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SPRENDIMAI

KOMISIJOS SPRENDIMAS

2012 m. geguzés 8 d.
dél valstybés pagalbos SA.22668 (C 8/08 (ex NN 4/08))
(pranesta dokumentu Nr. C(2012) 3025)

(Tekstas autentiSkas tik ispany kalba)

(Tekstas svarbus EEE)
(2013/126/ES)

EUROPOS KOMISIJA,

atsizvelgdama i Sutartj dél Europos Sgjungos veikimo, ypac j jos
108 straipsnio 2 dalies pirmg pastraipg,

atsizvelgdama i Europos ekonominés erdvés susitarima, ypac i
jo 62 straipsnio 1 dalies a punktg,

pakvietusi suinteresuotasias Salis pateikti savo pastabas pagal
minétas nuostatas (1) ir atsiZvelgdama | jy pastabas,

kadangi:

. PROCEDURA

(1) 2007 m. vasario 22 d. Komisija i§ skundo pateikéjo A (?)
gavo skundg dél valstybés pagalbos, t. y. dél paramos,
kurig Valensijos regionas tariamai suteiké Ciudad de la
Luz kino studijoms. 2007 m. kovo 15 d. skundo patei-
kéjas A patvirtino, kad jo skundas gali bati persiystas
Ispanijos institucijoms.

(2) 2007 m. balandzio 10 d. Komisija persiunté Ispanijos
institucijoms visa skundg ir paprasé suteikti informacija
apie tariamg pagalba. Komisijai anks¢iau nebuvo pranesta
apie jokias paramos Valensijos kino pramonés sektoriui
priemones, kurioms biity praSoma patvirtinti valstybés

pagalba.

(3) 2007 m. balandzio 18 d. paprasiusios pratesti terming
(terminas pratestas balandzio 24 d.), 2007 m. birzelio
15 d. Ispanijos institucijos pateiké atsakyma i Komisijos
prasyma suteikti informacijg.

() OL C 134, 2008 5 31, p. 21.
(?) Skundo pateikéjas A yra didelé Europos kino studija. Jis paprasé jo
tapatybés vieSai neatskleisti.

(4) 2007 m. balandzio 30 d. skundo pateikéjas A pateiké
nuorodas | leidinyje Variety paskelbtus straipsnius,
kuriuose tariamai skelbiamos filmy gamybos subsidijos,
sitilomos uz filmavimg Valensijoje, ir patvirtinama, kad
Ciudad de la Luz pritraukia didelio biudzeto filmy
gamybos projektus (3).

(5) 2007 m. liepos 13 d. Komisija paprasé Ispanijos institu-
cijy pateikti papildomg informacija. 2007 m. liepos 18 d.
paprasiusios pratesti terming (terminas pratestas liepos
19 d.), 2007 m. spalio 8 d. Ispanijos institucijos pateiké
atsakymga | Komisijos prasyma suteikti informacija.

(6) 2007 m. liepos 15 d. Komisija gavo skundo pateikéjo
B (%) skunda. Gavusi skundo pateikéjo sutikimg, 2007 m.
rugpjiacio 2 d. Komisija persiunté jo skunda Ispanijos
institucijoms.

(7) 2008 m. vasario 13 d. rastu Komisija prane$¢ Ispanijos
institucijoms nusprendusi dél $ios pagalbos pradéti Sutar-
ties dél Europos Sajungos veikimo 108 straipsnio 2
dalyje nustatyta procediirg. 2008 m. balandzio 28 d.
Ispanija pateiké atsakymg i §j rasta.

(8)  Komisijos sprendimas pradéti procediira paskelbtas
Europos Sgjungos oficialiajame leidinyje (°). Komisija pakvieté
suinteresuotgsias $alis pateikti savo pastabas dél Sios
pagalbos.

(}) New Valencia studio offers film rebates http:/[www.variety.com/article/
VR1117958591.html?categoryid=19&cs=1; Polanski’s Pompeii takes
shape http:/[www.variety.com/article/lVR1117963040?refcatid=
19&printerfriendly=true.

(*) Skundo pateikéjas B yra stambus Europos kino pramonés sektoriaus
dalyvis. Jis taip pat paprasé viesai neatskleisti jo tapatybeés.

() Zr. 1 i$nasa.


http://www.variety.com/article/VR1117958591.html?categoryid=19&cs=1
http://www.variety.com/article/VR1117958591.html?categoryid=19&cs=1
http://www.variety.com/article/VR1117963040?refcatid=19&printerfriendly=true
http://www.variety.com/article/VR1117963040?refcatid=19&printerfriendly=true
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(10)

(11)

(14)

(15)

(16)

Komisija gavo suinteresuotyjy Saliy pastabas ir 2008 m.
spalio 3 d. persiunté jas Ispanijai. Ispanijos institucijy
pastabos gautos 2008 m. lapkri¢io 21 d. ir gruodzio
29 d.

Po 2009 m. vasario 11 d. Komisijos ir Ispanijos institu-
cijy surengto susitikimo 2009 m. kovo 30 d. Ispanija
pateiké papildoma informacija.

2009 m. rugpjacio 26 d. Komisija nusiunté Ispanijai dar
viena prasyma suteikti informacija, | kurj Ispanijos
institucijos atsaké 2009 m. spalio 20 d., o papildoma
informacija pateiké 2010 m. vasario 1 d.

2011 m. geguzés 24 d. Komisija nusiunté Ispanijai dar
vieng praSymg suteikti informacija ir pranesé Ispanijai
apie nepriklausomo ekonominio konsultanto (Ecorys)
skyrimg. 2011 m. birzelio 7 d. Ispanija pateiké atsakyma.
Komisija Ispanijai atsakymga pateiké 2011 m. liepos 22 d.

2011 m. rugpjicio 1 d. Komisija nusiunté Ispanijai savo
galutinj praSymg suteikti informacijg, prie kurio pridéjo
Ecorys ataskaitg. 2011 m. spalio 3 d. Ispanija pateiké savo
pastabas dél Ecorys ataskaitos. 2012 m. balandzio 11 d.
Ispanija pateiké papildomus duomenis apie vieSgsias
investicijas | Ciudad de la Luz SAU.

II. ISSAMUS APRASYMAS

Ciudad de la Luz yra didelis kino studijos kompleksas,
isikiires prie pat Alikantés (Valensija). Valensijos regiono
Vyriausybé (isp. Generalitat Valenciana) savo pirminj
sprendimg investuoti | Ciudad de la Luz projekta priémé
2000 m. spalio 24 d.

Ciudad de la Luz SA jsteigta 2000 m. lapkri¢io 2 d. Jos
tikslas buvo vykdyti bating Ciudad de la Luz centro
rémimo, jo organizavimo ir valdymo veikly, jskaitant
garso ir vaizdo bei kinematografijos jrenginiy statyba,
valdymg ir eksploatavima, taip pat kita susijusia pramogy
ir apgyvendinimo veiklg.

75 % pradinio Ciudad de la Luz SA 600 000 EUR dydzio
akcinio kapitalo priklausé Parque Temdtico de Alicante
SAU, kuri véliau tapo Sociedad Proyectos Temdticos de la
Comunidad Valenciana SAU (SPTCV). SPTCV yra valstybés
sektoriaus subjektas, vykdantis investicing veikly Valen-
sijos regiono Vyriausybés vardu. Like 25 % priklausé
Producciones Aguamarga SL — privaciai jmonei, kuri buvo
atsakinga uz likusius statybos darbus, Ciudad de la Luz
reklamavimg ir studijy valdyma.

