin mukana yksityinen sijoittaja ('%)
ja ettd Espanjan viranomaiset olivat teettdneet useita tut-
kimuksia, joiden mukaan hanke tuottaisi positiivisen kas-
savirran (ks. johdanto-osan 22 kappale).

Kuten johdanto-osan 17 kappaleessa huomautettiin, Ciu-
dad de la Luzin tapauksessa yksityinen sijoittaja (hallin-
nointiyhti6) omisti 25 prosenttia hankkeesta (eli 150 000
euroa alkuperdisestd 600 000 euron osakepddomasta).
Tami yksityinen sijoittaja kuitenkin vetdytyi hankkeesta,
ennen kuin se itse antoi mitddn lisdrahoitusta (SPTCV osti
sen omistusosuuden vuonna 2004). Sen jilkeen mikdin
muu yksityinen sijoittaja ei investoinut hankkeeseen.

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

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

(%) Esimerkiksi asiassa Citynet Amsterdam komissio katsoi, ettd mark-

kinasijoittajaperiaatteen ehdot tayttyivit, koska julkinen sijoittaja
investoi hankkeeseen samoin ehdoin kuin yksityinen sijoittaja.
11 péivind joulukuuta 2007 tehty komission paitss, C 53/2006.

(64)

(66)

(67)

Sitd, ettd ainoa saatavilla ollut yksityinen sijoittaja sijoitti
hankkeeseen vain marginaalisen summan ja vetdytyi
hankkeesta, kun suurin osa investoinnista oli vield teke-
mattd, voidaan ensi ndkemailtd pitdd ndyttona siitd, ettd
yksityinen sijoittaja ei olisi toteuttanut tdllaista hanketta
kyseisend ajankohtana vallinnein ehdoin. Lisdksi tdman
yksityisen sijoittajan tilanne oli hyvin erikoislaatuinen
(eikd siten vastannut oikeuskdytinnossd tarkoitettua
markkinasijoittajaa), koska se vastasi myos hankkeen
kdynnistimisestd, rakennustéiden valvonnasta ja studioi-
den myynninedistimisestd hallintomaksua vastaan. Taima
tarkoittaa, ettd sen alkuperdinen investointi saattoi erik-
seen tarkasteltuna olla jarkevd muista syistd kuin pelkdn
kannattavuuden vuoksi.

Yksityisen osakkeenomistajan puuttuessa alueviranomai-
nen teki investointipddtoksensa konsulttiyrityksen tutki-
musten tulosten perusteella. Pelkka tallaisten tutkimusten
olemassaolo ei kuitenkaan riitd markkinataloussijoittaja-
periaatteen vaatimusten tayttimiseen. Ennen Ciudad de la
Luziin sijoitettujen summien suuruusluokkaa olevien in-
vestointien tekemistd yksityisen sijoittajan voidaan odot-
taa tutkivan perusteellisesti liiketoimintasuunnitelman ja
oletukset, joihin tallaiset tutkimukset perustuvat. Yksityi-
sen sijoittajan olisi arvioitava itse, ovatko liiketoiminta-
suunnitelman perusteina kiytetyt oletukset asianmukaisia
tdssd nimenomaisessa tapauksessa. Lisdksi yksityisen si-
joittajan voidaan odottaa vertailevan Ciudad de la Luz
-hankkeen odotettua tuottoa vaihtoehtoisten hankkeiden
odotettuun tuottoon. Tallaista analyysid ei tuolloin ollut
tehty. Tallaista vertailua ei myoskddn ollut mahdollista
tehdd kyseisissd tutkimuksissa esitettyjen arvioitujen po-
sitiivisten kassavirtojen perusteella.

Valtiontukitutkimusten yhteydessd oikeuskaytanto edel-
lyttad, ettd komission on itse arvioitava tosiasiat (2°).
Téstd syystd on tarpeen arvioida liiketoimen ajankohtana
laadittujen raporttien patevyytta.

Espanjan viranomaisten menettelyn aloittamista koskevan
pdatoksen jilkeen toimittamien raporttien mukaan niyt-
tdd siltd, ettd on tehty kaksi hanketta koskevaa investoin-
tipaatostd. Ensimmdinen niistd tehtiin vuonna 2000 Art-
hur Andersen -konsulttiyhtion vuonna laatiman liiketoi-
mintasuunnitelman (joka kattoi investoinnit vuosina
2002-2006) pohjalta. Vuonna 2004 tilattiin Consultia-
yhtion raportti (joka kattoi toteutetut investoinnit vuo-
sina 2002-2004 sekd vuosiksi 2004-2014 suunnitellut

(%% Asiassa Valmont yhteisojen ensimmdisen oikeusasteen tuomioistuin
katsoi, ettd komissio ei olisi saanut tukeutua vain riippumattoman
asiantuntijan arvion olemassaoloon, kun se arvioi, oliko erdin maa-
alueen myynti katsottava valtiontueksi. Ensimmdisen oikeusasteen
tuomioistuimen mukaan komission olisi myos pitinyt tarkistaa
sen todistusarvo, minkd ensimmdiisen oikeusasteen tuomioistuin
teki mychemmin itse (asia T-274/01). Asioissa Hamsa (C-316/02)
ja Lenzing (asia C-525/04) Euroopan yhteisdjen tuomioistuin tun-
nusti, ettd komissiolla on tietty harkintavalta taloudellisissa asioissa,
mutta sen “on tdlloin tutkittava esitettyjen todisteiden aineellinen
paikkansapitavyys, luotettavuus ja johdonmukaisuus.”
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investoinnit). Tarkoituksena oli mahdollisesti selvittdd,
oliko hankkeeseen tarpeen tehdd lisdinvestointeja. Nain
ollen on arvioitava molempien investointipddtosten osal-
ta, olivatko ne markkinataloussijoittajaperiaatteen mukai-
sia.

Komissio on arvioinut, olisiko hypoteettinen yksityinen
sijoittaja investoinut Ciudad de la Luz -yhtion perustamis-
hankkeeseen. Markkinataloussijoittajaperiaatteen mukaan
tehty investointi katsotaan valtiontueksi, jos valtion siitd
saama odotettu korvaus on pienempi kuin mitd yksityi-
nen sijoittaja olisi edellyttinyt kyseisestd nimenomaisesta
hankkeesta.

Hankkeen rahoittamiseksi sijoittajien on investoitava sii-
hen piddomaa. Tamd pddoma maksaa ja aiheuttaa pai-
omakustannuksia. Tavallisesti pddomaa on kahta pdatyyp-
pid: omaa pddomaa ja vierasta pidomaa (rahoituspii-
omaa). Kokonaispddomakustannukset ovat padomakus-
tannusten painotettu keskiarvo, jossa otetaan huomioon
oman ja vieraan pidoman osuudet. Vieraan pidoman
sekd oman pdidoman kustannukset ovat odotettavissa ole-
via kustannuksia, eivit historiallisia kustannuksia. Ciudad
de la Luzin tapauksessa hanke olisi liiketoimintasuunni-
telman mukaan rahoitettu kokonaan omalla padomalla.
Niin ollen kokonaispidomakustannukset ovat yhtd kuin
oma pddoma.

Yksityinen padomasijoittaja olisi ollut valmis sijoittamaan
Ciudad de la Luziin, jos odotettu sisdinen tuottoaste (')
olisi ollut korkeampi tai sama kuin oman padoman vaih-
toehtoiskustannukset (22) (eli tuotto, jonka sijoittaja olisi
voinut saada vastaavasta hankkeesta).

Komissio on soveltanut Capital Asset Pricing Model -mal-
lia saadakseen selville oman pddoman kustannukset.
Oman piddoman kustannukset kuvaavat investoinnin
vaihtoehtoiskustannuksia osakkeenomistajien investoi-
dessa yrityksiin tai hankkeisiin, joiden liiketoiminta- ja

(21) Sisidinen tuottoaste vastaa madritelmallisesti diskonttokorkoa, minkd

vuoksi investoinnin nettonykyarvo on yhtd kuin nolla.

(??) Brealey ja Myers, 2000, Principles of Corporate Finance, kuudes

laitos (luku 5, s. 100).

(72)

(73)

rahoitusriski ovat samat (tai vastaavat) kuin tarkasteltavan
hankkeen. Capital Asset Pricing Model -mallin (CAPM)
mukaan oman paddoman kustannukset K, olisi arvioitava
seuraavan kaavan avulla:

K, = Rr + LRy, — R

Kaavassa R on riskiton korko, (R, — Rﬁ on markkinaris-
kipreemio ja £ on beeta-arvo, joka on Ciudad de la Luzin
osakkeisiin liittyvdn systemaattisen (ei hajautettavissa ole-
van) riskin mittari ja kuvaa seka litketoiminta- ettd rahoi-
tusriskid.

Riskittomind korkona Ry kdytetddn normaalin markkina-
kdytannon (?’) mukaisesti toimintamaan pitkdaikaista
(yleensd 10 vuoden) valtionjoukkovelkakirjalainan korkoa
(niitd pidetddn riskittomimpina sijoituksina). Tallaisten 10
vuoden joukkovelkakirjojen keskimddrdinen vuosituotto
Espanjassa oli 4,1 prosenttia vuonna 2004 (2*). Markkina-
riskipreemiona olisi kaytettdvd historiallista markkinaris-
kipreemiota kohtuullisen pitkaltd ajalta. On normaali
markkinakaytinto laskea toimintamaan hajautetun osa-
keindeksin historiallisen tuoton ja riskittoman koron va-
linen erotus. Ferndndezin (2004) (**) mukaan joukkovel-
kakirjojen historiallinen markkinariskipreemio Espanjassa
(vuosina 1991-2003) vaihteli 6,8 prosentista 9,3 pro-
senttiin. Komissio arvioi markkinariskipreemion varovai-
sesti ja kdytti tdimdn vaihteluvilin alinta arvoa eli 6,8 pro-
senttia. Saman kirjoittajan my6hempi julkaisu (%) tukee
timdn arvon patevyyttd, silld sen mukaan vaadittu osa-
keriskipreemio oli 6-7 prosentin luokkaa vuosina
2000-2004.

Beeta-arvon mddrittdmiseksi komissio kaytti yleisesti saa-
tavilla olevia tietoja Carrere Group- (¥) ja Babelsberg-yh-
tioistd, joiden Espanjan viranomaiset katsoivat olevan
Ciudad de la Luzin suoria kilpailijoita. Ne olivat niitd
kahta yhtiotd perusteellisesti tutkineiden rahoitusanalyy-
tikkojen ilmoittamia lukuja. Ndiden kahden beeta-arvon
keskiarvo mukautettuna Ciudad de la Luzin rahoitusris-
kiprofiiliin antaa arvoksi noin 1,5. Timd on varovainen
lahestymistapa, silld Ciudad de la Luziin tehtaviin inves-
tointeihin liittyy todennakaisesti suurempi

Brealey ja Myers, 2000, Principles of Corporate Finance, kuudes
laitos (luku 8).
http:/[www.tradingeconomics.com/spain/government-bond-yield
Pablo Ferndndez 2004, "Market risk premium: required, historical
and expected”, Working document, IESE Business School.

Pablo Ferndndez (2009): "The equity premium in 150 textbooks”,
Working document, IESE Business School.
http:/[www.carreregroup.com/fr/documents/financials/Eude_
Financiere_13062001.pdf


http://www.tradingeconomics.com/spain/government-bond-yield
http://www.carreregroup.com/fr/documents/financials/Etude_Financiere_13062001.pdf
http://www.carreregroup.com/fr/documents/financials/Etude_Financiere_13062001.pdf
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epdsystemaattinen riski kuin kyseisiin kahteen muuhun
studioon tehtaviin investointeihin. Cuidad de la Luz on
uutta toimintaa luova investointi alueella, jolla ei ennes-
tadn ole espanjalaisia eikd kansainvalisid elokuvatuottajia.
Toisin sanoen Ciudad de la Luzin beeta-arvo on luulta-
vasti korkeampi kuin sen kilpailijoiden.

Edelld esitettyd kaavaa (ks. johdanto-osan 71 kappale)
soveltamalla komissio madritti, ettd odotettavissa olevat
oman pddoman kustannukset ovat noin 14,9 prosenttia.

Vertailun vuoksi — titd kasitellddn liitteessd 1 — Espanja
huomautti, etti CAPM-mallin mukaan yksityinen sijoit-
taja edellyttdisi 3,75 prosentin riskipreemiota — eikd tuot-
toa — vuonna 2000 ja 2,07 prosentin riskipreemiota
vuonna 2004. Tami laskelma perustuu beeta-arvoon 8
= 0,395. Beeta-arvo 1 edustaa kaikkien osakkeiden muo-
dostamaa salkkua eli "keskimairdistd” osaketta. Beeta-ar-
vo, joka on huomattavasti pienempi kuin 1, merkitsee
siten erityisen vahariskistd investointia. Espanja ei perus-
tellut titd oletusta eikd esittdnyt sen tueksi mitddn konk-
reettisia ja todennettavissa olevia tietoja.

Kuten edelld (ks. johdanto-osan 70 kappale) todettiin,
yksityinen sijoittaja investoisi vain hankkeeseen, jonka
sisdinen tuottoaste on suurempi kuin pddoman vaihtoeh-
toiskustannukset. Komissio totesi, ettd vuoden 2000 lii-
ketoimintasuunnitelmassa arvioitiin  yksityiskohtaisesti
vain hankkeen ensimmaiset vaiheet. Komissio paityi ana-
lyysissaan (ks. liite 2) negatiiviseen nettonykyarvoon vuo-
den 2000 liiketoimintasuunnitelman perusteella ja hyvik-
syen siind esitetyt kassavirrat sellaisenaan. Tamédn perus-
teella yksityinen sijoittaja ei olisi investoinut hankkeeseen.

My®6s sisdistd tuottoastetta madrittiessddn komissio sovel-
taa varovaista lahestymistapaa eikd kyseenalaista liiketoi-
mintasuunnitelman oletuksia, etenkidin ehdotetun hank-
keen ennustettuja kassavirtoja. On kuitenkin syytd huo-
mauttaa, etti vuoden 2004 liiketoimintasuunnitelmissa
ennustetut kassavirrat vaikuttavat perusteettoman opti-
mistisilta, etenkin kun otetaan huomioon yhtion vuosina
2002-2004 tekemit tappiot. (*%) Komission kdytettavissa

(*%) Ldhde: ORBIS Company Report.

(78)

(79)

(80)

*)

olevien tietojen perusteella voidaan niin ollen arvioida,
ettd vuoden 2004 liiketoimintasuunnitelmassa esitetyt
odotetut kassavirrat olivat enimmidisarvioita (2%). Hank-
keen odotettu tuotto mdairdytyy sen kassavirtojen mu-
kaan. Komissio hyviksyy myos Ciudad de la Luzin od-
otetun tuoton sellaisenaan. Se kuitenkin tarkisti padi-
omanhankinnan kustannukset, kuten jokainen jirkevi
yksityinen sijoittaja tekisi.

Ciudad de la Luzin vuonna 2004 ehdottaman liiketoi-
mintasuunnitelman perusteella hankkeen sisdinen tuotto-
aste on 5,74 prosenttia (ks. liite 1). Yksityinen sijoittaja,
joka harkitsi investoimista Ciudad de la Luziin, jonka
padoman  vaihtoehtoiskustannukset ovat  vahintddn
14 prosenttia (kuten edelld 73 kappaleessa laskettiin), ei
olisi tehnyt tallaista investointia, koska sen sisdinen tuot-
toaste on alempi kuin pddoman vaihtoehtoiskustannuk-
set.