17)

(18)

(19)

2001 m. lapkricio mén. akcinis kapitalas buvo padidintas
iki 9 mln. EUR; visas papildomas akcijas jsigijo SPTCV,
padidinusi turimg akcijy paketg iki 98,4 %. 2003 m.
vasario mén. ir 2004 m. geguzés mén. SPTCV, panasiai
isigijusi naujg akcinj kapitalg, dar padidino turimg akcijy
paketa. 2004 m. liepos mén. Producciones Aguamarga
pardavé turétus 0,2 % Ciudad de la Luz SA akcinio kapi-
talo () SPTCV (uz 139 059 EUR). Nuo tada Valensijos
regiono Vyriausybé per SPTCV valdo 100 % Ciudad de
la Luz SAU akcinio kapitalo. Nuo to laiko Ciudad de la
Luz SAU yra valstybiné jmoné, kuri visa priklauso
SPTCV, ir dél konkursy ir finansy priezitros jai taikoma
vieSoji teisé. Taciau Producciones Aguamarga ir toliau valdé
Ciudad de la Luz.

Filmuoti kino studijos komplekse pradéta nuo 2005 m.
rugpjii¢io mén. DidZiausiems kino produkcijos projek-
tams vykdyti suprojektuoto komplekso statyba pradéta
2002 m. ir padalyta | tris etapus:

— 1 etapas (uZbaigtas): 6 garso jraymo paviljonai su
oro kondicionavimu, kuriy bendras plotas sudaro
11 000 m?, pagalbiniai gamybos pastatai, 15 050 m?
ploto dirbtuvés (sandéliai) ir 2 lauko filmavimo aiks-
telés (filmavimo aikstelés po atviru dangumi), kuriy
bendras plotas — 14 hektary,

— 2 etapas (uzbaigtas pradéjus oficialy tyrima): vieSojo
maitinimo patalpos ir jranga, administracinis pastatas,
postprodukcijos laboratorija ir trecia 5 hektary ploto
lauko filmavimo aikstelé (filmavimo aikstelé po atviru
dangumi) su filmavimo vandenyje rezervuaru,

— 2B etapas (darbai nepradéti): didelis gilus vandens
rezervuaras su matomuoju horizontu,

— 3 etapas (darbai nepradéti): 5000 m? garso jraSymo
paviljonas (kuris tur¢jo biti didZiausias pasaulyje), dar
viena filmavimo aikstelé po atviru dangumi ir 4 tele-
vizijos studijos.

Studijos komplekse taip pat jsikiirgs universiteto audiovi-
zualinés produkcijos (kino, televizijos, radijo, interneto)
fakultetas, kuriame siilomos magistrantiiros programos,
apimancios visus gamybos aspektus (meno, techninés
rinkodaros, komunikacijos). I 2000 m. parengtus pradi-
nius planus taip pat buvo jtrauktos kitos papildomos

() 2004 m. spalio 7 d. perdavus kapitala, Ciudad de la Luz SA tapo

Ciudad de la Luz SAU, vienintelj akcininkg turinéia imone (isp.
sociedad anénima unipersonal), kurios visas akcinis kapitalas priklausé
SPTCV.
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(20)

(21)

(22)

()

investicijos | gretimus prekybos centrus, viesbucius ir
sporto kompleksa, i§ kuriy projektui turéjo bati gauta
teigiamy pinigy jplauky, bet kurie iki $iol nebuvo pasta-
tyti. Nors 2004 m. Generalitat skyré reikalingg Zeme ir
2005 m. buvo paskelbti kvietimai dalyvauti konkurse
del sios veiklos valdymo koncesijos pagrindu, pasitlymai
nebuvo pakankamai patrauklis ir papildomos investicijos
nebuvo atliktos.

Dél tam tikry naujausiy Ciudad de la Luz jrenginiy aspekty
studija didelio biudzeto filmy gamybos pajégumo
poZitiriu gerokai pranasesné¢ uZz keleta konkuruojanciy
dideliy Europos kino studijy. Pavyzdziui, 5000 m?
garso jraS§ymo paviljonas, numatytas pirminiuose Ciudad
de la Luz planuose, baty buves didziausias pasaulyje (7).
Komisija pazymi, kad dideli garso jrasymo paviljonai
svarbiis tik dideliems kino produkcijos projektams.

Dar visai neseniai studija valdé Aguamarga Gestion de
Estudios SL, kuri mainais uz atlygj, pagrista su akcininku
sudaryta daugiamete valdymo sutartimi, tarpininkavo
kino studijai.

SPTCV atliktos vieSosios investicijos ir Ciudad de la
Luz verslo planai

Prie§ pradedant statybos darbus 1999-2000 m. trediyjy
Saliy konsultantai, atlike keturis tyrimus, informacija apie
kuriuos Ispanija pateiké vykstant oficialaus tyrimo proce-
dirai, i$nagringjo galimybes plétoti Ciudad de la Luz,
plétojimo mastg ir strategines komplekso plétojimo
gaires.

Siuose tyrimuose nagrinétos perspektyvos daugéti kino
produkcijos  projekty (%), palygintos kitos Valensijos
regiono vietovés, kuriose biity galima statyti kino studi-
jas (%), ir pateikta preliminari kino studijos komplekso
analizé (1% bei verslo planas ('!). Prie§ Komisijai priimant
sprendima pradéti oficialy valstybés pagalbos tyrimag dél
§io projekto Ispanijos institucijos Sios informacijos
nebuvo pateikusios. 2008 m. vasario 22 d. sprendime

Saltinis: Hollywood Reporter straipsnis Let there be light, 2006 m.

spalio 31 d.: http://www.hollywoodreporter.com/news/let-be-light-
141371.

2008 m. balandZio 28 d. Ispanijos atsakymo I priedas La Industria
Audiovisual: Continuo crecimiento (Estudios e Investigationes Audiovisua-
les, 1999 m. sausio mén.).

2008 m. balandzio 28 d. Ispanijos atsakymo IV priedas Estudio de
Alternativas de Ubicacién de un Centro de Produccion Audiovisual de Alta
Tecnologia en la Comunidad Valenciana. Santrauka (PriceWaterhouseCoo-
pers, 2000 m. sausio 30 d.).

2008 m. balandzio 28 d. Ispanijos atsakymo II priedas Ciudad
Audiovisual de la Comunidad Valenciana. Andlisis Preliminar de la Viabi-
lidad del Proyecto (Arthur Andersen, data nenurodyta).

2008 m. balandzio 28 d. Ispanijos atsakymo III priedas Plan de
negocio y viabilidad de la ciudad audiovisual de la Comunidad Valencia-
na(Arthur Andersen, data nenurodyta).

(24)

(25)

(26)

(27)

(28)

12)

*)

pradéti procediirg teikiami duomenys paimti i§ tyrimo
(kurj atliko Consultia), kuris, kaip Ispanijos institucijos
pranesé Komisijai, buvo atliktas 2002 m. Taciau priémus
sprendima pradéti procediira Ispanija Komisijai véliau
pranesé, kad sis tyrimas buvo atliktas 2004 m.