Lisaksi komissio laski Ciudad de la Luziin tehtdvan inves-
toinnin nettonykyarvon osoittaakseen, minkd arvoinen
hanke suurin piirtein olisi yksityiselle sijoittajalle. Kaik-
kien investointipddtosten tavoitteena on loytad kiinteda
omaisuutta, jonka arvo on suurempi kuin sen hinta, toi-
sin sanoen investointeja, joiden odotettu tuotto ylittdd
pddoman vaihtoehtoiskustannukset. Jos ndin ei ole, kuten
Ciudad de la Luzin kohdalla, hankkeen arvo on negatii-
vinen eikd investointi ole kenenkain rationaalisesti toimi-
van yksityisen sijoittajan kannalta jarkevd. Hankkeen net-
tonykyarvo ilmaisee, minkd arvoinen investointi on paa-
toksentekohetkelld, ja se lasketaan diskonttaamalla lii-
ketoimintasuunnitelmassa ennustetut kassavirrat diskont-
taustekijalld, joka on sama kuin padomakustannukset. On
siis loogista, ettd mitd suuremmat pddomakustannukset
ovat, sitd alempi on nettonykyarvo.

Kun kédytetddn 14 prosentin suuruisia pddoman vaihtoeh-
toiskustannuksia ja Consultian vuonna 2004 laatimassa
liiketoimintasuunnitelmassa esitettyja kassavirtoja (joita
komissio on kayttinyt sellaisenaan, kuten johdanto-osan
76 kappaleessa todettiin), Ciudad de la Luziin tehtdvien

Ecorysin riippumattomassa raportissa menndin titd pidemmadlle ja

tarkastellaan liiketoimintasuunnitelman oletuksia ja arvostellaan
useita niistd. Siind huomautetaan esimerkiksi, ettd "paikan valinta ei
vaikuta strategisesti loogiselta, koska silli ei voitu havaita luotavan syner-
giaa ymparoivan elokuvateollisuuden kanssa. Espanjassa on muita maan-
tieteellisesti samanlaisia alueita, jotka sijaitsevat lihempdnd jo olemassa
olevia elokuva-alan klustereita.” (s. 30.) Lisiksi todetaan, ettd "On syyté
huomata, ettd etenkin studion ja oppilaitoksen ensimmidisind toi-
mintavuosina alueella ei ole saatavilla paikallista koulutettua ja tut-
kinnon suorittanutta tyovoimaa. Téstd syystd varovainen yksityinen
sijoittaja olisi luultavasti valinnut toisen paikan vastaavanlaisen elo-
kuvastudion rakentamiseen.” (s. 31.) Vuoden 2004 investoinnista
siind huomautetaan seuraavaa: "Voidaan kysyd, olisiko yksityinen
sijoittaja pddttanyt rakentaa tdysin uuden elokuvastudion alueelle,
jolla ei ole saatavilla riittavid henkiloresursseja studion ja oppilaitok-
sen ensimmdisind toimintavuosina.” (s. 39.)
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investointien nettonykyarvoksi saadaan noin —130 mil-
joonaa euroa (ks. liite). Ndin ollen tdmi investointimah-
dollisuus ei ole kannattava yksityiselle sijoittajalle.

Komissio on myds suorittanut laskelmien luotettavuuden
tarkistuksen, joka osoitti, ettd tulos on luotettava. Koh-
tuullisen kynnysarvon yldpuolella pddoman vaihtoehtois-
kustannusten arvo ei juuri vaikuta tulokseen, kuten ko-
missio arvioi. Toisin sanoen komission maddrittimien
muuttujien merkittdvit muutokset pddomakustannuksia

laskettaessa eivit muuta tulosta. Alla olevassa kaaviossa
esitetddn nettonykyarvon likimédraiset arvot padomakus-
tannusten (WACC) eri arvoilla 5 prosentista 20 prosent-
tiin. Kdyrastd nikyy, ettd nettonykyarvo muuttuu negatii-
viseksi, kun WACC on 5 ja 6 prosentin vililld. Néin ollen
jos pddomakustannukset ovat korkeammat kuin 6 pro-
senttia, yksityinen sijoittaja ei toteuttaisi hanketta. Lisdksi
kun WACC on korkeampi kuin 10 prosenttia, nettonyky-
arvo pysyy kdytdnnossd muuttumattomana. Komission
arvion mukaan WACC on noin 14 prosenttia, joten voi-
daan paitelld varsin luotettavasti, ettd hanke ei ole kan-
nattava.

100
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Vastauksessaan komission arviointiin Espanjan viran-
omaiset vdittivit konsulttiraportin (3% perusteella, ettd ko-
mission arvio oli virheellinen. Vaikka CAPM-analyysid
sindnsd pidettiin asianmukaisena ldhestymistapana, kon-
sulttiraportissa  kyseenalaistettiin  komission kayttamat
muuttujien arvot. Etenkin osakeriskipreemion ja beeta-ar-
vojen olisi pitdnyt olla pienempid. Toiseksi komission
olisi asianmukaisen vertailukohdan asettamiseksi pitinyt
kdyttad Consultia IT:n litketoimintasuunnitelman lisdksi
my0s Arthur Andersen -yhtion liiketoimintasuunnitelmaa
vuodelta 2000. Kolmanneksi komissio ei kdyttinyt asian-
mukaisia rahoituksen suhdelukuja Ciudad de la Luz
-hankkeen odotettavissa olevan kannattavuuden arvioimi-
sessa. Komissio ei myoskddn ottanut huomioon hotelli- ja
toimistotilojen rakentamisesta odotettavissa olevia tuloja.

Komissio torjui ndmd viitteet. Liitteessd II selitetddn,
miksi Espanjan ehdottamien lukujen suuruiset osakeris-
kipreemion arvot eivit voi olla patevid. Mika tirkeintd,
ehdotetut osakeriskipreemion arvot olivat vuoden 2009
arvioituja arvoja eivitkd vuosina 2000 ja 2004 vallinneita
arvoja. On selvid, ettd CAPM-arvioinnissa olisi kaytettava
liiketoimintapditoksen tekoajankohtana vallitsevia muut-
tujia. Itse asiassa kirjoittaja, jota Espanjan viranomaiset
lainaavat, esittdd itsekin kyseistd ajanjaksoa koskevia ar-
vioita, jotka ovat komission arvioinnin mukaisia. Liit-
teessd II selitetddn myos, miksi Espanjan viranomaisten

(%%) Viittaus LECG:n toiseen raporttiin.

(84)

vaatimus alempien beeta-arvojen kdyttdmisestd on perus-
teeton. Komissio kayttdd arvoja, jotka on esitetty julki-
sissa tutkimuksissa, joissa on laskettu Ciudad de la Luzin
laheisten kilpailijoiden beeta-arvot. Rahoitusalan asian-
tuntijat torjuvat Espanjan viranomaisten ehdotuksen his-
toriallisten beeta-arvojen kayttamisesta.

Liitteessd 1I esitetddn tdllainen laskelma vastauksena Es-
panjan viranomaisten pyyntoon ottaa huomioon vuoden
2000 liiketoimintasuunnitelma. Kuten voidaan nihdi,
siind tapauksessa WACC-arvo olisi korkeamman riskip-
reemion ja korkeamman riskittoman koron vuoksi vield
suurempi kuin vuonna 2004. Myos timin laskelman
tuloksena saadaan negatiivinen nettonykyarvo. Hotelli-
ja toimistotiloista mahdollisesti saatavia tuloja koskevat
Espanjan viranomaisten vditteet perustuivat uuteen nayt-
to6n eli kuuteen myéhemmin laadittuun maa-alueen ar-
voa koskevaan arviointiin. Ndmd tiedot eivit olleet kysei-
send ajankohtana mahdollisten sijoittajien saatavilla.
Vaikka Andersen-yhtion raportissa mainitaan hotellikoko-
naisuuden rakentamisen mahdollisuus, se ei sisilld tietoja
sen odotetusta kannattavuudesta eikd maa-alueen raken-
tamista koskevaa liiketoimintasuunnitelmaa. Liitteessd II
tarkastellaan tdstd huolimatta yksityiskohtaisesti ehdotet-
tuja maa-alueen rakentamista koskevia jilkiarviointikerto-
muksia. Niissd on vakavia virheitd. Esimerkiksi ehdotetut
Ciudad de la Luz -kokonaisuuden toimistotilojen vertailu-
arvohinnat vastaavat Alicanten arvostetuimpien liikekatu-
jen hintoja. Koska Ciudad de la Luz -kokonaisuus sijaitsee
Alicanten kaupungin ulkopuolella ja teollisuusalueen vie-
ressd, ndmd vertailuarvohinnat ovat aivan liian korkeat.
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Hotellien vertailuarvohinnat perustuvat vastaavasti neljan
tai viiden tdhden hotellien hintoihin. Siitd, ettd tallaisille
Alicanten ulkopuolella (ja moottoritien ja teollisuusalueen
lahelld) sijaitseville hotelleille olisi riittdvasti kysyntaa, ei
esitetd mitddn ndyttoa.

Oman arviointinsa lisdksi komissio teetti my6s riippu-
mattoman tutkimuksen siitd, olisiko yksityinen sijoittaja
tehnyt tillaisen investoinnin Ciudad de la Luziin samoin
ehdoin (*!). Ecorysin raportissa tarkastellaan erilaisia ske-
naarioita, joissa oman padoman kustannusten arvioidaan
olevan vuoden 2000 investoinnin osalta 12,5-21,4 pro-
senttia ja vuoden 2004 lisiinvestoinnin  osalta
10,9-15,9 prosenttia. Ndin ollen komission tutkimuksen
tulokset ovat samaa luokkaa kuin Ecorysin laskelmat. Sitd
vastoin liiketoimintasuunnitelman perusteella laskettu si-
sdinen tuottoaste on selvisti pienempi kuin Ecorysin ar-
vion mukaiset oman pidoman vihimmadiskustannukset.

Niin ollen Ecorys tulee kaiken kaikkiaan sithen tulokseen,
ettd vuosina 2000 ja 2004 tehdyt investoinnit eivit ole
huolellisen markkinataloudessa toimivan yksityisen sijoit-
tajan toiminnan mukaisia. Vuoden 2000 liiketoiminta-
suunnitelman osalta Ecorys paityy sithen, ettd rekonst-
ruoitu litketoimintamalli johtaa 9,3 miljardin pesetan ne-
gatiiviseen nettonykyarvoon. Sijoittaminen osakemarkki-
noille olisi ollut varovaisen sijoittajan kannalta paljon
kiinnostavampi investointi. Vuoden 2004 investoinnista
Ecorys toteaa, ettd "huolellinen markkinasijoittaja ei mitd
todenndkoisimmin olisi pdattinyt saattaa koko CDL-han-
ketta loppuun, vaan olisi harjoittanut liiketoimintaa niilld
kuudella kuvausstudiolla, joihin jo oli investoitu, tai lak-
kauttanut hankkeen ja kirsinyt siitd koituvat tappiot” (33).
Ecorys katsoo myos, ettd yksityinen lainanantaja ei olisi
antanut hankkeelle osakkuuslainaa tai muita luottoja,
koska hankkeen kassavirta ei riittdnyt velanhoitomaksui-
hin.

Tastd syystd paatellddn, ettd sen paremmin vuosina 2000
ja 2004 kuin sen jalkeenkddn Ciudad de la Luziin tehdyt
investoinnit eivdt ole markkinataloussijoittajaperiaatteen
mukaisia ja antavat ndin ollen Ciudad de la Luz SAU
-yritykselle taloudellista etua. Koska markkinataloussijoit-
tajaperiaatteen vaatimukset eivdt tdyty, markkinasijoittaja

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

to the public investment in Ciudad de la Luz, 19. heindkuuta 2011.

(*2) Ecorysin raportti, sivut 30 ja 39.

(88)

(89)

(90)

ei olisi investoinut hankkeeseen vuonna 2000 eiki jatka-
nut hankkeeseen sijoittamista vuoden 2004 liiketoimin-
tasuunnitelman perusteella.

Niin ollen komissio katsoo, ettd myonnetty taloudellinen
etu vastaa suuruudeltaan koko investoinnin arvoa.
SPTCV:n Ciudad de la Luzille myontimat lainat olivat
toissijaisia lainoja, mikd tarkoittaa, ettd niitd kasiteltiin
taseessa omaa pidomaa vastaavalla tavalla. Kuten komis-
sio totesi menettelyn aloittamista koskevassa paatoksessa,
lainojen korko laskettiin kiintedltd ja muuttuvalta osalta.
Kiintedn osan korko oli hyvin matala, eikd markkinata-
louden ehdoin toimiva lainanantaja olisi hyvaksynyt sita.
Lainan epitavallisen pieni kiinted osa voitaisiin perjaat-
teessa kompensoida osakkuuslainasta maksettavalla riitta-
villi korvauksella hankkeen tuottavuuteen kytketyn
muuttuvan osan ansiosta, mutta timd ei ole mahdollista
tarkasteltavassa hankkeessa (katso edelld esitetyt peruste-
lut markkinataloussijoittajaperiaatteesta). Lisiksi Espanjan
viranomaisten komissiolle toimittama, vuosien
2002-2014 ennakoitua tuottoa koskeva ilmoitus ei sisil-
tanyt mitddn rahoituskustannuksia. Lainat olisi teoriassa
pitdnyt maksaa takaisin huhtikuuhun 2015 mennessi, eli
hankkeen vuodeksi 2014 suunnitellun loppuunsaattami-
sen (ja mahdollisesti sen lakkauttamisen) jlkeen, mitd
markkinatalouden ehdoin toimiva lainanantaja ei olisi
hyvaksynyt. Espanjan viranomaiset selittivat 20 pdivina
huhtikuuta 2009 péivityssd vastauksessaan menettelyn
aloittamista koskevaan paitokseen, ettd nditd lainoja olisi
taloudellisesta ndkokulmasta pidettdvd padomasijoituksi-
na, koska lainanantaja ja osakkeenomistaja olivat sama
oikeushenkilo (SPTCV). Koska mitddn vuosina 2005,
2007, 2008 ja 2009 myonnetyistd lainoista ei ole mak-
settu takaisin (edes osittain) ja lainanottaja ei ole maksa-
nut niistd korkoa, niiden on katsottava olevan tosiasialli-
sesti padomainvestointeja. Espanjan viranomaisten huhti-
kuussa 2012 toimittamien tietojen mukaan niiden maard
oli vuoden 2010 lopussa yhteensd 265 089 599 eu-
roa (33).

Tuen valikoivuus

Tuki on myos valikoiva, koska tuesta aiheutuvat hyodyt
antavat etua vain talld alalla toimiville yrityksille ja vain
joillekin niistd.

Valtion varat

Komissio toteaa, ettd Valencian aluehallitus on rahoitta-
nut investointia kokonaan omistamansa investointivili-
neen SPTCV:n kautta ja ettd tutkimukset, jotka johtivat

(**) Kuten johdanto-osan 29 ja 53 kappaleessa on esitetty. Koska laino-
jen katsotaan olevan pddomainvestointeja, korkoja ei oteta huomi-
oon.
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Ciudad de la Luziin tehtyyn julkiseen investointiin, tehtiin
Valencian aluehallituksen toimeksiannosta. Tastd syystd
nditd madrirahoja voidaan pitdd valtion varoina.

Kilpailun vddristyminen

Jos valtiontuki vahvistaa jonkin yrityksen asemaa muihin
kilpaileviin yrityksiin verrattuna, tuen on katsottava hait-
taavan nditd yrityksid. Tuki vahvistaa Ciudad de la Luzin
asemaa muihin kilpaileviin yrityksiin verrattuna mahdol-
listamalla sen paisyn elokuvastudiomarkkinoille. Toimen-
piteestd hyotyvien ja siitd hyotymattomien yritysten vili-
nen kilpailu véiristyy. Vaikka oletettaisiin, ettd muissa
jasenvaltioissa sijaitsevissa elokuvastudioissa toteutettavat
elokuvatuotannot saavat tukia, sitd ei voida kidyttdd pe-
rusteena, jonka nojalla voitaisiin kiistad kilpailun vaaris-
tyminen. Toimenpide katsotaan valtiontueksi, vaikka
muut jasenvaltiot olisivat myos hyviksyneet markkinoita
vddristavid omia toimenpiteitddn. Tallaista “tasapainotta-
mista” ei sovelleta arvioitaessa kilpailun viaristymiseen
liittyvaa ehtoa.

Kauppaan kohdistuva vaikutus

Komissio katsoo, ettd kyseinen toimenpide vaikuttaa ja-
senvaltioiden viliseen kauppaan. Elokuvastudiot markki-
noivat palvelujaan kansainvalisesti. Elokuvatuottajat neu-
vottelevat sdannollisesti hinnoista ja ehdoista monien eri
jasenvaltioihin sijoittautuneiden elokuvastudioiden kans-
sa. Komissio on hyviksynyt Espanjassa ja muissa jdsen-
valtioissa tukijirjestelmid, joilla tuetaan audiovisuaalisten
teosten tuotantoa ja siten epdsuorasti kannustetaan kayt-
timadn kansallisia teknisid palveluja, myos elokuvastudi-
oita. Vuonna 2001 annetun elokuvatiedonannon neljis
soveltuvuuskriteeri ei kuitenkaan salli lisatukia tiettyihin
yksittdisiin  elokuvantekotoimintoihin, joihin sisiltyy
myo6s elokuvastudioiden kaytto.

Padtelmd

Edelld esitetyn perusteella komissio katsoo, ettd hank-
keella annetaan Ciudad de la Luzille valikoivaa taloudel-
lista etua. Hanke on julkisin varoin rahoitettu, vaaristdd
kilpailua ja vaikuttaa jasenvaltioiden viliseen kauppaan.
Tastd syystd komissio katsoo, ettd ilmoitettu toimenpide
on Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen
107 artiklan 1 kohdassa tarkoitettua valtiontukea.

Soveltuvuus sisimarkkinoille

Komission on ensin varmistettava, ettid tuki ei ole SEUT-
sopimuksen médrdysten vastainen muilla kuin valtiontu-
kea koskevilla aloilla. Téssd tapauksessa komission arvi-

(96)

ointi ei rajoita muita mahdollisia tuloksia, jotka koskevat
tuen yhteensopivuutta julkisia hankintoja koskevan EU:n
lainsddddnnon kanssa. Tuki ei sisilld muita tekijoitd, jotka
voisivat muodostaa ongelmia tuen yleisen sddntjenmu-
kaisuuden periaatteen suhteen.

Kuten menettelyn aloittamista koskevassa paatoksessd to-
dettiin, Espanjan viranomaiset ovat esittineet toissijaisena
perusteluna siind tapauksessa, ettd komissio katsoo ky-
seisten toimenpiteiden olevan valtiontukea, ettd tillaiset
toimenpiteet olisivat 107 artiklan 3 kohdan mukaista
alueellista tukea ja kulttuurin edistimiseen tarkoitettua
tukea.

Alueellinen tuki

Alueellinen tuki Ciudad de la Luzin rakentamiseksi voi-
daan perustella silld, ettd investointi toteutetaan tukialu-
eella. Espanjan viranomaiset ovat esittineet, ettd alkupe-
rdisen investointipddtoksen tekoajankohtana vuosina
2000-2006 sovelletut alueellista valtiontukea koskevat
sadnnot sallivat 36 prosentin tuki-intensiteetin.

Koska kyseessd on ilmoittamaton tuki, siihen sovelletaan
vuosien 2000-2006 alueellisia valtiontukia koskevia
suuntaviivoja (*4). Suuntaviivojen 4.2 kohdassa todetaan
seuraavaa: “Jotta varmistettaisiin, ettd tuettavat tuotan-
toinvestoinnit olisivat kannattavia ja rahoituksellisesti
vahvalla pohjalla, tuensaajan sijoittaman rahoitusosuuden
on oltava vdhintddn 25 prosenttia.” Suuntaviivojen ala-
viitteessd 20 tdsmennetddn, ettd tdtd 25 prosentin vihim-
mdisosuutta ei saa rahoittaa tuella. Vaikka yksityinen si-
joittaja vastasi 25 prosentista alkuperiisestd 600 000 eu-
ron osakepddomasta, timi yksityinen sijoittaja oli mak-
sua vastaan toimiva hankkeen hallinnointiyhti6. Se ei
tehnyt hankkeeseen lisdsijoituksia, jotka olisivat vastan-
neet suurinta osaa hankkeeseen tehdyistd julkisista inves-
toinneista. Tdstd syystd tdtd ensimmadistd investointia ei
voida tarkastella erillddn julkisesta investoinnista, koska
se ei ole erillinen investointi. Lisdksi SPTCV osti yksityi-
sen sijoittajan omistusosuuden heindkuussa 2004, jolloin
sen omistusosuus oli pudonnut 0,2 prosenttiin.

Espanjan viranomaiset ovat vdittdneet, ettd SPTCV:n 25
prosentin investointia voitaisiin pitdd vastaanottajan pa-
noksena. Komissio katsoo, ettéd tillaisella toimintatavalla,
jossa julkisessa omistuksessa oleva elin, joka ei toimi
yksityisen sijoittajan tavoin (ks. edelli V osa, kappale
“taloudellinen etu”) maksaa 25 prosenttia investoinnista,
ja myos loput 75 prosenttia investoinnista maksetaan val-
tion varoista, ei voida taata, ettd tuotantoinvestoinnit ovat
kannattavia ja rahoituksellisesti vahvalla pohjalla.

(*) EYVL C 74, 10.3.1998, s. 9.



23.3.2013 Euroopan unionin virallinen lehti L 85/15
(99) Koska Ciudad de la Luziin tehdyt investoinnit on rahoi- iii) Onko tuki oikeasuhteinen eli voitaisiinko sama

tettu tdysin SPTCV:n julkisilla varoilla, timd edellytys ei
tayty.

Audiovisuaalialalle myonnettiva alakohtainen tuki

(100) Tietyissd tilanteissa komissio on hyviksynyt audiovisuaa-

lialalle myé6nnettivan tuen 107 artiklan 3 kohdan c ala-
kohdan nojalla ottaen huomioon SEUT-sopimuksen
167 artiklassa tarkoitetut kulttuuriin liittyvét tavoitteet.
Kulttuuriin liittyvad poikkeusta voidaan kdyttdd yhdessd
muiden sisimarkkinoille soveltuvuutta koskevien oikeus-
perustojen kanssa. Tillainen on esimerkiksi SEUT-sopi-
muksen 107 artiklan 3 kohdan c¢ alakohdassa tarkoitettu
tuki tietylle taloudelliselle toiminnalle (**). Vaikka Espan-
jan viranomaiset eivit ole ehdottaneet kyseistd oikeuspe-
rustaa, muiden osapuolten esittimien huomautusten
vuoksi sitd kisitellddn seuraavassa.

(101) SEUT-sopimuksen 107 artiklan 3 kohdan ¢ alakohdan

mukainen arviointi tehdddn kolmivaiheisena testind, jossa
vertaillaan kyseisen toimenpiteen hyotyja ja kielteisid vai-
kutuksia.

(102) Titd tasapainotestid soveltaessaan komissio arvioi seuraa-

*)

via kysymyksia:

a) Pyritddnko tukitoimenpiteelld selkedsti madriteltyyn
yhteisen edun mukaiseen tavoitteeseen (eli onko aio-
tulla tuella vaikutusta markkinoiden toimintapuuttee-
seen tai muuhun tavoitteeseen)?

b) Onko tuki suunniteltu niin, ettd yhteisen edun mukai-
nen tavoite voidaan saavuttaa? Tdssa kiinnitetdan huo-
miota etenkin seuraaviin seikkoihin:

i) Onko tukitoimenpide oikea toimintaviline, vai
onko olemassa muita parempia valineitd?

ii) Onko tuella kannustava vaikutus eli muuttaako se
yritysten toimintatapoja?

Ks. erityisesti 22. maaliskuuta 2006 tehty pddtos tuesta NN

mat. Téssd asiassa komissio hyviksyi jilkikiteen SEUT-sopimuksen
107 artiklan 3 kohdan c ja/tai d alakohdan perusteella tukitoimen-
piteet, joilla tuetaan erityisesti elokuvien jakelua, tuotantoa, eloku-
vateattereiden kunnostusta ja modernisointia, videomusiikin tai vi-
deoiden jakelua, T&K-toimintaa ja jilkituotantotekniikan kehittdmis-
td. Ks. myos 11. huhtikuuta 2008 tehty paitos tuesta N 192/2008
— Espanja, baskinkielisten elokuvien jalkiddnityksen ja tekstittdimisen
tukeminen.

toimintatapojen muutos saada aikaan vahaisem-
milld tuella?

¢) Onko kilpailun védristyminen ja vaikutus kauppaan
vahdistd, niin ettd kokonaistilanne on myonteinen?

Toimenpiteen tavoite

(103) "Markkinoiden toimintapuutteella” viitataan tilanteeseen,

jossa markkinatulos ei johda kokonaisuutena suurimpaan
yhteiskunnalliseen hyvinvointiin. Tehoton markkinatulos
saattaa syntyd niin kutsuttujen julkis- tai meriittihyodyk-
keiden tapauksissa (3¢). Tallaiset hyodykkeet synnyttavit
positiivisia  ulkoisvaikutuksia, kun yhteiskunnallinen
hyoty on suurempi kuin yksityinen hyoty. Tidstd syystd
niitd tarjotaan optimitasoa vihemmdn — mikd puolestaan
voi oikeuttaa julkiset toimet (ja mahdollisesti julkiset tu-
et).

(104) EU:ssa on vahvasti kilpaillut ja kaupalliset elokuva-alan

markkinat, joilla toimii useita suuria elokuvastudioita. Li-
siksi EU:n ulkopuoliset studiot kilpailevat eurooppalais-
ten elokuvastudioiden kanssa tiukasti suurista elokuva-
tuotannoista. Alustava ndytto ei ndin ollen tue sitd, ettd
alalla olisi riittimattomastd tarjonnasta ja korkeista mark-
kinoillepaasykustannuksista johtuva markkinoiden toi-
mintapuute. Vastauksessaan menettelyn aloittamista kos-
kevaan pditokseen espanjalaiset elokuvantekijit vaittivit,
ettd Espanjan markkinoilla ei ollut vastaavia korkealaatui-
sia palveluita ennen Ciudad de la Luzin rakentamista.
Varsinkin Valencian alueen elokuvantekijit ovat huoma-
uttaneet, ettd paikallisen elokuvastudion kayttomahdolli-
suuden avulla he voivat pienentdd tuotantokustannuksia
(pienemmit  kuljetuskustannukset,  elokuvatuotannon
edellyttimien muiden palvelujen ldheisyys jne.).

(105) Vaikka kotimaiset elokuvatuottajat hyotyvit Ciudad de la

Luzista, se ei kuitenkaan riitd ndytoksi edelld mairitellystd
"markkinoiden toimintapuutteesta”. Ensinnakin nikemys,
jonka mukaan Ciudad de la Luzilla puututtaisiin Espanjan
paikallista elokuvatuotantoa koskevaan markkinoiden toi-
mintapuutteeseen, olisi ristiriidassa Espanjan viranomais-
ten ilmoittaman tavoitteen kanssa. Consultian vuonna
2004 laatimassa raportissa paikallisia studioita pidetddn
vain "epasuorina” kilpailijoina, silli Ciudad de la Luz
suunnattaisiin suurille elokuvatuotannoille.

(*%) Julkishyodykkeet ovat tavaroita tai palveluita, joita ei voida tarjota

kuluttajalle niin, ettd muut kuluttajat suljetaan hyodykkeen kulutta-
misen ulkopuolelle, tai joiden kuluttamisesta ei vallitse kilpailua
(esimerkiksi katuvalaistus, tiet). Yleishyodylliset hyodykkeet tai me-
riittihyodykkeet ovat tavaroita tai palveluja, joiden kulutustason
valtio uskoo olevan liian alhainen ja joita sen vuoksi olisi tuettava
tai tarjottava ilmaiseksi (esimerkiksi koulutus, julkiset kirjastot).
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(106) Jotta voitaisiin osoittaa espanjalaisia elokuvatuottajia kos- toihin. Lisdksi Ciudad de la Luz rakentaminen saattaa

(107)

(108)

kevan markkinoiden toimintapuutteen olemassaolo, olisi
arvioitava, onko Ciudad de la Luzin kaltaisen studion
synnyttimd yhteiskunnallinen hyoty suurempi kuin sen
kustannukset. Tama edellyttdisi muun muassa sen pohti-
mista, ovatko nykyiset palvelut riittimattomat eli ettd
espanjalaiset elokuvantekijit eivit voi kdyttad Espanjassa
jo olemassa olevia elokuvastudioita (joita ovat muun mu-
assa Video Planning, Cartuja Producciones ja Loasur Au-
diovisual Andalusiassa, Media Park Kataloniassa, Platés
Valencia Valenciassa sekd Estudios Barajas, Estudios El
Alamo, Estudios Los Angeles ja Flash Estudio Madridissa)
tai muiden jasenvaltioiden studioita. Vaikka espanjalaiset
elokuvatuottajat totesivat Ciudad de la Luzin tuottavan
tiettyjd kustannusetuja (joiden mairaa ei esitetty tarkem-
min), ne eivat viittaneet, ettd tallaiset paikalliset studiot
olisivat vélttdmattomid kotimaisen elokuvatuotannon
kannalta.

Asianmukaisella tavalla suunniteltu tuki

Koska lisaksi ei ole olemassa mitddn selvasti madriteltyd
markkinoiden toimintapuutetta, johon toimenpiteelld
puututtaisiin, tukea ei voida pitdd asianmukaisena ja oi-
keasuhteisena vilineend tillaisen markkinoiden toiminta-
puutteen korjaamiseksi. Jos elokuvastudion tarkoituksena
oli tukea paikallista elokuvatuotantoa, tehtyd investointia
olisi muun muassa pitinyt verrata muihin toimenpitei-
siin, joilla olisi voitu saavuttaa elokuvatuottajien kannalta
vastaavia tehokkuusvaikutuksia. Espanjan viranomaiset ei-
vit ole toimittaneet tallaista vertailua.

Kilpailun ja kaupan véiristyminen

Tasapainotesti edellyttdd lisiksi kielteisten vaikutusten ar-
vioimista kilpailun ja kaupan véddristymisen suhteen.
Koska tuotanto on ollut huomattavasti alkuperiisid odo-
tuksia vahiisempdd ja koostunut pddasiassa paikallisesta
elokuvatuotannosta, voidaan katsoa, ettd tihan mennessi
Ciudad de la Luz -studioiden vaaristava vaikutus on saat-
tanut olla vahdinen. Ciudad de la Luzissa tehtyjen eloku-
vatuotantojen mdaird ei kuitenkaan ole sen mahdollisen
véddristavan vaikutuksen hyvé indikaattori. Ciudad de la
Luzin tulo Euroopan elokuvastudiomarkkinoille on lisin-
nyt yhteenlaskettua studiokapasiteettia. Yksinkertaisen ta-
loudellisen jarkeilyn mukaan tallainen tarjonnan lisddnty-
minen aiheuttaa yleistd hintojen laskua riippumatta siitd,
kuinka paljon tuotantoa Ciudad de la Luz onnistuu hou-
kuttelemaan. Koska tillainen hintojen lasku vaikuttaisi
yleisiin markkinahintoihin, sitd ei voitaisi havaita vertaa-
malla Ciudad de la Luzin hintoja sen kilpailijoiden hin-

(109)

(110)

111)

112)

rohkaista muita jdsenvaltioita toteuttamaan vastaavia in-
vestointeja. Ciudad de la Luzin markkina-asema saattaa
my06s muuttua tulevaisuudessa sen nykyaikaisen laitteis-
ton ansiosta.