Arthur Andersen parengto 2000 m. verslo plano i§va-
dos (1?) buvo teigiamos, jskaitant i§vadas dél komplekso
pelningumo perspektyvy vidutinés trukmeés ir ilguoju
laikotarpiu. Teigiami kino studijos projekto grynyjy
pinigy srautai dokumentais buvo patvirtinti penkeriems
metams (2002-2006 m.) po studijos pastaty, konferen-
cijy salés bei Kino ir televizijos fakulteto statybos uzbai-
gimo.

Apytikriais skai¢iavimais, $iy etapy statybos kaina buvo
16,9 mlrd. pesety (101,7 mln. EUR). Zemés sklypy kaina
nebuvo jskai¢iuota ir verslo plane nurodyta, kad apskai-
Ciuotos sgnaudos nuo tikryjy sanaudy gali skirtis +/-
30 %. Paskesni etapai projektui uzbaigti nebuvo jkainoti.

Remdamasi $iuo verslo planu, 2000-2004 m. SPTCV,
dalyvaudama akcinio kapitalo didinimo procedirose ir
skirdama Zemés sklypus, atliko arba skyré Ciudad de la
Luz  investicijas, kuriy  bendra suma  sudaré
104 259 759 EUR. I§samesnés informacijos Zr. 53 kons-
tatuojamojoje dalyje.

Statyba truko dvejus metus ilgiau negu tikétasi, investici-
niai planai buvo pakeisti ir investicijas planuota gerokai
padidinti, todél 2004 m. Ciudad de la Luz/SPTCV uzsaké
Consultia atlikti nauja tyrimg ir parengti naujg verslo
plang (*%). Consultia tyrime dél projekto pelningumo taip
pat padaryta teigiama ivada ir 2004-2014 m. verslo
plane nurodyta, kad SPTCV investicijy graza iki 2014 m.
ir ilgesniu laikotarpiu bus teigiama.

2004 m. liepos mén. SPTCV uz 139 059 EUR i$pirko
Ciudad de la Luz SA dali, kurig valdé Producciones Agua-
marga SL. Kitaip nei SPTCV, Producciones Aguamarga SL
po savo pradinés 150 000 EUR investicijos, kuri buvo
atlikta 2000 m. lapkri¢io mén., jokiy papildomy investi-
cijy i Ciudad de la Luz SA neatliko. Taigi Ciudad de la Luz
SA dalis, kurig valdé Producciones Aguamarga SL, iki to
laiko, kai ja jsigijo SPTCV, sumazéjo iki 0,2 %. Po Sio
sandorio jmoné tapo visiskai valdoma valstybés, todél
tapo Ciudad de la Luz SAU.

(12) Zr. 10 i$nasa.

2008 m. balandzio 28 d. Ispanijos atsakymo VI priedas Lineas
Estratégicas y Plan de Negocio 2004-2014 (Consultia IT, 2004 m.
geguzes 7 d.).


http://www.hollywoodreporter.com/news/let-be-light-141371
http://www.hollywoodreporter.com/news/let-be-light-141371

L 85/4 Europos Sgjungos oficialusis leidinys 2013323
(29) Remdamasi pakeistu darby tvarkarasciu ir verslo planu, (33)  Praktikoje nacionaliniai ir tarptautiniai Ciudad de la Luz
SPTCV, kaip vienintelé akcininké, suteiké dvi dalyvavimo verslo strategijos tikslai nebuvo jgyvendinti. I 33 Ciudad
paskolas: 95 mln. EUR 2005 m. ir 20 mln. EUR 2007 m. de la Luz 2005-2009 m. sukurty filmy 28 buvo Ispanijos
I§ 2010 m. gruodzio 31 d. Ciudad de la Luz SAU saskaity, filmy gamybos projektai ir tik 5 — bendros ES filmy
kurias Ispanijos institucijos pateiké 2012 m. balandzio gamybos projektai (dalyvaujant Graikijai, Pranczijai).
mén., matyti, kad toliau SPTCV 2008-2010 m. investavo I3skyrus atsitiktinius jsimintinus jvykius, kai buvo igyven-
i§ viso 45 829 840 EUR | konvertuojamasias obligacijas. dinti dideli bendros Europos filmy gamybos projektai,
I§ Siy saskaity taip pat matyti, kad SPTCV uz 2009 ir kaip antai Asteriksas olimpinése Zaidynése, o neseniai —
2010 m. mokétinos 2005 ir 2007 m. dalyvavimo bendros JAV ir Ispanijos filmy gamybos projektas, prak-
paskoly paliikanos sudaré i§ viso 7 222 160 EUR. Be tikoje filmai, sukurti Ciudad de la Luz nuo jos atidarymo
to, iki 2010 m. gruodzio 31 d. susikaupé 2005 m. rugpjucio mén., daugiausia buvo nacionaliniai
1 814 187 EUR nesumokéty konvertuojamyjy obligacijy Ispanijos filmy projektai.
palikany suma. Taigi SPTCV vieSyjy 1é8y investicijos i
Ciudad de la Luz, jskaitant uz suteiktas paskolas mokétinas
palikanas, iki 2010 m. pabaigos sudaré i§ viso
274 125 946 EUR.

(34) Nors 2004 m. verslo plane pateiktose perspektyvose
buvo nustatyta, kad pirmieji (kukliis) teigiami metinés
veiklos rezultatai bus pasiekti 2010 m., komerciné Ciudad
de la Luz veikla iki $iol yra nuostolinga. lki 2010 m.
pabaigos Ciudad de la Luz susikaupé 84 mln. EUR nuosto-

. . L liy, nors 2004 m. verslo plane prognozuota, kad iki tos
C““.iad de la Luz komerciné strategija ir veiklos rezul- dienos bus gautas 12 mln? EUR %engdras pelnas. Palyginti
tatal su minétomis studijomis, Ciudad de la Luz iki $iol nepa-

(30)  Pagal 2000 m. verslo plang Ciudad de la Luz sieké tapti V¥k0 prltrguktl tl.elli ?be Ispanjjos gamybos ptol]iektl}, klelk
studijos kompleksu, kuris turéty antra didZiausia pajé- planuota, ir netgi kalbant apie Ispanijos projektus rezul-
. . . . ) ¥ tatai yra prastesni negu tikétasi. Veiklos nuostoliai taip
gumg Europoje (po Pinewood), ir pritraukti Ispanijos didesni Kétasi
projektus (kino, televizijos ir reklamos); papildomai pat yra didesni negu tiketast.
buvo nustatytas tikslas pritraukti Sesiolika uZsienio (ES
ir JAV) filmy gamybos projekty per metus. 2004 m.
atnaujintame verslo plane laikytasi nuomonés, kad vienas
i§ strateginiy Ciudad de la Luz tiksly turéty bati dideliy jos
Pagrindi.nilq klienty filmy ir televizijos laidy projekty Pagrindas pradéti procediira
jgyvendinimas.