Edelld esitetyn perusteella toimenpidettd ei voida pitdd
107 artiklan 3 kohdan c alakohdan nojalla sisimarkki-
noille soveltuvana, koska se ei vaikuta alan markkinoiden
toimintapuutteeseen ja uhkaa aiheuttaa kielteisid vaiku-
tuksia kilpailuun ja kauppaan.

Kulttuurituki — investointi elokuvastudion rakentamiseen

Espanjan viranomaiset eivit ole esittdneet mitddn perus-
teluja, jotka muuttaisivat menettelyn aloittamista koske-
vassa pddtoksessd esitettyd komission kantaa. Komissio
katsoo, ettd ei ole olemassa seikkoja, jotka tukisivat sitd,
ettd kulttuuriin liittyvdd poikkeusta voitaisiin soveltaa uu-
den suuren elokuvastudiokokonaisuuden rakennus- ja toi-
mintakustannuksiin myonnettivdan valtiontukeen. Me-
nettelyn aloittamista koskevassa paidtoksessd hylittiin
mahdollisuus  kisitelld studioita “kulttuuri-infrastuktuu-
rina”, koska ne ovat pitkalle erikoistuneet ja niiden kiytto
rajoittuu audiovisuaalialaan (elokuvien, televisiotuotanto-
jen ja mainosten tekeminen).

Jotta SEUT-sopimuksen 107 artiklan 3 kohdan d alakoh-
dassa tarkoitettua kulttuuriin liittyvdd poikkeusta voitai-
siin soveltaa muuhun kuin elokuvatiedonannossa tarkoi-
tettuun rahoitukseen, tuen olisi pitinyt olla vilttiméton-
td, oikeasuhtaista ja asianmukaista (edelld esitetty 107 ar-
tiklan 3 kohdan ¢ alakohdan arviointi) ja se olisi pitdnyt
my0s suunnata jonkin kulttuuritavoitteeseen saavuttami-
seen. Koska ndiden 107 artiklan 3 kohdan ¢ alakohdan
perusteiden ei katsota tdyttyvin, sama pitee 107 artiklan
3 kohdan d alakohtaan.

Kulttuurituki — kannustimet elokuvatuottajille

Joulukuussa 2008 komissio hyviksyi elokuvatiedonan-
non perusteella Valencian alueen tarjoamat kannusti-
met (*’). Mitddn Valencian aluehallituksen titi ennen
myontimid, Ciudad de la Luzissa tehtyihin kuvauksiin
liittyvid kannustimia ei voida pitad sisimarkkinoille sovel-
tuvina, mikali kuvaaminen Ciudad de la Luzissa on ollut
tuen saamisen edellytys (timd on vastoin elokuvatiedo-
nannon neljittd soveltuvuuskriteerid, jossa kielletddn lisa-
tuki tiettyihin yksittdisiin elokuvantekotoimintoihin).

(*) Vuoden 2001 elokuvatiedonannossa asetettiin perusteet, joilla

107 artiklan 3 kohdan d alakohdan kulttuuriin liittyvdd poikkeusta
voitiin soveltaa audiovisuaalisten teosten tuotannon tukijirjestel-
miin.
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(113) Tdmin padtoksen puitteissa ei ole tarpeen tutkia ldhem-
min, myonnettiinké tukea elokuvatuottajille.

VI PAATELMA

(114) Komissio katsoo, ettd Espanja on myontinyt Ciudad de la
Luz SA:lle valtiontukea Euroopan unionin toiminnasta
tehdyn sopimuksen 108 artiklan 3 kohdan vastaisesti.
Yksityinen sijoittaja ei olisi tehnyt Valencian alueen Ciu-
dad de la Luziin toteuttamaa investointia samoin ehdoin.
Sen vuoksi komissio katsoo koko hankkeeseen tehdyn
julkisen investoinnin olevan sddntojenvastaista tukea.

(115) Niin ollen joulukuuhun 2010 mennessd myonnetty tu-
kimaard on Ciudad de la Luz SAthan tehty, yhteensd
265 089 599 euron suuruinen suora julkinen investointi
sekd elokuvatuottajille mahdollisesti myonnetyt kannusti-
met, joiden ehtona on ollut, ettd kuvaukset suoritetaan
Ciudad de la Luzissa.

(116) Kun komissio on todennut, etti tuki ei sovellu sisimark-
kinoille, silli on Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen ja Euroopan unionin tuomioistuimen vakiin-
tuneen oikeuskdytinnon mukaan toimivalta paattds, ettd
kyseisen valtion on poistettava tuki tai muutettava si-
td (*%). Tuomioistuimen vakiintuneen oikeuskdytinnon
mukaan valtiolle asetetulla velvollisuudella poistaa komis-
sion sisimarkkinoille soveltumattomaksi katsoma valtion-
tuki pyritddn palauttamaan aikaisempi tilanne (*). Tuo-
mioistuin on todennut, ettd tillainen tavoite on saavutet-
tu, kun tuensaaja on palauttanut sddntojenvastaisesti
myonnetyt tuet ja timdn myotd menettinyt markkinoilla
kilpailijoihinsa ndhden saamansa edun ja kun ennen tuen
maksamista vallinnut tilanne on palautettu (*°).

(117) Neuvoston asetuksen (EY) N:o 659/1999 (*!) 14 artiklassa
sdddetddn oikeuskdytdnnon mukaisesti seuraavaa: "Sdan-
tojenvastaista tukea koskevissa kielteisissd paatoksissa ko-
missio pdattdd, ettd asianomaisen jisenvaltion on toteu-
tettava kaikki tarpeelliset toimenpiteet tuen perimiseksi
takaisin tuensaajalta”,

ON HYVAKSYNYT TAMAN PAATOKSEN:

1 artikla

Alkuperiinen osakepidoma ja mychemmit osakepddoman ko-
rotukset, joiden maird on yhteensd 94 459 719 euroa, Ciudad
de la Luzille osoitettu maa-alue, jonka arvo on 9 800 040 eu-
roa, 115 miljoonan euron suuruiset osakkuuslainat, Espanjan
31 péivddn joulukuuta 2010 mennessd Ciudad de la Luz SA:lle
sddntojenvastaisesti myontimit vuoden 2008 jilkeen liikkee-
seen lasketut yhteensd 45 829 840 euron suuruiset vaihtovelka-
kirjalainat seké elokuvatuottajille SEUT-sopimuksen 108 artiklan

(*%) Asia C-70/72, komissio v. Saksa, 13 kohta.

(*%) Yhdistetyt asiat C-278/92, C-279/92 ja C-280/92, Espanja v. ko-
missio, 75 kohta.

(*0) Asia C-75/97, Belgia v. komissio, 64-65 kohta.

(1) EYVL L 83, 27.3.1999, s. 1.

3 kohdan vastaisesti myonnetyt kannustimet, joiden ehtona on
kuvausten toteuttaminen Ciudad de la Luzissa, ovat sisimarkki-
noille soveltumatonta valtiontukea.

2 artikla

1.  Espanjan on perittavd 1 artiklassa tarkoitettu sisaimarkki-
noille soveltumaton tuki takaisin edunsaajalta.

2. Takaisinperittdvistd summista kertyy korkoa alkaen siitd,
kun tuki asetettiin tuensaajan kdyttoon, niiden tosiasialliseen
takaisinperintdan saakka.

3. Korolle on laskettava korkoa neuvoston asetuksen (EY)
N:o 794/2004 (*?) V luvun mukaisesti.

4. Espanjan on peruttava kaikki 1 artiklassa tarkoitetun tuen
jaljelld olevat maksuerdt timdn padtoksen hyvaksymispdivastd
lukien.

3 artikla

1. Edelld 1 artiklassa tarkoitettu tuki on perittivd takaisin
valittomasti ja tosiasiallisesti.

2. Espanjan on varmistettava, ettd timd padtos pannaan tdy-
tint6on neljan kuukauden kuluessa sen tiedoksi antamisesta.

4 artikla

1.  Espanjan on toimitettava komissiolle kahden kuukauden
kuluessa timin pditoksen tiedoksi antamisesta seuraavat tiedot:

a) tuensaajalta takaisin perittivd kokonaismaird (tuki ja siitd
perittava korko);

b) yksityiskohtainen kuvaus toimenpiteistd, jotka on jo toteu-
tettu tai joita suunnitellaan tdmin pditoksen noudattamisek-
si;

¢) asiakirjat, jotka osoittavat, ettd tuensaaja on méaratty maksa-
maan tuki takaisin.

2. Espanjan on ilmoitettava komissiolle timin paatoksen tdy-
tintoon panemiseksi toteutettavien kansallisten toimenpiteiden
edistymisesti sithen saakka, kunnes 1 artiklassa tarkoitetun tuen
takaisinperintd on saatettu loppuun. Sen on annettava valitto-
misti komission pyynnostd tiedot toimenpiteistd, jotka on jo
toteutettu tai joita suunnitellaan tdimin paitoksen noudattami-
seksi. Sen on annettava myos tarkat tiedot tuensaajalta jo peri-
tyistd tukimadristd ja koroista.

(#) EUVL L 125, 28.4.2004, s. 4.
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5 artikla

T4ma paidtos on osoitettu Espanjan kuningaskunnalle.

Tehty Brysselissd 8 pdivdnd toukokuuta 2012.

Komission puolesta
Joaquin ALMUNIA
Varapuheenjohtaja
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Tiedot maksetuista, takaisinperittivisti ja takaisinperityisti tukimadristi

LIITE A

Tukiohjelman puitteissa
Tuensaaja maksetun tuen kokonais-
madra (¥)

Takaisinperittdvd koko-
naismdara (¥)
(pddoma)

Jo takaisin perityn tuen kokonaismairi (*)

Pddoma

Korko

(*) Miljoonaa kansallista valuuttayksikkod
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LITE 1

Heindkuu 2009

Tavoite

Taman raportin tarkoituksena on selvittdd, voidaanko investointia hankkeeseen, jolla perustettiin Ciudad de la Luz -yhtio
(CDL), pitdé valtiontukena. Tehty investointi katsotaan markkinataloussijoittajaperiaatteen mukaan valtiontueksi, jos val-
tion siitd saama odotettu korvaus on pienempi kuin mitd yksityinen sijoittaja olisi edellyttinyt kyseisestd nimenomaisesta
hankkeesta.

Yksityinen pddomasijoittaja (') olisi ollut valmis sijoittamaan CDL-hankkeeseen, jos odotettu sisdinen tuottoaste (2 olisi
ollut korkeampi tai sama kuin oman pddoman vaihtoehtoiskustannukset (%) (eli tuotto, jonka sijoittaja olisi voinut saada
vastaavanlaisesta hankkeesta).

Seuraavassa analyysissa sovellamme Capital Asset Pricing Model -mallia (CAPM) saadaksemme selville oman pdioman
kustannukset. Tdman toimenpiteen avulla madritetddn, olisiko yksityinen sijoittaja toteuttanut CDL-hankkeen.

Tuloksena saatavia muuttujien arvoja verrataan sitten CDL:n kilpailijoiden edustavan otoksen jilkikdteen arvioituun
tuottoon. Tamd on LECG:n raportissaan kdyttimd menettelytapa, eli se kéyttdd tuoton jalkiarviointia médrittddkseen
vertailuarvon timdntyyppisten hankkeiden pddoman vaihtoehtoiskustannuksille. Kuten jaljempana nihdaan, LECG:n va-
litsema jalkikdteen arvioidun tuoton mittari ei ole asianmukainen vertailuarvon madrittamiseksi. Vield merkittavimpai on,
ettd mikd tahansa jilkikdteen arvioidun tuoton mittari on epdtdydellinen vaadittavien ennakoitujen tuottojen kuvaaja.

Katsomme, ettd timdn hankkeen pidoman vaihtoehtoiskustannusten olisi oltava noin 14,91 prosenttia. Ndin ollen yksi-
tyinen sijoittaja edellyttaisi yli 14,91 prosentin sisdistd tuottoastetta. CDL:n vuonna 2004 esittimén liiketoimintasuunni-
telman (joka sisdltdd viimeisimmit taloudelliset tiedot, joihin hanke perustuu) mukaan CDL:ddn tehtdvin investoinnin
sisdinen tuottoaste oli 5,74 prosenttia (*).

Ndin ollen yksityinen sijoittaja ei olisi investoinut CDL-hankkeeseen, silld sen sisdinen tuottoaste on pienempi kuin
pddoman vaihtoehtoiskustannukset.

Oman pidoman kustannukset (°)

Oman piddoman kustannukset ovat se vaadittava vahimmaistuottoaste, jonka CDL:n on tarjottava osakkeenomistajilleen
korvauksena

— rahan aika-arvosta
— CDL:ddn sijoittamiseen liittyvastd riskistd.

On tirkedd korostaa, ettd kyseinen tuottoaste on odotettu tuleva tuotto eikd historiallinen tuotto. Oman pddoman
kustannukset kuvaavat investoinnin vaihtoehtoiskustannuksia osakkeenomistajien investoidessa yrityksiin tai hankkeisiin,
joiden liiketoiminta- ja rahoitusriski ovat samat (tai vastaavat) kuin tarkasteltavan hankkeen.

Kédytimme seuraavassa Capital Asset Pricing Model -mallia (CAPM), joka on laajasti hyviksytty menetelmd oman pidoman
kustannusten arvioimiseksi:

K, = Ry + (R, — Ry

Téssd kaavassa

— K, on oman paddoman kustannukset prosentteina;
— Ry on riskiton korko prosentteina;

— (R — Ry on markkinariskipreemio prosentteina;

— 8 on beeta-arvo, joka on CDL:n osakkeisiin liittyvdn systemaattisen (hajauttamattoman) riskin mittari, joka kuvaa seka
liiketoiminta- ettd rahoitusriskia.

Edellyttien, ettd velkaa ei ole.

"

(%) Sisdinen tuottoaste vastaa mdadritelmin mukaisesti diskonttokorkoa, minkd vuoksi investoinnin nettonykyarvo on yhtd kuin nolla.
(}) Brealey ja Myers, 2000, Principles of Corporate Finance, kuudes laitos (luku 5, s. 100).

(*) Taman vertailuarvon kiyttod ei pidd tulkita niin, ettd lukua pidetddn oikeana. Tarkkoja kassavirtaennusteita on vaikea tehd, ja siksi
5,74 prosenttia on luultavasti enintddn vaihteluvilin ylaraja.

(°) Liitteessd esitetddn padomakustannusten painotetun keskiarvon (weighted average cost of capital, WACC) yleinen maddritelmd, joka
sisdltdd sekd oman ettd vieraan padoman.
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Riskittomani korkona kiytetddn markkinakdytinnon mukaisesti toimintamaan pitkéaikaista (yleensd 10 vuoden) valtion-
joukkovelkakirjalainan korkoa.

Markkinariskipreemiona olisi kaytettdva historiallista markkinariskipreemiota kohtuullisen pitkaltd ajalta. On normaali
markkinakdytanto laskea toimintamaan hajautetun osakeindeksin historiallisen tuoton ja riskittéman koron vilinen erotus.

Soveltaminen Ciudad de la Luziin

Espanjan 10 vuoden joukkovelkakirjojen keskimairdinen vuosituotto oli 4,1 prosenttia vuonna 2004 (1).
Rp = 4,1%

Ferndndezin (2004) () mukaan joukkovelkakirjojen historiallinen markkinariskipreemio Espanjassa (ajanjaksolla
1991-2003, joka vastaa suurin piirtein investointia edeltanyttd kautta) vaihteli 6,8 prosentista 9,3 prosenttiin (vaihtelu
johtuu keskiarvon laskennassa kiytetystd menetelmistd, joka on joko aritmeettinen tai geometrinen). Kiytimme timén
vaihteluvilin alinta arvoa markkinariskipreemion arviona.