(35) Pradéti tyrimg Komisijg paskatino 2007 m. gautas
skundo pateikéjo A pateiktas skundas, taip pat véliau
gautas skundo pateikéjo B skundas; abu skundy pateikéjai
yra svarbis kino sektoriaus dalyviai jvairiose valstybése
narése. Skunduose pareiksti jtarimai dél neteisétos vals-
tybés pagalbos, susijusios su Ciudad de la Luz valstybiniu

(31) 2004 m. verslo plane pagrindiniais tarptautiniais Ciudad ffnan?aVIm}} Ir visy pirma su Ciudad de la Luz nustatyta su
de la Luz konkurentais laikytos didelés ne JAV jsikairusios filmais susijusiy paskaty sistema.
studijos, visy pirma tos, kurios turi panasumy i Ciudad de
la Luz, bitent Pinewood-Shepperton (Jungtiné Karalysté),
Cinecitta (Italija), Barrandov (Cekija), Babelsberg (Vokietija),
Cinecite Montreal & Lions Gate (Kanada) ir Warner
Roadshow & Fox (Australija). S ) ) ) o

(36)  Kaip minéta pirmiau, 2008 m. vasario mén., kai Komisija
pradéjo oficialig tyrimo procediira, vienintelis investicinio
sprendimo pagrindas, kurj pateiké Ispanijos institucijos,
buvo neva 2002 m. Consultia parengtas verslo planas.
Atlikusi iSankstinj vertinima, Komisija smarkiai abejojo,
ar rinkos investuotojas biity investaves tokiomis pat saly-
gomis ir tokiu pat mastu kaip Valensijos regiono Vyriau-

(32)  Pradiniame 2000 m. verslo plane numatyti planuojami sybé.
studijos paslaugy (pvz., filmavimo aikstelés po atviru
dangumi nuomos, dirbtuviy) tarifai atitiko panasiy ES
studijy (t. y. Jungtinés Karalystés Shepperton ir Elstree,
Vokietijos Babelsberg) taikyty tarify intervalg. 2004 m.
atnaujintame verslo plane taip pat pateikiamas strateginis
kainodaros modelis, kuriame remiamasi tarptautiniu (37) Dél galimo pagalbos deré¢jimo Komisija neturéjo jokios

mastu pripazinty studijy taikomais tarifais, mazdaug
15-20 % mazesniais nei pripazinty lyderiy (JAV ir Jung-
tinés Karalystés Pinewood), bet 50-100 % didesniais nei
ES studijy (Cekijos Barrandov ir Vokietijos Babelsberg).

informacijos, kuri leisty jai patikrinti, ar buvo tenkintos
Valensijos regionui tuo metu (2000-2004 m.) taikyty
regioninés pagalbos gairiy salygos. Komisija taip pat
abejojo, ar galéty bati taikoma Sutarties 107 straipsnio
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(39)

(40)

(41)

3 dalies d punkte nustatyta su kultira susijusi iSimtis, nes
Ciudad de la Luz nerémé kultiros ar paveldo saugojimo,
galgjo buti naudojama visy rasiy audiovizualiniams kiiri-
niams, jskaitant reklama, kurti ir konkuravo su Kkitais
operatoriais, kad pritraukty komercinius gamybos projek-
tus.

Komisija taip pat atkreipé démesj j galima valstybés
pagalbg, susijusig su paskaty filmuoti Ciudad de la Luz
komplekse sistema, ir nustaté atitinkamus filmy gamin-
tojus, kurie gavo naudos i§ $ios sistemos. Su filmais susi-
jusios paskatos buvo skirtos konkreciai veiklai konkre-
Cioje vietoje remiantis nezinomais kriterijais, taigi atrodo,
kad jos neatitiko Komisijos kinematografijos komunikate
nustatyty taisykliy.

II. SUINTERESUOTUJU SALIY PASTABOS

Komisija gavo i§ viso deSimties suinteresuotyjy Saliy
pastabas. Keturios i§ jy veikia kino studijy verslo srityje
kitose nei Ispanija valstybése narése (skundo pateikéjas A,
skundo pateikéjas B, Barrandov Studio ir Mediterranean Film
Studios Limited), penkios veikia Ispanijos kino sektoriuje
(Federacién de Asociaciones de Productores Audiovisuales Espa-
fioles (FAPAE), Associacio de Directors de Cinema Valencians,
Empreses Audiovisuals Valencianes Federades (EAVY), Associa-
tion Productors Audiovisuals Valencians ir Sociedad Proyectos
Tematicos de la Comunidad Valenciana (SPTCV SAU), o
viena yra nacionaliné kino finansavimo ir politikos
institucija (Jungtinés Karalystés kino taryba).

Veikianciy kino studijy pastabos

Savo 2008 m. birzelio 25 d. pateiktame konfidencialiame
dokumente skundo pateikéjas B reiskia susiripinima dél
pagalbos, kuria pasinaudojant buvo sukurta ir $iuo metu
veikia Ciudad de la Luz. Jis tvirtina, kad priemonés, kuriy
émési Komisija pradédama procediirg, yra itin svarbios jo
jmonei ir visam sektoriui.

Savo 2008 m. birZelio 30 d. pateiktame konfidencialiame
dokumente skundo pateikéjas A savo pastabas dél issa-
maus tyrimo apriboja keturiais klausimais: i) studijy
finansavimo ilaidy; ii) pozitrio j veikla pradedancios
jmonés finansavimg; ii) galutinés perleidimo vertés
nustatymo ir iv) kity paskaty, kurias teikia Ciudad de la
Luz. Jo nuomone, ,privatus investuotojas net ir jsitvirti-
nusios ir pelng gaunancios studijos versla laikyty bent
vidutinés rizikos investicija <...>. Tai pagrista tuo, kad

(42)

(43)

(44)

nors studijos verslas paremtas turtu <...>, jos veiklos
svertas greiciausiai bus didelis, todél sunku prognozuoti
pelng. Papildomg neapibréztumg lemia tokie veiksniai
kaip kino produkcijos sektoriaus cikliskumas®.

Skundo pateikéjo A nuomone, mazdaug 15 % vidutiné
svertiné kapitalo kaina galéty bati tinkama jsitvirtinusios
studijos verslui, nors ,graza, kurios tikéjosi [skundo patei-
kéjo A] privataus kapitalo investuotojai, buvo didesné nei
§i“. Veikla pradedancia studija privatus investuotojas
vertinty kaip ,vidutinés rizikos ir (arba) labai rizikinga
jmone, todél i§ Sios investicijos tikétysi gerokai didesnés
grazos (nors tam tikras laiko tarpas pelningumui uztik-
rinti biity priimtinas). Atsizvelgiant | tai, kad naujai
jsteigty jmoniy galimybés skolintis i§ jprasty Saltiniy
paprastai biina ribotos (jei jy i§ viso yra), naujai stei-
giamos jmonés viduting sverting kapitalo kaing paprastai
didina ir didesné reikalaujama nuosavo kapitalo graza, ir
pigesnio skolintojo kapitalo stoka“.

Dél sprendime pradéti procediira nurodytos galutinés
Ciudad de la Luz perleidimo vertés skundo pateikéjas A
mano, kad ji neatitinka tikrovés. Jis taip pat tvirtina, kad
privatus investuotojas paprastai manyty, jog yra
nejprasta, kad i§ daugiau kaip 12-15 padaugintas pelnas
prie§ paltkanas ir mokescius baity tinkamas vertinimo
matas.