Ry — R) = 6,8%

Beeta-arvon arvioimiseksi kdytdimme yleisesti saatavilla olevia tietoja yrityksistd, jotka Espanjan viranomaiset ovat yksil6i-
neet CDL:n suoriksi kilpailijoiksi.

KBC Securities julkaisi vuonna 2001 raportin, joka sisilsi tarvittavat tiedot Carrere Groupiin tehtidvin 10 vuoden
investoinnin nettonykyarvon laskemiseksi. On syytd huomata, ettd sekd ajankohta ettd investoinnin maturiteetti vastaavat
suurin piirtein késiteltdvad tapausta. KBC:n raportissa kdytetty diskonttokorko oli 12 prosenttia ja beeta-arvo oli 1,8. Kun
otetaan huomioon, ettd Carreren rahoitusriskiprofiili on erilainen kuin CDL:n (Carreren padomarakenne sisiltdd vierasta
pddomaa), titd beeta-arvoa on mukautettava ja laskettava velaton beeta-arvo, jotta voidaan mddrittdd liiketoimintariski.
Velaton beeta-arvo saadaan seuraavalla kaavalla:

Beetayelaon = Beem\/elkainen/[1 +(1-T) D/E]

Kaavassa T on sovellettava verokanta. Carrere on sijoittautunut Ranskaan, jossa verokanta on noin 33 prosenttia, ja velan
suhdetta pddomaan koskevat tiedot 16ytyvit alkuperdisestd KBC:n raportista. Osakkeiden liikkeeseenlaskun aikaan velan
suhde pdiomaan oli 10 prosenttia. Bloombergin tiedot ovat vahvistaneet sen olleen titd suuruusluokkaa.

Naitd muuttujien arvoja kdyttden velattomaksi beeta-arvoksi saadaan seuraava:
Beetay,on = 1,68

Der Spezialist fiir Finanzaktien teki vuonna 2008 Saksassa vastaavan arvion Studio Babelsbergistd, joka on toinen
Espanjan viranomaisten CDL:n suoraksi kilpailijaksi ilmoittama yritys. Raportissa oman padoman kustannuksiksi arvioitiin
12 prosenttia ja beeta-arvoksi 1,5. Raportin julkaisuajankohtana Studio Babelsberg oli velaton yritys, eli sen pidomara-
kenne oli sama kuin CDL:n. Niin ollen beeta-arvoa ei tissi tapauksessa ole tarpeen mukauttaa.

Kahta suoraa kilpailijaa koskevista raporteista saatu ndyttd viittaa siihen, ettd CDL:ddn sovellettava beeta-arvo on (vdhin-
tddn) 1,5-1,68. Lisaksi CDL:d4n tehtdvadn investointiin liittyy todenndkoisesti suurempi epdsystemaattinen riski komission
jo esittdmistd syistd. Toisin sanoen CDL:n beeta-arvo on luultavasti korkeampi kuin sen kilpailijoiden.

Seuraavassa laskemme niiden kahden luvun aritmeettisen keskiarvon ja sovellamme sitd CDL:ddn (huolimatta siitd, ettd
CDL:ddn liittyvd epdsystemaattinen riski on todennikdisesti suurempi). On syytd huomauttaa, ettd luvut olivat Carrere- ja
Studio Babelsberg -yhtioitd perusteellisesti tutkineiden rahoitusanalyytikkojen ilmoittamia lukuja.

Niin ollen yksityisen sijoittajan odottaman oman pddoman tuoton alaraja olisi
K, =41+159*68=1491%

Tamd luku on hyodyllinen, silld se tarkoittaa sitéd, ettd selvasti 14,91 prosenttia pienempi WACC-arvo voidaan hylita
suoralta kideltd.

LECG:n menetelmien ongelmat

LECG:n tutkimuksessa tehdyssi arviossa, joka johti 5,15 prosentin diskonttaustekijiin, on menetelmédvirhe. LECG viitti,
ettd padomakustannusten painotetun keskiarvon (WACC) asianmukainen kuvaaja on yhden tai mahdollisesti kahden
kilpailijan (Pinewood ja Babelsberg) kokonaispddoman tuotto.

(") Global Insight.
(?) Pablo Fernandez (2004): Market risk premium: required, historical and expected. Working paper, IESE Business School.
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Ensinnakin kirjanpidollisia tuottoja, kuten kokonaispddoman tuottoa, ei yleensd tulisi pitdd sijoittajan odotetun keskimaa-
rdisen tuoton asianmukaisena mittarina vahintdan kolmesta syystd (!). Kirjanpidolliset tuotot lasketaan vuosittain, kun taas
rationaalinen sijoittaja ottaa huomioon tuoton hankkeen koko elinkaaren ajalta. Toiseksi kirjanpidolliset tiedot ovat
historiallisia tietoja yrityksestd, ja sopivat siksi paremmin yrityksen tuloksen jilkiarviointiin kuin investointien odotetun
tuoton ennakkoarviointiin. Lisdksi sijoittajia eivdt niinkddn kiinnosta kirjanpidolliset tuotot vaan rahallinen hyoéty eli
heiddn investoinnista saamansa rahavirrat.

Lisiksi LECG:n olisi pitanyt verrata WACC-arvoa sijoitetun pddoman tuottoon eikd kokonaispddoman tuottoon. WACC-
arvo koskee kaikkea pdiomaa eli omaa pddomaa ja rahoitusvelkaa. Tavanomaisen taseen vastattaviin merkitddn kuitenkin
pddoman ja rahoitusvelan lisaksi myos lyhytaikaiset velat eli ostovelat. Ndin ollen kokonaisvarat ovat yhtd suuret tai
suuremmat kuin kokonaispddoma, ja tietyn tuoton osalta kokonaispddoman tuotto on pienempi tai yhtd suuri kuin
sijoitetun pddoman tuotto. (%) Tastd syystdi WACC-arvoa olisi verrattava sijoitetun padoman tuottoon eikd kokonaispda-
oman tuottoon. Hankkeen tuottama arvo on positiivinen vain, jos toteutunut sijoitetun padoman tuotto on yhtd suuri tai
suurempi kuin WACC.

Kilpailijoiden tiedot

Ennen markkinatietojen kasittelemistd painotamme uudelleen, ettd asianmukaisen vertailuarvon muodostavat oman paa-
oman ennakoidut kustannukset. Jalkikdteen todetut tuotot eividt ole hyvi ennakko-odotusten kuvaaja, koska jilkikdteen
arvioitu toteutunut tuotto ei valttdmattd ole sama kuin ennakolta arvioitu tuottovaatimus. Jos sijoittajat ovat kiinnostu-
neita jonkin elinkeinoalan aikaisemmista tuloksista, heidén olisi tarkasteltava sijoitetun pddoman tuottoa. Se on jilkikdteen
arvioitu tuotto, joka on suhteellisen neutraali eri yritysten pddomarakenteen suhteen, koska se sisiltdd sekd vieraan ettd
oman padoman. Kun yrityksen velan vipuvaikutus kasvaa, kasvaa myos osakkeenomistajien padoman tuotto verrattuna
sijoitetun pdaoman tuottoon.

Seuraavassa analysoimme edustavan kilpailijaryhmin sijoitetun pddoman tuottoa koskevia tietoja, jotka ovat periisin eri
lihteistd. Voidaan havaita, ettd tulokset eivit poikkea huomattavasti omien laskelmiemme tuloksista.

1. AMADEUS-tietokannan tiedot

AMADEUS on Bureau van Dijk (BvD) Electronic Publishing -yhti6n yllapitdima kattava Euroopan laajuinen tietokanta, joka
sisltad yli 11 miljoonan 41:ssd Euroopan valtiossa toimivan julkisen ja yksityisen yrityksen rahoitustiedot. BvD on yksi
maailman johtavista yritysten tilinpaitostietojen tarjoajista, ja tietokannassa on kattavimmat tiedot juuri Euroopasta.

Mediaani on otoksen keskimmiinen luku, joka erottaa otoksen pienemmin puoliskon suuremmasta puoliskosta. Jos
havaintoarvot jarjestetidn joko nousevaan tai laskevaan jarjestykseen, mediaani on jirjestyksessd keskimmiinen arvo.

Aritmeettinen keskiarvo on kaikkien havaintoarvojen summa jaettuna havaintojen maaralld.

Monissa jakaumissa mediaani ja keskiarvo ovat sama arvo. Empiirisesti ne voivat poiketa toisistaan huomattavasti, jos
otoksen suuresta koosta huolimatta havaintojen jakauma on vino (esimerkiksi siksi, etti se sisiltdd paljon poikkeavuuksia
eli ddrimmadisid havaintoja).

Jaljempana esittdmillemme tiedoille on tyypillistd, ettd keskiarvot ovat suurempia kuin mediaani (positiivisesti vino
jakauma). Koska keskiarvo on herkkd poikkeaville havainnoille, keskitymme sen sijaan mediaaniin. On syytd huomata,
ettd tdmin valinnan seurauksena tulokseksi saadaan pienempii tuottoja kuin kiyttden otoksen keskiarvoa.

Vertaisryhmdanalyysi

Jos tarkastellaan hyvin laajaa otosta, joka koostuu kaikista NACE 921 -toimialaluokituksen (elokuva- ja videotoiminta)
yrityksistd, saadaan yli 11 000 havaintoa ajanjaksolta 1994-2008.

Mediaani

Sijoitetun piddoman tuotto (ROCE) 13,56 %

(") Hans W. Friederiszick ja Michael Troge, DG COMP, CET, "Applying the MEIP to State Owned Companies — Lessons learned from the
German Landesbanken Cases”, Competition Policy Newsletter, No. 1, kevit 2006.

(%) Tdma sekaannus syntyy usein siitd, ettd rahoitusalan oppikirjoissa erddt kirjoittajat kdyttavit yksinkertaistettua tasetta, joka sisiltdd vain
pddoman ja rahoitusvelan, mutta ei lyhytaikaisia velkoja. Tallaisissa tapauksissa kokonaispddoman tuotto todella on sama kuin sijoitetun
pddoman tuotto. Todellisuudessa ndin ei tavallisesti kuitenkaan ole.
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Pinewood-Shepperton, Carrere Group ja Barrandov Studio kuuluvat kapeampaan nelinumeroiseen NACE-koodiin 9211
(elokuvien ja videoiden tuotanto). NACE-luokitusten lisiksi AMADEUS-tietokanta luokittelee vertailukelpoiset yhteisot
tarkemmin ryhmittdmaélld samaan NACE-koodiin kuuluvat yritykset niiden koon mukaan. Pinewood-Shepperton, Carrere
Group ja Barrandov Studio kuuluvat ryhmédn “hyvin suuret yritykset” NACE 9211 -luokassa ("hyvin suuri” ei ole
absoluuttinen mdire, vaan ilmaisee koon suhteessa muihin NACE 9211 -luokkaan kuuluviin yrityksiin). Tdmédn 45
yrityksen vertaisryhméin mediaani (') ajanjaksolla 2000-2006 oli, sikdli kun tietoja oli saatavissa, seuraava:

Mediaani

ROCE 10,1 %

Studio Babelsberg on kirjattu AMADEUS-tietokantaan samalla NACE-koodilla kuin kolme edelld mainittua yritystd, mutta
sitd pidetddn vain “suurena yrityksend”. NACE 9211 -luokan ”suurten yritysten” vertaisryhmd muodostuu 133 yrityksesta.
Tdmin ryhmin mediaani samalta ajanjaksolta (2000-2006) on seuraava:

Mediaani

ROCE 10,1 %

Cinecitta-studiot on luokiteltu "mainostoimintaa” koskevaan NACE-koodiin, mikd tarkoittaa, ettd vertaisryhmi on sopi-
maton vertailutarkoituksiin. Myos CDL on luokiteltu vertaisryhmiin, jonka NACE-koodi on 7413 (markkina- ja mieli-
pidetutkimukset) ja joka mielestimme ei ole arviointimme kannalta merkityksellinen.

2. ORBIS-tietokannan tiedot ()

Tietojen hankkimiseksi Espanjan viranomaisten toimittamissa huomautuksissa mainituista yrityksistd oli tarpeen kayttd
ORBIS-tictokantaa. ORBIS-tietokannassa oli tietoja seuraavista yhtioista:

— Pinewood Shepperton
— Studio Babelsberg

— Carrere Group

— Cinecitta

— Ealing Studios

— Barrandov

— Prime Focus

— Ray Corp

— EUROPACORP.

Niiden yhtididen mediaani ajanjaksolta 2002-2007 on seuraava:

Mediaani

ROCE 10,82 %

Koska timd yritysryhmd koostuu selvisti yksiloidyistd kilpailijoista, ei ole vaaraa siitd, ettd otokseen sisiltyy poikkeava
yhteiso, joka ei tosiasiallisesti toimi samalla markkinasegmentilld kuin CDL (kuten voi tapahtua AMADEUS-tietokannan
perusteella muodostetuissa vertaisryhmissd). Ndin ollen voimme esittdd myos tdmdn ryhmin keskiarvon ajanjaksolta
2000-2007:

Keskiarvo

ROCE 12,26 %

(") Kuten edelli on mainittu, timdn ryhmin mediaani on pienempi kuin aritmeettinen keskiarvo. Titd vertaisryhméanalyysia varten
AMADEUS-tietokanta tarjoaa sijoitetun pddoman tuotosta (ROCE) vuosittaisen mediaanin, joka koskee koko vertaisryhmiid. Jotta
saisimme koottua tiedot yhteen, laskimme “vuosittaisten mediaanien mediaanin”(juoksevassa tekstissd ilmoitettu luku).

() ORBIS on maailmanlaajuinen tietokanta, joka sisiltdd tietoja yli 50 miljoonasta yrityksestd kaikkialla maailmassa (Bureau van Dijk
Electronic Publishing).
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Piitelmi

CDL:d4n tehtdvin investoinnin mddritetyt padoman vaihtoehtoiskustannukset ovat 14,91 prosenttia. Jos hyviksymme
sellaisinaan CDL:n vuonna 2004 ehdottaman liiketoimintasuunnitelman ja LEGC:n analyysin, hankkeen sisdinen tuottoaste
on 5,74 prosenttia. Painotamme kuitenkin, ettd vuoden 2004 liiketoimintasuunnitelmissa ennustetut kassavirrat vaikut-
tavat perusteettoman optimistisilta, etenkin kun otetaan huomioon yhtion vuosina 2002-2004 tekemit tosiasialliset
tappiot. (1) Kéytettdvissid olevien tietojen perusteella voidaan arvioida, ettd vuoden 2004 liiketoimintasuunnitelmassa
esitetyt odotetut kassavirrat olivat enimmdisarvioita.

Kuten johdannossa todettiin, yksityinen sijoittaja investoisi vain hankkeeseen, jonka sisdinen tuottoaste on suurempi kuin
pddoman vaihtoehtoiskustannukset. Nain ollen CDL:ddn investoiva sijoittaja olisi edellyttinyt paljon suurempaa siséistd
tuottoastetta (vahintddn 14,91 prosenttia) investoidakseen tihdn hankkeeseen. Tdstd voidaan patelld, ettd CDL:ddn tehty
investointi ei ollut markkinataloussijoittajaperiaatteen mukainen.

Kun WACC-arvo on 14,91 prosenttia, ja olettaen, etti vuoden 2004 kassavirtaennusteet ovat enimmdisarvoja, laskimme
hankkeen nettonykyarvon diskontattujen kassavirtojen summana. Espanjan viranomaisten toimittamista tiedoista ilmenee,
ettd 199 miljoonan euron investointi on ajanjakson 2005-2007 kassavirtojen summa. Viimeisen ajanjakson kassavirtaan
sisdltyy jaannosarvo, joka on laskettu osinkojen nykyarvomallin avulla:

Kaavassa D; on vuonna t maksettava osinko, g on osingon kasvuaste ja r diskonttokorko.