Galiausiai dél paskaty, teikiamy gamybos projektams
pritraukti, skundo pateikégjas A tvirtino, kad jomis,
atrodo, veiksmingai subsidijuotos kino produkcijos
jmoniy kvalifikuoty techniniy ir pagalbiniy darbuotojy,
kuriy Valensijos regione tariamai triiksta, atveZimo
sanaudos. Skundo pateikéjas A mano, kad Sios paskatos
daro didelj nepageidaujamg poveikj konkurencijai, nes
studijoms be tokiy paskaty bty buve gerokai sunkiau
pritraukti kino produkcijos projektus.

Savo 2008 m. birzelio 25 d. pateiktame pradiniame
dokumente Barrandov Studio pabrézé, kad tariama pagalba
iskraipo atitinkamg rinka bei kenkia kitiems konkuren-
tams, ir, atsizvelgusi j $ios bylos sudétinguma, paprase
papildomo laiko papildomoms pastaboms pateikti. Tas
pastabas Komisija gavo 2008 m. rugséjo 15 d. Barrandov
Studio sutinka su skundo pagrindais, kuriuos iSdésté
skundo pateikéjas A, ir pabrézia, kad garso jraSymo
studijy dydis ir skaiCius rodo, jog Ciudad de la Luz
daugiausia démesio skiriama didelio biudZeto JAV, o ne
Ispanijos filmams. Nedidel¢ kino specialisty ir infrastruk-
tiros pasitla Alikantéje, palyginti su Madridu ar Barse-
lona, nerodo, kad vietos pasirinkimas bty logiskas.
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(47)

Kalbant apie strategija, investuotojas, investuojantis |
studijos veikla, savo klientiirg padalyty i vietos klientus,
kurie uztikrina stabilias pajamas, ir uZsienio klientus,
kurie démesj sutelkia i didelius uZsienio filmy gamybos
projektus. Ciudad de la Luz renkasi prieSinga strategija,
pagrista studijos paslaugy teikimu ypa¢ nedidelémis
kainomis, o dél to yra nepaisoma jsisteigimo sanaudy.
Be to, atsizvelgiant  neapibréztumg, kurj lemia sunkumai
Siame sektoriuje prognozuojant pajamas po 3-5 mety
laikotarpio, privatus investuotojas buty pareikalaves
gerokai spartesnés grazos. Barrandov nuomone, §j tvirti-
nimg remia konfidencialus verslo planas, kuriame paro-
domos naujausios jos investicijos i naujas studijas, kurios
buvo atliktos remiantis prielaida, kad grynasis pelnas bus
gaunamas nuo antryjy veiklos mety, o investicijos atsi-
pirks per maziau nei 8 metus. Barrandov taip pat
nejzvelgia jokio racionalaus paaiskinimo dél pelno
sumos (341 mln. EUR), kurios Ispanijos institucijos tikisi
iki 2014 m.

Savo 2008 m. birzelio 27 d. pateiktame dokumente
Mediterranean Film Studios Limited savo pastabose kalba
tik apie vandens rezervuarus, apie kuriuos paskelbé
Ciudad de la Luz. Studija tvirtina, kad jos pacios vandens
rezervuarai Europoje neturi lygiy ir juos bty galima
palyginti tik su Fox rezervuarais Zemutinéje Kalifornijoje
(Meksika). Atsizvelgdama | nedidelj metinj savo rezer-
vuary uzimtuma, studija tvirtina, kad, jos ir bendra sekto-
riaus nuomone, VidurZemio jiros regione ar Europoje
turimas filmavimo vandenyje rezervuary pajégumas jau
yra pakankamas.

Ispanijos kino sektoriuje veikianciy Saliy pastabos

Savo 2008 m. birZelio 30 d. pateiktose pastabose Fede-
racion de Asociaciones de Productores Audiovisuales Espanoles
(FAPAE) teigia mananti, kad Ciudad de la Luz padidino
konkurencija dideliy gamybos centry rinkoje ir kad
skundy pateikéjai paprasciausiai nori iSsaugoti savo
padétj rinkoje ir nejsileisti j rinka konkurenty, kurie
sitilo patikimas jy Europos rinkoje dominuojanciy studijy
paslaugoms alternatyvias paslaugas ir protingas kainas.
FAPAE taip pat tvirtina, kad studijos, tokios kaip Barran-
dov, Cinecitta, Babelsberg ar Mafilms, savo padétj rinkoje ir
reputacija susikiiré remdamosi jvairiy formy valstybés
parama, jskaitant valstybés dalyvavima akciniame kapi-
tale. Bendresniu mastu FAPAE pabrézia, kad tikslas palai-
kyti kultiiry jvairove pateisina ryztingg viesajg intervencija
Siame sektoriuje. Visy pirma Ciudad de la Luz Ispanijos

(48)

gamybos sektoriui tariamai teikia modernias ir paZangias
paslaugas, kurias priesingu atveju biity reikéje brangiau
pirkti uZsienyje. Dél tvirtinimo, kad Ciudad de la Luz
taikosi i ypa¢ didelius gamybos projektus, FAPAE tvirtina,
kad Ciudad de la Luz yra labai naudinga jgyvendinant
nedidelio biudzeto Ispanijos filmy gamybos projektus ir
sutelkia démesj | nacionaling ar vietos kultarg, taigi prisi-
deda prie kultiiros srities tiksly, nustatyty buvusiame 87
straipsnio 3 dalies d punkte (dabar 107 straipsnio 3
dalies d punkte). 2008 m. geguzés 21 d. Empreses Audio-
visuals Valencianes Federades (EAV{) pastabos ir 2008 m.
geguzés 16 d. Association of Productors Audiovisuals Valen-
cians pastabos daugiausia atkartoja, kartais pazodziui,
FAPAE pastabas.

Savo 2008 m. birzelio 5 d. pastabose Associacio de Direc-
tors de Cinema Valencians pabrézia, kad dél JAV kino
sektoriaus dominavimo, kuris uZztikrinamas naudojantis
jvairia tariamai su piktnaudZiavimu susijusia praktika,
Europos kariniai yra sumenkinami. Asociacijos nuomone,
batina imtis taisomyjy priemoniy, kad Europos kultaros
kiiriniai galéty konkuruoti vienodomis salygomis. Si
asociacija tvirtina, kad vieSoji intervencija j Ciudad de la
Luz tuo atzvilgiu yra visiskai veiksminga, nes ja siekiama
naudos Europos, Ispanijos ir Valensijos filmy gamybai ir
norima apsaugoti jy kultiirines tapatybes.

Sociedad Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana
SAU (100 % Ciudad de la Luz SAU akcijy savininkeé,
kurig pacig valdo Comunidad Valenciana) 2008 m. birzelio
23 d. datuotose pastabose i§ esmés atkartojami tie patys
papildomi argumentai ir remiamasi Ispanijos pateiktais
jrodymais. Siose pastabose ypa¢ pabrézti sie keli aspektai.
Pirma, tai, kad, 2000 m. pradéjus igyvendinti projekta,
remdamasis turimais tyrimais jj i§ dalies finansavo
privatus investuotojas, rodo, kad valdzios institucijoms
atliekant Sias investicijas vadovautasi privataus investuo-
tojo logika. Abiejuose tyrimuose — ir 2000, ir 2004 m. —
be jokiy islygy padaryta i§vada, kad projektas yra pelnin-
gas. Antra, konkretiems filmams skirtos paskatos yra
komerciskai pagristos plétojant nauja veikla ir suteiktos
kaip ,paramos sutartis“ mainais uz reklamavimo veikla,
kuri bus naudinga studijy reputacijai, nors reklamos
sgnaudos teks Siy paskaty gavéjams. Siuo klausimu atlik-
tame tyrime apytikriai apskaiciuota, kad Ciudad de la Luz
paramos sutar¢iy ekonominé graza sudaro [...] (*) mln.
EUR.