Tama laskutapa on hyvin herkkd muuttujille D, ja g. Muuttujien D, ja g tarkkojen arvojen laskeminen menisi timén
muistion tarkoitusta pidemmalle. Téstd syystd kdytimme vertailuarvoina Espanjan viranomaisten esittimid arvoja, eli D, =
8 651 (viimeisimmin ajanjakson kassavirta) ja g = 2,553 prosenttia (inflaatioaste). Kdytimme kuitenkin arvioimaamme
14,91 prosentin diskonttokorkoa. Ndiden muuttujien arvojen perusteella hankkeen nettonykyarvo on negatiivinen, eli
-131,65 miljoonaa euroa.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Kassavirta

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

Diskonttokorko

(1 + WACQO)"2 1 + WACC 1 1/(1 + WACCQ) 1/(1 + WACQC)'2 | 1/(1 + WACO)"3 | 1/(1 + WACQ)*4

14,91 %

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

Diskontattu kassavir-

ta

-1167,26 -2059,19 -2601,00 | —102 843,09 -42 268,78 -16 534,56 2 559,16

Nettony-

2009 kyarvo

2010 2011 2012 2013 2014

Kassavirta

5526 6561 6 842 8057 8307 80 447

Diskontto korko

1)0 + WACC)'s

1/(1 + WACCY'6

1)1 + WACC)7

1)( + WACCY'8

1)1 + [WACCr9

1)1 + WACC)'10

14,91 %

0,4991

0,4344

0,3780

0,3290

0,2863

0,2491

Diskontattu kassa-
virta

2758,17

2 849,86

2 586,30

2 650,40

2 378,07

20 041,62

- 131,65

Viimeksi (25. maaliskuuta) toimitettuja huomautuksia koskevat kommentit

Viimeksi eli 25. maaliskuuta toimitettujen huomautusten metodologiassa on puutteita, ja niissd esitetddn eriitd keskeisid
viitteitd, jotka ovat vahintddnkin perusteettomia. Niissd todetaan seuraavaa:

(") Lahde: ORBIS Company Report.
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"[...] Tdmién tuoton ja etenkin yksityisen sijoittajan hankkeelta edellyttdiméin riskipreemion mdarittimiseksi kdytetdan
erilaisia malleja, joista yleisimmin kiytetty on Capital Asset Pricing Model -malli (CAPM). Jos titd mallia sovelletaan
esimerkiksi tdssd tarkasteltavaan tapaukseen, yksityinen sijoittaja "edellyttdisi” 3,75 prosentin riskipreemiota — eikd tuottoa
- vuonna 2000 ja 2,07 prosentin riskipreemiota vuonna 2004.”

Lisaksi huomautuksissa esitetdin seuraava taulukko:

Table 1

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

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

Toisin sanoen huomautuksissa viitetddn, ettd CDL:n beeta-arvo on 0,395. Tdmd on perusteeton arvio, jonka tueksi ei
esitetd mitddn konkreettisia ja todennettavissa olevia tietoja. Lisdksi se sopii huonosti yhteen terveen jirjen kanssa.

Seuraavassa esitimme suoria lainauksia Brealeyn ja Myersin teoksesta, joka on LECG:n huomautusten keskeinen viitelihde.

[...] Beeta-arvolla mitataan sitd, kuinka herkkd arvopaperi on markkinoiden liikkeille. Osakkeet, joiden beeta-arvo on
suurempi kuin 1,0, seuraavat yleensd markkinoiden yleisid liikkeitd voimistaen niitd. Osakkeet, joiden beeta-arvo on
0-1,0, liikkuvat yleensd samaan suuntaan kuin markkinat, mutta niiden liikkeet eivdt ole yhtd voimakkaita. Markkinat
ovat luonnollisesti yhtd kuin "kaikkien osakkeiden muodostama salkku”, joten keskiverto-osakkeen beeta-arvo on 1.0. (7.
luku, sivu 174).

Toisin sanoen mitd suurempi beeta-arvo osakkeella on, sitd suurempi on sen volatiliteetti ja siten my®os sithen liittyva riski.

CDL:dé4n tehtdvi investointi on ainakin yhtd riskialtis kuin investoinnit sen vakiintuneisiin kilpailijoihin, joiden beeta-arvot
ovat selvisti suuremmat kuin 1 (ks. KBC Securities — ja Spezialist fur Finanzaktien -yhtididen tekemdt arviot).

Lisaksi vaikuttaa hyvin opportunistiselta viitata riskittoman koron osalta nykyiseen véliaikaiseen finanssikriisiin ja yrittdd
ndin kyseenalaistaa komission valitsema arvo, joka vastaa CDL:ddn tehtyjen investointien ajankohdan riskitontd korkoa.
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Lisdys
Hankkeen rahoittamiseksi sijoittajien on investoitava pddomaa. Tdmd pddoma maksaa. Sen hinta muodostaa padomakus-
tannukset.
Tavallisesti pddomalla on kaksi pailihdettd:
— oma pddoma (E)
— rahoituspddoma | vieras pddoma (D).

Oman ja vieraan pddoman summa on kokonaispidoma (C) euroina. Kumpikin ndistd kahdesta pidomaldhteestd aiheuttaa
tietyt kustannukset. Néin ollen

— K, on oman pddoman kustannukset prosentteina
— Ky on rahoituspddoman (vieraan pddoman) kustannukset prosentteina.

Kokonaispddomakustannukset ovat ndin ollen padomakustannusten painotettu keskiarvo (WACC), jossa otetaan huomi-
0oon oman padoman osuus ja vieraan padoman osuus. Tastd seuraa

wacc =k, Z 4k, 2
ThecTMTC

On syytd huomata myds, ettd Ky ja K, ovat vieraan pddoman sekd oman pddoman odotettuja kustannuksia, eivit
historiallisia kustannuksia.

Kun otetaan huomioon velkarahoituksen verotukselliset edut ja oletetaan, ettd T on CDL:ddn sovellettava verokanta,
saadaan

E D
ACC=K,—+K;—(1-T
w. cTKag( )

CDL:n nimenomaisessa tapauksessa vuoden 2000 liiketoimintasuunnitelmassa ei mainita vierasta pidomaa. Koska hanke
on rahoitettu tdysin omalla pddomalla, paddytdin seuraavaan tulokseen:

WACC = K,
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LITE II

[mukautettu maaliskuussa 2010 péivitystd asiakirjasta]

Vastaus LECG-konsulttiyrityksen 19. lokakuuta 2009 toimittamiin huomautuksiin

LECG-konsulttiyhtio keskittyy komission analyysiin antamassaan vastauksessa neljadn seikkaan:

1) CAPM-mallin viitetty virheellinen kaytto.

Vaikka LECG myontdd, ettd CAPM-malliin perustuva analyysi on oikea etenemistapa, se kyseenalaistaa kilpailun paa-
osaston kdyttimat muuttujien arvot. Tarkemmin sanottuna LECG viittdd, ettd

— osakeriskipreemion olisi pitdnyt olla pienempi

— myds beeta-arvojen olisi pitdnyt olla pienempia.

2) Komission olisi asianmukaisen vertailukohdan asettamiseksi pitanyt kdyttdd Consultia IT:n liiketoimintasuunnitelman

lisaksi myos Arthur Andersen -yhtion liiketoimintasuunnitelmaa vuodelta 2000.

3) Komissio ei kayttanyt asianmukaisia rahoituksen suhdelukuja CDL -hankkeen odotettavissa olevan kannattavuuden

arvioimisessa.

4) Komissio ei lisiksi ottanut huomioon hotelli- ja toimistotilojen rakentamisesta odotettavissa olevia tuloja.

1.1

CAPM-mallin muuttujat
Osakeriskipreemio

LECG kyseenalaistaa Ferndndezin (2004) perusteella padtoksemme kdyttdd preemioita koskevia historiallisia tietoja
Espanjan vuosien 2000 ja 2004 markkinariskipreemion arviointiin. LECG ehdottaa tdmdn sijasta saman kirjoittajan
myohemmassd julkaisussa esitettyjd tietoja (1).

Kuten jiljempani nihddan, LECG:n raportissa lainataan titd julkaisua hyvin valikoivasti.

LECG:n raportissa véitetddn, ettd olisi kdytettdvd vaadittavaa osakeriskipreemiota historiallisen osakeriskipreemion
sijasta. Ferndndez (2009) toteaa kuitenkin seuraavaa:

On helppo péitelld, ettd ei ole olemassa yleisesti hyviksyttyd osakeriskipreemion piste-estimaattia tai yhteistd
menetelmdi sen arvioimiseksi. [...]

Osakeriskipreemiota koskevat suositukset, jotka on esitetty 150:ssd vuosien 1979 ja 2009 vililld julkaistussa
rahoituksen ja arvonmdirityksen oppikirjassa, vaihtelevat 3 prosentista 10 prosenttiin. Useissa kirjoissa kdytetdan
ilmaus "osakeriskipreemio” viittaa: historiallinen osakeriskipreemio, odotettavissa oleva osakeriskipreemio, vaadittu
osakeriskipreemio ja oletettu osakeriskipreemio. [...]

129 kirjassa odotettavissa olevaa ja vaadittua osakeriskipreemiota pidetdin synonyymisind késitteind, ja 82 kirjassa
ei tehdi eroa odotettavissa olevan ja historiallisen osakeriskipreemion valilld.

Lisaksi LECG:n tutkimuksessa ehdotetaan kiytettdvin osakeriskipreemion konkreettisena arvona Ferndndezin
(2009) askettdin esittimid osakeriskipreemiota. Ferndndez ehdottaa kiytettivin vaadittua osakeriskipreemiota,
joka vaihtelee 3,8 prosentista 4,3 prosenttiin. Tdima vaihteluvili ei sovellu tarkoituksiimme vihintddn kahdesta
syystd. Ensinndkin silld on lahtokohtaisia rajoituksia, koska se on yhden henkilon subjektiivinen arvio. On syyti
huomata, ettd Ferndndez esittdd my6s 150:std alan oppikirjasta laskettuun keskiarvoon perustuvan arvon (ks.
jljempdnd oleva kdyrd). Toiseksi — ja tdimd on hyvin tirkedd — ehdotus 3,8—4,3 prosentin arvon kiyttimisestd
on arvio nykyisestd eikd vuosina 2000 ja 2004 vallinneesta osakeriskipreemiosta. CAPM-malliin syotettdvien
muuttujien arvojen olisi oltava siltd ajalta, jolloin liiketoimintapditos tehtiin (eli ennakkoarvioita eikd jilkiarvioita).

(") Pablo Fernandez (2009): The Equity Premium in 150 Textbooks. Working paper, IESE Business School.
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1.2

Toisin sanoen asianmukainen osakeriskipreemio on vuonna 2000 (tai 2004) vallinnut riskipreemio, ei vuoden
2009 riskipreemio. Tdssd suhteessa Ferndndezin julkaisussa (2009) tosin esitetddn yksimielisid arvioita odotetusta
osakeriskipreemiosta vuosina 2000 ja 2004. Vuoden 2004 osakeriskipreemion arvo on yli 6 prosenttia, kun sen
arvo vuonna 2000 oli noin 7 prosenttia. Ennen kyseisen julkaisun ilmestymistd tekemdmme arvio, 6,8 prosenttia,
oli oikea ja sijoittui tdhdn vaihteluvaliin.

Seuraava kuvio osoittaa 150:ssd rahoituksen ja arvonmadirityksen oppikirjassa kiytetyn tai suositellun vaaditun
osakeriskipreemion liukuvan keskiarvon kehittymisen (viiden edellisen vuoden aikana).

9% \ I— Moving average 5 years

e N

g —Sm——— === sl

6%

5% 1

1988
1990
1992
1994
1996
1998
2000
2002
2004
2006
2008

Beeta-arvo

LECG:n raportissa esitetddn epdilyjd arvonmaaritykseen erikoistuneiden yksityisten yhtioiden esittimien beeta-arvoa
koskevien arvioiden kaytostd. Seuraavassa ovat linkit tutkimuksiin, joihin viittaamme:

Carrere (kdyttdimdmme tiedot ovat raportin sivulla 5):
http:/[www.carreregroup.com/fr/documents/financials/Etude_Financiere_13062001.pdf
Studio Babelsberg (ks. s. 10):
http://www.studiobabelsberg.com/uploads/media/Studio_Babelsberg_ 14May08.pdf

Mielestimme yksityinen sijoittaja etsisi tietoa juuri tallaisilta sivuilta médrittddkseen ennakkoarvion beeta-arvosta.
Niilld analyytikoilla on erikoisosaamista ennakkoarvioiden arvioimiseksi.

Ndissd kahdessa tutkimuksessa esitetddn beeta-arvot tietyille Ciudad de la Luzin ldheisille kilpailijoille.

LECG:n tutkimuksessa laajasti mutta valikoivasti lainattu kirjoittaja Pablo Ferndndez on kirjoittanut runsaasti siitd,
ettd historialliset beeta-arvot (kuten LECG:n ehdottamat) ovat ldhes merkityksettomia.

Julkaisussaan "Are calculated betas worth for anything?” (Working paper, IESE Business School) Pablo Fernédndez
(2008) esittdd vankkoja perusteita laskettujen beeta-arvojen kdyttod vastaan arvonmédrityksissa:

Osoitamme, ettd yleisesti ottaen on merkittivi virhe kdyttad historiallista beeta-arvoa odotetun beeta-arvon kuva-
ajana. Tami johtuu ensinnidkin siitd, ettd merkityksellisen beeta-arvon laskeminen on lihes mahdotonta, koska
historialliset beeta-arvot muuttuvat jyrkisti paivéstd toiseen. Toiseksi on hyvin usein mahdotonta sanoa tilastolli-
sella luotettavuudella, ettd yhden yrityksen beeta-arvo on pienempi tai suurempi kuin toisen. Kolmanneksi, histo-
rialliset beeta-arvot eivit monissa tapauksissa ole kovin jarkevid: suuririskisilld yrityksilld on hyvin usein suurempia
historiallisia beeta-arvoja kuin pieniriskisilld yrityksilld. Neljanneksi, historialliset beeta-arvot vaihtelevat suuresti sen
mukaan, mitd indeksid niiden laskennassa on kiytetty. [...] () (alleviivaus komission)

Kolmas Ferndndezin (2008) edelld esittimd perustelu osoittaa myds, ettd LECG:n esittimdt beeta-arvot eivit voi
pitad paikkaansa. Ferndndez itse asiassa viittdd, ettd suuririskisilld yrityksilld on suuri beeta-arvo. Tami on hyvin
loogista: suuririskisen hankkeen (kuten CDL:n) vaaditun tuoton pitdisi olla suurempi kuin hajautetun salkun
(esimerkiksi IBEX 35) tuoton.

(") Myds Damodaran (Damodaran, Aswath (1994), Damodaran on Valuation, New York: John Wiley and Sons) havainnollistaa timin

laskemalla Disney-yhtion beeta-arvon. Piivittdisten tietojen perusteella hin saa arvoksi 1,33, viikoittaisten tietojen perusteella 1,38,
kuukausittaisten tietojen perusteella 1,13, neljannesvuosittaisten tietojen perusteella 0,44 ja vuosittaisten tietojen perusteella 0,77.
Kayttien kolmen vuoden jaksoa hin saa arvoksi 1,04; viiden vuoden jakson perusteella arvo on 1,13 ja kymmenen vuoden jakson
perusteella 1,18. Beeta-arvo riippuu myds vertailuarvona kiytetystd indeksistd. Ndin ollen Dow 30 -indeksiin perustuva beeta-arvo on
0,99, S&P 500 -indeksiin perustuva beeta-arvo on 1,13, ja Wilshire 5000 -indeksin mukainen beeta-arvo on 1,05.


http://www.carreregroup.com/fr/documents/financials/Etude_Financiere_13062001.pdf
http://www.studiobabelsberg.com/uploads/media/Studio_Babelsberg__14May08.pdf
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Eridssi toisessa Espanjaan keskittyvassd julkaisussa ("On the instability of betas: the case of Spain”, 2008, Working
paper, IESE Business School) Pablo Ferndndez osoittaa uudelleen, ettd on vakava virhe kiyttdd historiallisten
tietojen perusteella laskettuja beeta-arvoja pddoman vaaditun tuoton laskemiseen.

"Se on virhe seitsemdstd syysta:
1. koska historiallisten tietojen perusteella lasketut beeta-arvot muuttuvat huomattavasti péivistd toiseen

2. koska lasketut beeta-arvot vaihtelevat hyvin suuresti sen mukaan, mitd osakeindeksid kiytetdan markkinoiden
vertailuarvona

3. koska lasketut beeta-arvot vaihtelevat hyvin suuresti sen mukaan, millaista historiallista ajanjaksoa (5 vuotta, 3
vuotta jne.) niiden laskemiseen kdytetddn

4. koska lasketut beeta-arvot vaihtelevat sen mukaan, millaisia tuottoja (kuukausittaisia, vuosittaisia jne.) niiden
laskemiseen kaytetdan

5. koska hyvin usein emme tiedd, onko yhden yrityksen beeta-arvo pienempi vai suurempi kuin jonkin toisen
yrityksen

6. koska lasketut beeta-arvot korreloivat hyvin vihidn osakkeiden tuottojen kanssa
7. koska beeta-arvojen laskennassa kiytettyjen regressioiden korrelaatiokertoimet (ja R2) ovat hyvin pienid.”
Julkaisussa esitetddn useita esimerkkeji kaikkien seitsemin viitteen tueksi.

2. Merkityksellinen ajanjakso

Edellisessd analyysissimme kdytimme vuotta 2004 viitevuotena nettonykyarvon laskemiseksi, koska silloin koko
199,4 miljoonan investointiin oli sitouduttu. Voimme kuitenkin helposti tehdd saman analyysin vuodesta 2000.
Tulokseksi saatava WACC-arvo olisi suurempi kuin vuonna 2004 ('), koska markkinariskipreemio on suurempi
(Ferndndezin kerddmien tietojen mukaan sen pitdisi olla noin 7 prosenttia, ks. 1.1 kappale) ja riskiton korko on
korkeampi (Espanjan riskiton korko oli 5,53 prosenttia vuonna 2000 (). Niin ollen 8,84 prosentin sisdinen
tuottoaste olisi yhi paljon pienempi kuin padomakustannukset (tarkemmin ilmaistuna: WACC = 5,53 % + 1,59 x
7% = 16,66 %).

Voidaan mennd vield askel pidemmille ja laskea hankkeen nettonykyarvo vuonna 2000. Pitden mielessd kaikki
varaukset, joita esitimme edellisessd analyysissimme (eli kassavirtojen ja lopullisen arvon laskemiseen kaytettyjen
muuttujien — luonnollisesti WACC-arvoa lukuun ottamatta — kdytto sellaisinaan), piddymme seuraavaan negatii-
viseen nettonykyarvoon:

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Ne“";‘g kyar-
Kassavir- | —46 479 -69719 9 005 12 616 6930 7 710 68 698
ta
Diskont- 1 1)1 + 1)1 + 1/ + 11 + 1/(1 + 1/(1 +
tokorko WACCQ) | WACOP2 | WACO)!3 | WACC!4 | WACCr's | WACCK6
16,66 % 1 0,8572 0,7348 0,6298 0,5399 0,4628 0,3967
Diskon- -46 479 | —-59762,56 | 6616,67 | 7946,13 | 3 741,50 | 3 568,16 | 27 252,87 | - 57 116,22
tattu
kassavir-
ta

(") Laskelmiemme mukaan WACC oli 14,91 prosenttia vuonna 2004, kun riskittoman koron arvona kiytetdan 4,1 prosenttia ja markki-
nariskipreemion arvona 6,8 prosenttia.
(3 Ks. OECD:n tilastot.
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3. Rahoituksen suhdeluvut

Raportissaan LECG yhtyy kantaamme siitd, ettd CAPM-malli on oikea viline arvioida ennakoituja padomakustan-
nuksia. Lisdksi raportissa ei esitetd mitddn perusteluja, joiden vuoksi olisi syytd hyldtd sijoitetun pidoman tuoton
(ROCE) kiyttiminen WACC:n kuvaajana. Téstd syystd ei ole tarpeen toistaa jo aiemmassa muistiossa esitettyji
perusteluja. Saattaa silti olla hyodyllistd muistuttaa, miksi sijoitetun padoman tuotto on asianmukaisin suhdeluku.
Jos halutaan luoda kilpailijoiden historiallisiin tietoihin perustuva vertailuarvo sijoittajien vaatiman vahimmadistuo-
ton mddrittimiseksi, asianmukainen kuvaaja olisi kyseisen alan keskimaardinen sijoitetun pddoman tuotto, koska
yrityksen taloudellinen kannattavuus mitataan jalkikéteen sijoitetun pddoman tuoton ja pidomakustannusten ero-
tuksena.

4. Investoinnin laajentaminen hotelleihin ja toimistotiloihin

Tassd kohdassa esitetyt vditteet perustuvat uusiin tietoihin eli kuuteen maa-alueen arvoa koskevaan arviointiin.
Ensimmiiseksi todettakoon, ettd nimi tiedot esitettiin jalkikiteen eivitkd ne siten olleet mahdollisen sijoittajan
kiytettdvissd investoinnin ajankohtana (). Toiseksi huomautamme, ettd Arthur Andersen -yhtion raportissa mai-
nitaan vain mahdollisuus hotellikokonaisuuden (vaihe IIl) ja tiettyjen toimistotilojen (vaihe IV) rakentamisesta.
Raportti sisiltdd hotellien ja toimistotilojen rakentamista koskevan kustannusarvion, mutta ei arviota niihin liitty-
vistd tuloista. Niin ollen siitd puuttuvat tiedot, joiden perusteella voitaisiin arvioida maa-alueen rakentamisen
kannattavuutta. Vaiheiden III ja IV toteuttamisesta ei esitetd lifketoimintasuunnitelmaa. Consultia IT -yhtion laa-
timassa liiketoimintasuunnitelmassa hotelleihin viitataan vain epdsuorasti mainitsemalla alue, jolla tarjotaan tdy-
dentdvid palveluja, ja toimistoja ei edes mainita. Lisdksi nditd toimintoja ei kisitelld lainkaan talous- ja rahoitu-
sennusteita koskevassa osassa. Toisin sanoen yksityisille sijoittajille ei olisi missddn vaiheessa esitetty maa-alueen
rakentamista koskevaa liiketoimintasuunnitelmaa. Taima merkitsee siti, ettd hankkeen ennakkoarviointi olisi tehtiva
ainoastaan elokuvastudioita koskevan liiketoimintasuunnitelman perusteella; kaikki asiaa koskevat tiedot viittaavat
itse asiassa siihen, ettd maa-alucen rakentaminen ei kuulunut alkuperiiseen liiketoimintasuunnitelmaan. LECG:n
huhtikuussa 2008 esittdimien huomautusten 5 kappaleessa (Ciudad de la Luzin hotellikokonaisuuden ja kauppa-
keskusalueen operatiivinen arvo) todetaan nimenomaisesti, ettd palvelukokonaisuuteen (hotelleihin ja kauppakes-
kukseen) tehtdvin investoinnin yksityiskohtia ei analysoitu kummassakaan liiketoimintasuunnitelmassa, koska i)
mainitut palvelut rakennettaisiin joka tapauksessa elokuvastudion jilkeen ja ii) studion kannattavuus oli riittdvin
suuri, ja sen vuoksi silld hetkelld ei ollut tarpeen analysoida muita kassavirtoja, joita Ciudad de la Luz saattaisi
tuottaa.

Ainoat maa-alueen arvioinnin kannalta merkitykselliset tiedot sisiltyvit Ciudad de la Luzin vuonna 2005 saamiin
hotellien ja kauppakeskuksen rakentamista ja toimintaa koskeviin tarjouksiin, jotka esitettiin edelld mainitussa 5
kappaleessa. Ne muodostavat markkinoiden tekemin arvion investointipddtoksen ajankohdalta, jolle lisiksi oli
tunnusomaista kiinteistojen hinnannousu. Kuten seuraavassa kappaleessa selitetddn, Eurovalin hinta-arviot eivit
anna asianmukaista kuvaa maa-alueiden arvosta.

Sellaisen nettonykyarvon laskemiseksi, johon sisiltyy tdimd maa-alueen rakentaminen, on mahdollista kayttdd
markkinoiden maarittimai hintaa (se, ettd hinta on suhteellisen alhainen, kuten Espanjan viranomaiset myontavit,
osoittaa, ettd tdmd kiinteistohanke ei vaikuttanut yksityisten sijoittajien kannalta kovin houkuttelevalta).

Seuraavassa taulukossa esitetddn nettonykyarvoa koskevat laskelmat, joihin sisiltyy rakennustoiminta vuonna 2005
tehtyjen tarjousten pohjalta (560 000 euroa vuodessa inflaatioon mukautettuna, kuten LECG toteaa). Kuten voi-
daan nihdd, nettonykyarvo pysyy negatiivisena.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Kassavirta - 884 -1792 -2601 -118 177 -55813 -25088 4462
Hotellien 1,000 1,021 1,042 1,064
kuluttajahin-

taindeksi

Hotellit 560 572 584 596
Yhteensi - 884 -1792 -2601 -117 617 -55241 —24504 5058
Diskontto- (1+]1+WACC 1 1/(1 + 1/(1 + 1/(1 + 1/(1 +
korko WACQ)"2 WACCQ) WACQ)"2 WACQO)"3 | WACC)*4

(") LECG:n 25. huhtikuuta 2008 pdivitty raportti on samansuuntainen, silld sen alussa (2.1 kohdan alussa) todetaan, ettd markkinatalo-

ussijoittajaperiaatteen soveltamisen kannalta merkityksellinen kysymys kuuluu, oliko hanke investoinnin tekoajankohtana saatavilla
olleiden tietojen mukaan riittdvin kannattava, jotta myos yksityinen sijoittaja olisi paittinyt toteuttaa investoinnin? [...] Investointi-
pddtostd on analysoitava etukiteisnakokulmasta.
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4.1

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

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

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

2009 2010 2011 2012 2013 2014 Nettonykyarvo

5526 6561 6 842 8057 8307 80 447
1,087 1,110 1,133 1,157 1,181 1,206
609 621 634 648 661 9 401
6135 7182 7 476 8705 8 968 89 848
10 + 10 + 10 + 1)+ | 1)a+/WAC- 11 +
WACC)'S WACCQ)'6 WACC)'7 WACC)'8 9| WACO!10
0,4991 0,4344 0,3780 0,3290 0,2863 0,2491

3061,91 3119,74 2 826,09 2 863,46 2567,38 | 2238373 | -12644548

Euroval laati joukon maa-alueen arvoa koskevia arvioita. Niiden raporttien tilaaja oli Sociedad Proyectos Teméticos
de la Comunidad Valenciana, joka oli Ciudad de la Luziin (CDL) investoinut sijoittaja. Raporteilla pyritddn anta-
maan objektiivinen hinta-arvio CDL-kokonaisuuden hotellien ja toimistojen rakentamiseen kdytettdvistd maa-alu-
eesta. Niissd esitetddn vuosia 2000, 2002 ja 2009 koskevat hinta-arviot. Kunkin vuoden osalta arvioidaan kahden
maa-alueen hinta, joista toinen on tarkoitettu hotellikokonaisuuden, toinen toimistorakennusten rakentamiseen.
Niin arviointiraportteja on yhteensd kuusi.

Koska raporteissa kdytetddn suurin piirtein samoja menetelmid, erddt huomautuksistamme ovat yleisluonteisia.
Viitattaessa johonkin tiettyyn viitteeseen mainitaan myos vastaava raportti.

Téssd muistiossa kuvaillaan edelld mainittujen raporttien puutteita ja tullaan siihen johtopiitokseen, ettd niissd
esitetyt arviot ovat epaluotettavia. Lisiksi muistiossa huomautetaan, ettd arviointiraportti on ristiriidassa erdiden
Espanjan viranomaisten aiemmin toimittamissa asiakirjoissa esitettyjen viitteiden kanssa. Muistiossa myos viitataan
sellaisiin tietoihin, joita olisi voitu kdyttdd maa-alueen arvon arviointiin.

Raportit

Kuten voidaan ndhdd, Euroval ei ole allekirjoittanut eikd leimannut mitd4n ndistd raporteista, joten ei ole mitddn
ndyttod siitd, ettd yritys ottaa vastuun arvioista.

Espanjan viranomaiset toteavat, ettd vuosina 2000 ja 2002 laaditut maa-alueen hinta-arviot eivit tdytd rakennusten
arvon arviointia koskevan ministerion pdatoksen ECO 805/2003 vaatimuksia, koska niiden kayttotarkoitus ei
sisilly pddtoksen soveltamisalaan (esimerkiksi raportin sivulla 3 oleva toimistotiloja koskeva vuoden 2000 arvio).
Sitd, miksi kyseistd ministerion padtostd ei pitdisi soveltaa, ei selitetd. Kyseinen ministerion paitds mainitaan myos
maan arvonmadrityksestd annetun lain 6/1998 yhteydessd (mainitun raportin sivulla 13). Raportissa katsotaan, ettd
koska kyseessd on vuonna 2002 takautuvasti tehty vuotta 2000 koskeva arvio, arvion tekevi tekninen tyoryhmi
voi vapaasti soveltaa tavoitteen kannalta tarkoituksenmukaisimpina pitimiddn tarkistuksia ja hypoteeseja. Nditd
“tarkistuksia” ja "hypoteeseja” ei kuitenkaan selitetd lihemmin. Lisdksi ei ole selvdd, miksi voimassa olevaa lakia ei
voida soveltaa etenkddn maa-alueen hinnan arviointiin. Sitdkédin, miksi kyseiseni ajankohtana voimassa olleita
lakeja ei sovelleta, ei perustella.

Raportti, jossa esitetddn tdimanhetkinen (2009) hinta-arvio toimistorakennuksiin tarkoitetusta maa-alueesta, sisaltdd
vield yllittivimmain lausuman. Siind vditetddn, ettd tdlld hetkelld voimassa olevan lainsddddnnon nojalla sovellet-
tavia arviointimenetelmid voidaan mukauttaa, koska arvioinnin kohteena on kyseisend ajankohtana tehty apportti
ja siksi tekninen tydryhmi voi vapaasti soveltaa tavoitteen kannalta tarkoituksenmukaisimpina pitimiddn tarkis-
tuksia ja hypoteeseja. Toisin sanoen koska arviointi ei johda rahataloustoimeen, voidaan lain mukaan kéytettavia
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arviointimenetelmid muuttaa. Tarkemmin sanottuna tekninen tyoryhmd myontid, ettd se voi mielestddn tehda

toa/liiketointa.

Niin ollen ei ole ihme, ettd Euroval ei ole virallisesti hyvaksynyt mitddn naistd kuudesta raportista.

41.a Toimistotilojen rakentamista koskevat raportit (NNT-tontti)

Raporteissa olisi myos pitinyt selittdd tarkemmin, mitd maan "kdytto palvelualan tarkoituksiin” tarkoittaa.