(*) Konfidencialis duomenys sprendime pazyméti [...].
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Nacionaliniy filmy finansavimo jstaigy pastabos

Savo 2008 m. birzelio 25 d. rate Jungtinés Karalystés
kino taryba tvirtina, kad sprendime, kuriuo pradedama

per tyrima, kuris buvo atliktas 2004, o ne 2002 m.,
kaip kad Ispanijos institucijos anksciau pranesé Komisijai.

oficiali tyrimo procediira, yra pagrindas kelti byla. (52)  Iki atliekant 2004 m. tyrimg | §j projektg jau buvo inves-
tuota daugiau kaip 90 mln. EUR. Taigi Ispanijos institu-
cijos tvirtina, kad buvo priimti du investiciniai sprendi-
mai: vienas 2000 m. dél pirmojo projekto etapo, o kitas
IV. ISPANIJOS PASTABOS — 2004 m. dél planuoto projekto i§plétimo.
Pradéjus oficialy tyrima, Ispanijos institucijos atskleide,
kad pradinis investicinis sprendimas buvo pagristas (53) Investicijy i Ciudad de la Luz tvarkarastis, Ispanijos institu-
2000 m. parengtu verslo planu, o ne tuo planu, kurj cijy paskutinj kartg atnaujintas 2012 m. balandZio mén.,
jos pateiké anksciau. Sis verslo planas buvo parengtas yra toks:
Data Aprasymas Vie§0j(iEi[31E)esticija
2000 m. spalio 24 d. | Valensijos regionas nusprendzia pastatyti Ciudad de la Luz —
2000 m. lapkricio 2 d. | Isteigiama Ciudad de la Luz SA (75 % valdo Parque Temdtico de | 450 000
Alicante SAU, o 25 % — Producciones Aguamarga SL) [75% 600 000 sumos]
2001 m. lapkricio 21 d. | Parque Temdtico de Alicante SAU vienasaliskai investuoja mainais uz | 9 000 000
Ciudad de la Luz SA kapitalo padidinimag 9 mln. EUR (padidindama
savo dalj iki 98,4 %)
2003 m. vasario 6 d. Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana SAU (') vienasaliskai | 30 000 000
investuoja { Ciudad de la Luz SA kapitalo didinimg 30 mln. EUR
(padidindama savo dalj iki 99,6 %)
2004 m. geguzés 4 d. | Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana SAU vienaaliskai | 54 870 660
investuoja i Ciudad de la Luz SA kapitalo didinima 54 870 660 EUR
(padidindama savo dalj iki 99,8 %)
2004 m. liepos 23 d. | Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana SAU uz 139 059 EUR | 139 059
perka 0,2 % (150 000 EUR nominaliosios vertés) Ciudad de la Luz
SA akcijy paketa, kurj valdé Producciones Aguamarga SL (padidin-
dama valdomg Ciudad de la Luz SA dalj iki 100 %)
2005 m. kovo 9 d. Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana SAU perleido Ciudad | 9 800 040
de la Luz SA Zemg¢, ant kurios buvo pastatytos studijos, ir taip
padidino savo nuosavg kapitaly 9 800 040 EUR (nors $i Zemé
Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana SAU saskaitose buvo
jvertinta 1030 856 EUR). Prie§ sig dieng projektui jau buvo
suteiktas Valensijos Vyriausybés leidimas statyti Sioje vietoje studijas
2005 m. vasara Ciudad de la Luz SA pradeda savo, kaip kino studijos, veikla —
2005 m. DbalandZio | 95 min. EUR dalyvavimo paskola 95 000 000
28 d.
2007 m. gruodzio | 20 mln. EUR dalyvavimo paskola 20 000 000
26 d.
2008 m. birzelio 30 d. | Konvertuojamosios obligacijos, isleistos numatant galimybe iki | 10 000 000
2008 m. gruodzio 31 d. paskola konvertuoti i akcijas
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Data ApraSymas Vieéoj(iEiS;Sesticija
2009 m. sausio 2 d. Konvertuojamosios obligacijos, isleistos numatant galimybe iki | 10 000 000
2009 m. birzelio 30 d. paskolg konvertuoti i akcijas
2009 m. kovo 17 d. Konvertuojamosios obligacijos, kuriy leista i$platinti uz ne daugiau | 25 829 840
kaip 30 mln. EUR, numatant galimybe iki 2009 m. gruodzio 30 d.
paskola konvertuoti j akcijas
2010 m. gruodzio | 2009 ir 2010 m. nesumokétos dalyvavimo paskoly paliikanos 7222160
31 d.
2010 m. gruodzio | 2009 ir 2010 m. nesumokétos nekonvertuoty paskoly palikanos | 1 814 187
31 d.
I$ viso | 274125 946
(") Anksé¢iau buvusi zinoma pavadinimu Sociedad Parque Temdtico de Alicante, SAU.
(54)  Ispanijos institucijos savo atsakymuose démesj sutelké j investicijy projekty nustatytos salygos, kad pagalbos

(55)

pastangas jrodyti, kad Sios investicijos néra valstybés
pagalba, nes rinkos investuotojas i i projekta biity inves-
taves tokiomis pat saglygomis (taikant rinkos ekonomikos
investuotojo principg). Tam paremti institucijos pateiké
ekonominiy konsultacijy jmonés LECG parengtas ataskai-
tas.

Net jei Komisija manyty, kad bent dalis $iy investicijy yra
susijusi su valstybés pagalba, Ispanija tvirtino, kad visi
Ciudad de la Luz sukurti filmai atitiko Valensijos filmy
paskaty, kurias Komisija patvirtino 2008 m. balandzio,
gruodzio mén. ir 2009 m. liepos meén. (1), su kultira
susijusius  kriterijus. Ispanijos teigimu, SESV 107
straipsnio 3 dalies d punkte nustatyta su kultiira susijusi
iSimtis gali bati taikoma investicinei pagalbai iki filmy
gamybos ir po jos.

Ispanija taip pat pazymi, kad bet kokia pagalba, susijusi
su Ciudad de la Luz valstybiniu finansavimu ir su filmams
siilomomis paskatomis, turéty bati vertinama atsizvel-
giant i iSkreipiantj nacionaliniy paramos kinui schemy,
kurias Komisija patvirtino kitose valstybése narése ir dél
kuriy didelius kino produkcijos projektus pritraukia
Ciudad de la Luz konkurentai, poveikj (*°).

Ispanija taip pat tvirtina, kad pagal tuo metu (1998 m.)
taikytas regioninés pagalbos gaires investicijy projektui
baty buve leidziama suteikti 36 % intensyvumo pagalba.
Véliau 2002 m. daugiasektoréje programoje dél dideliy

() Valstybés pagalbos sprendimai N379/07 (2008 m. balandzio 2 d.),

N309/08 (2008 m. gruodzio 15 d.) ir N108/09 (2009 m. liepos
30 d.).