Niiden raporttien rdikein puute on se tapa, jolla niissd mairitetddn Ciudad de la Luz -kokonaisuuden toimisto-
tilojen vertailuarvohinnat. Vuoden 2000 raportin sivulla 18 luetellaan yhdeksin liiketointa sekd niissd maksetut
neliémetrihinnat. Liiketoimet toteutettiin joulukuun 1999 ja syyskuun 2000 vilisend aikana, ja keskimaariinen
maksettu neliometrihinta oli 1 111,7 euroa. Tdimd on Ciudad de la Luz -kokonaisuuden toimistotilojen vertailu-
arvona kéytetty hinta.

Ciudad de la Luz -kokonaisuus sijaitsee Alicanten kaupungin ulkopuolella ja teollisuusalueen (poligono industrial)
vieressd. Sitd vastoin edelld mainitut yhdeksin liiketointa koskivat toimistoja (keskimaardinen koko: 115,26 ne-
liometrid), jotka sijaitsevat Alicanten arvostetuimmilla liikekaduilla. Néiden liiketoimien kdyttdminen Ciudad de la
Luziin rakennettavien 66 576,54 neliometrin suuruisten toimistotilojen vertailuarvon maarittimiseen ei yksinker-
taisesti ole jirkevaa.

Raportissa kiytetddn Espanjan kuluttajahintaindeksid (Indice de Precios al Consumo, IPC) nykyisten arvojen def-
latoimiseksi. IPC-kuluttajahintaindeksid kiytetddn etenkin maa-alueen nykyisen arvon deflatoimiseksi vuoteen 2000
(s. 24). Kuten nimestakin kdy ilmi, kuluttajahintaindeksi ei sisdlli omaisuuserien hintojen inflaatiota, vaan se
lasketaan kulutustavarakorin perusteella. Kuluttajahintaindeksin kdyttdiminen maa-alueiden ja/tai kiinteistojen arvon
deflatoimiseen ei ole ldheskddn vaaratonta seuraavassa esitetyistd syistd.

Kuten hyvin tiedetddn, Espanjassa vallitsi yli kymmenen vuoden ajan asuntoalan noususuhdanne (maan nykyiset
makrotaloudelliset ongelmat johtuvat huomattavassa maarin tuosta kuplasta). Sen seurauksena maan hinnat nou-
sivat paljon nopeammin kuin yleinen kuluttajahintaindeksi.

Espanjan asuntoministerion kokoamien tilastojen mukaan (Ministerio de Vivienda, http://www.mviv.es/es|) asun-
tojen hinnat nousivat Alicanten maakunnassa 122,2 prosenttia vuoden 2000 ensimmiisen ja vuoden 2009 kol-
mannen vuosineljanneksen vilisend aikana (tdmd ajanjakso on valittu siksi, ettd se vastaa Eurovalin vuonna 2000
laatimassa raportissa kdytettyd, tammikuusta 2000 elokuuhun 2009 ulottuvaa ajanjaksoa). Pikainen silméys aika-
sarjoihin osoittaa, ettd asuntojen hinnat nousivat nopeimmin kyseisen ajanjakson alussa.

Samasta tilastoldhteestd saadaan tietoja myos maan hinnoista. Valitettavasti kyseinen aikasarja alkaa vasta vuodesta
2004. Kaupunkimaan keskimiirdinen neliometrihinta Alicanten maakunnassa oli vuoden 2004 ensimmaiselld
neljannekselld 234,3 euroa. Vastaava luku Alicanten maakunnan yli 50 000 asukkaan kunnissa oli vuoden
2004 ensimmiaiselld neljinnekselld 464,9 euroa neliometrilti.

Koska sellaisten maa-alueiden hinta, joita voidaan todella kdyttdd kaupunkimaan rakentamiseen, on liheisessd
yhteydessd asuntojen hintoihin, on mahdollista saada maan hintoja vuoden 2000 ensimmdisen ja vuoden 2003
neljannen vuosineljanneksen viliselld ajanjaksolla koskevan deflaattorin likiarvo tarkastelemalla asuntojen hintojen
inflaatiota samalla kaudella. Espanjan asuntoministerion mukaan Alicanten maakunnan asuntojen hinnat nousivat
80,1 prosenttia vuoden 2000 ensimmadisen ja vuoden 2003 kolmannen neljinneksen valilld.

Riippumatta siitd, sovelletaanko koko maakunnan keskimdardistdi maan hintaa (234 euroa neliometriltd vuoden
2004 ensimmiiselld neljinnekselld) vai maan hintaa suurissa kunnissa (464,9 euroa nelidmetriltd), timin suuruus-
luokan deflaattoria (noin 80 prosenttia) kdyttimilld saadaan maan hinnaksi vuoden 2000 ensimmdiselld neljan-
nekselld paljon Eurovalin raportissa ilmoitettua alempi hinta.

On myos syytd mainita, ettd raportit ovat keskenddn ristiriitaisia hintojen kehityksen suhteen. Kuten edelld mai-
nittiin, vuoden 2000 raportin sivulla 18 luetellaan yhdeksin liiketointa sekd niissi maksetut neliometrihinnat.
Liiketoimet toteutettiin joulukuun 1999 ja syyskuun 2000 vilisend aikana, ja keskimaardinen maksettu neliémetri-
hinta oli 1111,7 euroa. Tdiméd on Ciudad de la Luz -kokonaisuuden toimistotilojen vertailuarvona kéytetty hinta.
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Vuoden 2009 raportissa kiytetddn samaa menetelmii. Sivulla 18 luetellaan seitsemdn huhtikuusta 2007 joulu-
kuuhun 2008 toteutettua liiketointa. Keskimiiriinen arvo on 2 736,22 euroa neliometrilti. Niin ollen vuoden
2009 raportissa esitetddn selvdd ndyttod siitd, ettd kiinteistohintojen inflaatio oli paljon suurempi kuin vuoden
2000 raportissa kiytetty 33,5 prosenttia. Vertailemalla niitd kahta raporttia saamme inflaatioksi 146,1 prosenttia.
Tdmd vastaa Espanjan asuntoministerion raportteja: vuoden 2000 ensimmdisen ja vuoden 2008 toisen neljannek-
sen vilisend aikana (jolloin useimmat vuoden 2009 raportissa mainitut liiketoimet toteutettiin) asuntojen hinnat
nousivat Alicanten maakunnassa 152,1 prosenttia.

Se, ettd vuoden 2009 raportin luvut on deflatoitu 15 prosentilla nykyhintojen méirittimiseksi, ei muuta koko-
naiskuvaa asiaan liittyvistd mittasuhteista.

Muistutamme myds, ettd Alicanten keskustan pienten toimistojen hintojen kdyttdminen Ciudad de la Luz -koko-
naisuuden vertailuarvon médrittdmiseksi ei ole jarkevia.

On syyté pitdd mielessd myos kaksi muuta huomautusta. Ensinnakin kiinteistjen hintojen noustessa maan hinta
nousee yleensd nopeammin kuin valmiiden asuntojen hinnat. Joka tapauksessa asuntohintaindeksissd maan hinnan
inflaatio ei néy riittavasti. Toiseksi, suurten kuntien keskimairdinen maan hinta ei luultavasti ole CDL:n kaltaisissa
paikoissa sijaitsevien maa-alueiden hintojen suhteen edustava. Useimmat timén keskihinnan maéérittdmiseen kdy-
tetyt tiedot ovat perdisin kaupungeissa tai niiden vélittoméssd ldheisyydessd (kuten esikaupunkien asuinalueilla)
sijaitsevista maa-alueista; CDL sijaitsee kaupungin ulkopuolella alueella, jossa on vihin (jos lainkaan) asuinraken-
nuksia.

Asuntojen hintojen inflaatiota kuvaa Madridin Carlos III -yliopistossa toisen vuoden opiskelijoiden opetuksessa
kéytettavd opetusmateriaali, joka on saatavilla osoitteessa http:/[www.eco.uc3m.es/~ricmora/ee/ (materiales, Tema I,
kuva 67) ja joka esitetddn seuraavassa. Tami kdyrd vahvistaa, ettd asuntojen hinnat ovat nousseet paljon kuluttaja-
hintaindeksid nopeammin.

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

Kaikissa raporteissa esitetyt perustelut, joilla pyritddn osoittamaan, ettd maa-alueen rakentamisen kustannukset ovat
olemattomat, ovat varsin kevyitd, silld rakentamiseen liittyisi vdistimattd erditd lisakustannuksia.

Toimistokokonaisuuden (NNT) tapauksessa kahden arviointimenetelméin (dynaaminen jadnnosmenetelmai ja kulut-
tajahintaindeksin kasvu) avulla saavutettujen arvojen vilinen 35 prosentin (2002) tai yli 50 prosentin (2000)
vilinen ero on osoitus siitd, ettd arviot ovat hyvin teoreettisia.
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41b Hotellikokonaisuuden rakentamiseen osoitetun maa-alueen (NNH-tontti) hinta-

4.2

arviota koskevat raportit

Vuosina 2000 ja 2002 laaditut toista tonttia ("NNH-tontti”) koskevat raportit kirsivit samoista puutteista (epa-
asianmukaisen deflaattorin kdytto, Espanjan lainsddddannon mukaisten arviointimenetelmien kayttdmattd jittimisen
perustelemattomuus jne.). Kuten edelld mainittiin, mitdén ndistd raporteista ei ole allekirjoitettu tai leimattu.

On kuitenkin paikallaan esittdd erditd lisshuomautuksia. Vuosien 2000 ja 2002 raporteissa médritetddn hotelli-
huoneiden vertailuarvohinnat keskimdiraisten hintojen avulla. Lihdettd ei kuitenkaan ilmoiteta, eikd ole selvii,
koskevatko hinnat Alicanten maakuntaa (vuoden 2002 raportti) vai Valencian itsehallintoaluetta (vuoden 2000
raportti).

Tulokseksi saatavat keskihinnat ovat vuoden 2000 raportissa 44,95 euroa yoltd ja vuoden 2002 raportissa 47,65
euroa yoltd. Vaikka ndiden arvojen lihdettd ei ole mainittu, ne ovat aikaisempien lukujen mukaisia.

Sitd vastoin vuoden 2009 raportissa luetellaan kuusi hyvilld paikalla sijaitsevaa neljdn tai viiden tihden hotellia,
joiden perusteella vertailuarvohinta mddritetdan. Tulokseksi saadaan 104 euroa yoltd. Sitd, miksi vertailuarvohin-
tojen madrittimiseen kaytetddn eri menetelmad kuin vuosien 2000 ja 2002 raporteissa, ei selitetd.

Erityisesti on vaikea ymmirtdd, miksi médrittely perustuu neljan ja viiden tdhden hotelleihin. Komissio pohtiikin,
onko olemassa mitddn viitteitd siitd, ettd Alicanten ulkopuolella moottoritien ja teollisuusalueen vieressa sijaitseville
neljan tai viiden tihden hotelleille olisi kysyntaa.

Samoin on varsin paljastavaa, ettd ainoa CDL-kokonaisuuden lahelld sijaitseva hotelli on jétetty pois. Se on IBIS-
hotelli, jonka hinnat lahtivit 49 eurosta yoltd kesilli 2010 (http://www.ibishotel.com/gb/reservation/multirates.
jshtml, tarkistettu 24. helmikuuta 2010). Lisdksi golfkentin vieressd (ja suhteellisen lahelld CDL:44) sijaitsevista
luksushuoneistoista perittiin 80 euroa yoltd elokuussa 2010 (huippusesonki, ks. http://www.hotelesoasis.com/
WebOasis[EN/ficha_hotel/plantio_golf/descripcion.jsp, tarkistettu 24. helmikuuta 2010).

Myo6s NNH-tonttia koskeva vuonna 2009 laadittu raportti sisaltdd erditd yllattavid viittimid. Aluksi on miellyttavi
yllatys huomata, ettd kiytetty arviointimenetelma on lainsdddannon mukainen (sivulla 13 todetaan, ettd menetel-
maviitteet ovat kiinteistdjen arvon arviointia koskevassa ministerion paitoksessi ECO 805/2003 sekd maan
arvonmddrityksestd 13 paivand huhtikuuta 1998 annetussa laissa 6/1998 asetetut kriteerit, silld arvioinnin tarkoi-
tuksena on médrittdd nykyinen arvo). Sivulla 25 kuitenkin huomataan, ettd viime kddessd arviointiraportissa ei ole
noudatettu ministerion padtoksessd asetettuja vaatimuksia: "Maaliskuussa 2003 kiinteistojen arvon arvioinnista
annetun ministerion padtoksen ECO 805/2003 61 artiklan 1 kohdan b alakohdan mukaisesti huomautamme,
ettd tdssd arviointiraportissa ei muodollisesti noudateta kyseistd paitostd, koska arvioinnin tarkoitus ei sisilly
padtoksen soveltamisalaan” ("por ser su finalidad distinta al objeto de aplicacién de la misma”).

On myos mielenkiintoista huomata, ettd kyseisten kahden tontin (NNH ja NNT) neliometrihintoja koskevien
arvioiden vililld on valtava ero. Vaikka suunnitellut erilaiset kdyttotarkoitukset (toimistot ja hotellit) voivat kiista-
mittd selittdd eron osittain, kuilu on silti hitkdhdyttavd. Hotellien osalta neliometrihinnat vaihtelevat 144,12
eurosta (2000) 188,35 euroon (2009). Toimistotilojen osalta vastaava neliometrihintojen vaihtelu on 491,64
eurosta (2000) 800 euroon (2009). Komissio pohtiikin, mikd voi selittdd ndin huomattavan eron kahden vierek-
kéisen tontin hintakehityksessi (inflaatiossa) ja miten on mahdollista selittdd tdmd yli 300 prosentin ero.

Olisiko pédteltdvd, ettd tdmd johtuu siitd, ettd hotellitontin arvon arviointiin kéytetty menetelmé on ldhempini
laissa sdddettyjd vaatimuksia vai johtuuko se hotelliyopymisten hintojen suuremmasta avoimuudesta.

Raporteissa (esimerkiksi vuoden 2009 raportin sivuilla 18-19) viitetddn myos, ettd muuttuvat kustannukset ovat
50 prosenttia tuloista. Komissio kysyykin, mistd arvio ndin suurista marginaaleista on peraisin.

Rakennuskustannukset on arvioitu vertailuarvohintamallin perusteella. Vuosien 2000 ja 2002 raporteissa on
kaytetty asianmukaisia lukuja. Vuoden 2009 raportissa kiytetddn kuitenkin lukua vuodelta 2006. Komissio ih-
mettelee syytd tihan.

Riskipreemiot

Toteamme myds, ettd raporteissa (esimerkiksi vuoden 2000 raportin sivuilla 12 ja 26) myonnetéén, ettd investointi
hotellipalveluihin on riskialttiimpi kuin investointi toimistotiloihin. Espanjan viranomaiset ovat koko ajan johdon-
mukaisesti suunnitelleet "hotellikokonaisuuden” rakentamista.
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4.3

Vastaavasti raportissa ilmoitetaan, ettd diskonttokorko (tipo de actualizacién) saadaan seuraavalla kaavalla (vuoden
2000 raportin sivu 16):

i = riskiton korko + riskipreemio

Samalla sivulla olevassa taulukossa esitetidn sovellettavat vihimmadisriskipreemiot. Kyseiset preemiot ovat suu-
rempia kuin Ciudad de la Luziin tehtdvin investoinnin odotettu tuotto.

Lopuksi, vuoden 2000 raportin sivulla 21 esitetyissd laskemissa kdytetty riskipreemio (10 prosenttia) on pienempi
kuin vastaavassa taulukossa sivulla 16 esitetty riskipreemio (11 prosenttia.)

Uskottavat arviot

Uskottavien hinta-arvioiden tekemiseksi maa-alueista olisi pitdnyt esittdd hinta-arviot noin 2000:sta kooltaan ja
sijainniltaan (Aguas Amargasin teollisuusalueen vieressd) vastaavasta tontista, jotka on tarkoitettu “"palvelualan
kiyttoon” ja "hotellitoimintaan”.
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