15) Nacionaliné subsidija Jungtinéje Karalystéje gali sudaryti iki 24 %
*) ja Jungtingj ystéje g ry

gamybos sgnaudy, o Vokietijoje — iki 20 %. Klausima dél naciona-
liniy paramos kinui schemy varzyby dél subsidijy siekiant pritraukti
dideliy kino produkcijos gamintojy vidaus investicijy Komisija
nagrinéja atlikdama kinematografijos komunikato perzitirg.

(58)

(59)

(60)

gavéjo rinkos dalis bty mazesné nei 25 %, o pajégumo
padidéjimas rinkoje blity mazesnis nei 5 %, taip pat bity
patenkintos.

Ispanija pateiké antraja LECG ataskaita, kurioje sukriti-
kuota Komisijos tarnyby atlikta 2004 m. verslo plano
analizé. LECG sukritikavo Komisijos tarnyby analiz¢ ir
pateiké alternatyvias duomeny ir rizikos veiksniy vertes,
taip pat zemés, ant kurios buvo pastatyta Ciudad de la
Luz, atgaline data atliktus jvertinimus.

Antroje Komisijos tarnyby atliktoje ekonominéje anali-
zéje buvo i$nagrinétas 2000 m. verslo planas ir Ispanijos
pateikti Zemés jvertinimai atgaline data. Be to, nepriklau-
soma konsultacijy jmoné Komisijos prasymu atliko
nepriklausomg ekonominj rinkos ekonomikos investuo-
tojo principo kriterijaus vertinima. Nepriklausoma atas-
kaita Ispanijos institucijoms buvo nusiysta 2011 m.
rugséjo 30 d.

Kaip ir pastabose dél sprendimo pradéti procediirs, Ispa-
nijos institucijos pakartotinai iSreiské savo nuomoneg, kad
Ciudad de la Luz pelningumo perspektyvos neturéty bati
lyginamos su jos pagrindiniais ES konkurentais kino
studijy versle (pvz., Babelsberg, Pinewood) ar, kaip daro
Ecorys (%), su diversifikuotais JAV garso ir vaizdo jrasy
konglomeratais (Time Warner, Disney) (/). Ispanijos
institucijos tvirtina, kad $i lyginamoji analizé turéty bati
grindZiama informacija (pvz., Bloomberg), kuri buvo viesai
prieinama nuo to laiko, kai buvo priimtas jy investicinis

('%) Ekonominiy konsultacijy jmoné Ecorys parengé nepriklausoma
tyrimg $iuo klausimu. Daugiau informacijos Zr. V skirsnyje.

(17) Taciau Ecorys | lyginamaja analiz¢ taip pat jtraukia Babelsberg

Europos studijas, kurios rodikliai susumuojami su kity pasaulinio
masto jmoniy rodikliais.
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sprendimas (t. y. 2000 ir 2004, o ne 2008 m.). Galiausiai
jos taip pat tvirtina, kad Ecorys tyrimo ('%) ivados dél
keleto nesusipratimy ar techniniy triikumy yra nepagris-
tos. Ispanijos institucijos tvirtino, kad, jas istaisius ir
atlikus tinkamg konkurenty lyginamaja analize, investi-
cinio sprendimo pelningumo perspektyvos, pagristos
tuo metu turétais jrodymais, bty atitikusios REIP krite-
rijaus reikalavimus.

V. Pagalbos vertinimas

Pagal SESV 107 straipsnio 1 dalj ,valstybés narés arba i3
jos valstybiniy iStekliy bet kokia forma suteikta pagalba,
kuri, palaikydama tam tikras jmones arba tam tikry
prekiy gamybag, iSkraipo konkurencijg arba gali jg iSkrai-
pyti, yra nesuderinama su vidaus rinka, kai ji daro jtaka
valstybiy nariy tarpusavio prekybai“. Tai reiskia, kad prie-
mon¢é laikoma valstybés pagalba, jei ji atitinka visas Sias
salygas: 1) priemoné turi biti teikiama i§ valstybiniy
istekliy; 2) ja jmonéms turi biiti suteikiamas ekonominis
pranaSumas; 3) pranaSumas turi bati atrankinis ir turi
iSkraipyti konkurencija arba galéti ja iskraipyti; 4) prie-
mon¢ turi daryti neigiama poveikj valstybiy nariy tarpu-
savio prekybai.

Ekonominis pranasumas

Kaip paZyméta pirmiau, Ispanijos institucijos jrodinéjo,
kad 3i priemoné néra valstybés pagalba, nes atitinka
rinkos ekonomikos investuotojo principo (REIP) kriterijy.
Taikant §j kriterijy nagrinéjama, ar tuo metu, kai buvo
priimtas sprendimas atlikti vie$gsias investicijas, rinkos
investuotojas biity i projekta investaves tokiomis pat saly-
gomis kaip ir vieSasis investuotojas. Siuo atzvilgiu svarbu
tai, kad i§ pradziy i § projekta investavo privatus inves-
tuotojas (%) ir kad Ispanijos institucijos uzsaké atlikti
kelis tyrimus, kuriuose padaryta i$vada, jog igyvendinus
projekta bus uztikrinti teigiami grynyjy pinigy srautai (Zr.
22 konstatuojamajg dalj).

Kaip pazyméta 17 konstatuojamojoje dalyje, Ciudad de la
Luz atveju i§ pradziy privatus investuotojas (valdymo
jmon¢) valdé 25 % projekto (t. y. 150 000 EUR i§
pradinio 600 000 EUR akcinio kapitalo). Taciau S$is
privatus investuotojas pasitrauké prie§ skirdamas kokiy
nors papildomy 1é3y (jo dalj 2004 m. i$pirko SPTCV).
Véliau i §j projekta neinvestavo joks kitas privatus inves-
tuotojas.

('%) Rinkos ekonomikos investuotojo principo taikymo vieSosioms

investicijoms i Ciudad de la Luz tyrimas. Baigiamoji ataskaita (Ecorys,
2011 m. liepos 19 d.).

(1) Pavyzdziui, sprendime Citynet Amsterdam Komisija laikési nuomo-

nés, kad REIP kriterijus buvo patenkintas, nes vieasis investuotojas
i projekta investavo panasiomis sglygomis kaip ir privatus investuo-
tojas. 2007 m. gruodzio 11 d. sprendimas, C 53/2006.

(64)

(65)

(66)

(67)

Tai, kad vienintelis buves privatus investuotojas skyre tik
nedidele sumg ir pasitrauké tuo metu, kai turéjo biti
skirta didzioji investicijy dalis, gali bati laikoma prima
facie jrodymu, jog privatus investuotojas tuometinémis
salygomis nebiity jgyvendings tokio projekto. Be to, Sio
privataus investuotojo padétis buvo labai specifiska (taigi
neatitiko rinkos investuotojo, vertinamo teismo praktiko-
je), nes jis taip pat buvo atsakingas uZ projekto inicija-
vima, statybos darby priezitrg ir studijy valdyma bei
reklamavimg mainais uz valdymo mokestj. Tai reikia,
kad pradiné jo investicija, vertinama atskirai, galéty biti
pagrista dél kity priezas¢iy nei vien jos pelningumas.

Nesant jokio privataus akcininko, regiono valdZios
institucija savo investicinj sprendimg pagrindé konsul-
tanty tyrimy rezultatais. Ta¢iau vien to, kad tokie tyrimai
yra, nepakanka REIP kriterijui atitikti. Galima numanyti,
kad pries skirdamas tiek 1ésy, kiek buvo investuota i
Ciudad de la Luz, privatus investuotojas kruopsciai i§nag-
rinés verslo plana ir prielaidas, kuriomis tokie tyrimai
pagristi. Priva¢iam investuotojui reikés paciam nuspresti,
ar konkrecios prielaidos, panaudotos verslo planui
pagristi, $iuo konkre¢iu atveju yra tinkamos. Be to, reikia
manyti, kad privatus investuotojas tikéting Ciudad de la
Luz projekto graza palygins su tikétina alternatyviy
projekty graza. Tokia analizé tuo metu nebuvo atlikta.
Be to, atlikti tokj palyginima remiantis $iuose tyrimuose
pateiktais apytikriai apskai¢iuotais teigiamais grynyjy
pinigy srautais net nebuvo jmanoma.

Kai atlickamas valstybés pagalbos tyrimas, pagal jurispru-
dencijg reikalaujama, kad Komisija pati jvertinty
faktus (29). Todel batina jvertinti, ar jgyvendinant sandorj
parengtos ataskaitos yra pagristos.

Atsizvelgiant | ataskaitas, kurias Ispanijos institucijos
pateiké nuo sprendimo pradéti procedirg priémimo
dienos, atrodo, kad dél Sio projekto buvo padaryti du
investiciniai sprendimai. Pirmasis i§ jy priimtas 2000 m.
remiantis 2000 m. Arthur Andersen parengtu verslo planu

(*%) Valmont sprendime Pirmosios instancijos teismas laikési nuomonés,
kad Komisija, nustatydama, ar Zemés pardavimas buvo susijes su
valstybés pagalbos suteikimu, neturéjusi paprasciausiai remtis tuo,
kad yra parengtas nepriklausomo eksperto vertinimas. Pirmosios
instancijos teismas tvirtino, kad Komisija taip pat turéjusi jvertinti
jo jrodomaja galig — tai, kg po to atliko pats teismas (byla T-274-
01). Hamsa (byla C-316/02) ir Lenzing (byla C-525/04) sprendi-
muose Teisingumo Teismas pripazino, kad Komisija turi ekono-
miniy klausimy vertinimo laisve, bet ji ,privalo patikrinti patei-

kiamy jrodymy dalykinj teisinguma, jy patikimuma ir nuosekluma
o
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(68)

(69)

(71)

(kuris apima 2002-2006 m. laikotarpio investicijas).
2004 m., galbiit norint jvertinti, ar tikty toliau investuoti
i 8 projektg, uzsakyta parengti Consultia ataskaita (kuri
apémé faktines 2002-2004 m. laikotarpio investicijas ir
prognozuojamas  2004-2014 m. investicijas). Taigi
reikéty jvertinti abiejy investiciniy sprendimy atitiktj
REIP.

Komisija jvertino, ar hipotetinis privatus investuotojas
bty investaves | projekta, kurj jgyvendinant buvo jsteigta
imoné Ciudad de la Luz. Pagal rinkos ekonomikos inves-
tuotojo principg atlikta investicija laikoma valstybés
pagalba, jeigu numatomas atlygis, kurj gaus valstybe,
yra mazesnis nei suma, kurios jgyvendinant ta konkrety
projekta bty pareikalaves privatus investuotojas.

Projektui finansuoti investuotojai turi investuoti tam tikra
kapitalg. Toks kapitalas turi kaing — tai kapitalo sanaudos.
Paprastai yra du pagrindiniai kapitalo 3altiniai: nuosavas
kapitalas ir (finansinis) skolintasis kapitalas. Bendros kapi-
talo sanaudos — tai vidutiné svertiné kapitalo kaina
(VSKK), apskaiCiuota atsizvelgiant | nuosavo kapitalo
dalj ir | skolintojo kapitalo dalj. Skolintojo kapitalo
sanaudos ir nuosavo kapitalo sgnaudos yra numatomos,
0 ne praeityje patirtos sanaudos. Konkreciu Ciudad de la
Luz atveju verslo plane buvo numatyta, kad visas
projektas bus finansuojamas nuosavu kapitalu. Taigi
bendros kapitalo sanaudos yra nuosavo kapitalo sanau-
dos.

Privataus kapitalo investuotojas j Ciudad de la Luz buty
norgjes investuoti tuo atveju, jeigu numatoma vidiné
grazos norma (*') bty didesné nei alternatyviosios
nuosavo kapitalo sanaudos (t. y. graza, kurig jis bty
galéjes gauti panasiame projekte) ar joms lygi (22).

Komisija pritaiké kapitalo jkainojimo modelj nuosavo
kapitalo sanaudoms nustatyti. Nuosavo kapitalo sagnaudos
atspindi alternatyvigsias jmoniy ar projekty, susijusiy su
tokia pat (ar panasia) veikla ir finansine rizika, kaip nagri-

(*') Pagal apibreztj vidiné graZos norma atitinka diskonto norma, todel

grynoji esamoji investicijos verté lygi nuliui.

(*?) R. A. Brealey ir S. C. Myers, 2000 m., Principles of Corporate Finance,

Sestas leidimas (5 skyrius, p. 100).

(73)

néjamas projektas, akcininky investicijy sanaudas. Pagal
kapitalo jkainojimo modelj nuosavo kapitalo sgnaudos
(K,) turéty bati apskaiciuojamos pagal sig formule:

K, = Re + Ry, = R)

cia Rf yra nerizikinga norma, (R, - Rj)) yra rizikos prie-
das, o  yra ,beta“, su Ciudad de la Luz akcija susijusios
sisteminés (nediversifikuojamos) rizikos matas, atspin-
dintis ir veiklos, ir finansing rizika.

Pagal rinkos praktika (2*) kaip nerizikingg norma R
galima taikyti ilgalaikiy (paprastai 10 mety trukmés{
Vyriausybés obligacijy (jos laikomos maziausiai rizikin-
gomis investicijomis) norma veikimo 3alyje. 2004 m.
vidutiné metiné 10 mety trukmés Vyriausybés obligacijy
graza Ispanijoje sudare 4,1 % (*¥). Nustatant rizikos prieda
reikéty remtis gana ilgg laikg praeityje taikytu rizikos
priedu. Pagal bendra rinkos praktika imamas diversifi-
kuoto akcijy indekso veikimo Salyje praeityje buvusios
grazos ir nerizikingos normos skirtumas. Kaip teigia P.
Ferndndez (2004 m.) (*%), praeityje (1991-2003 m. laiko-
tarpiu) buves Vyriausybés obligacijy rizikos priedas Ispa-
nijoje sudaré¢ 6,8-9,3 %. Komisija, apskaic¢iuodama rizikos
prieds, taiké konservatyvy pozidrj ir atsizvelgé | apating
§io intervalo riba, t. y. 6,8 %. Paskesnis ir naujesnis to
paties autoriaus  darbas (*%), kuriame pateikiamas
2000-2004 m. laikotarpiu reikalautas nuosavo kapitalo
rizikos priedas, sudargs 6-7 %, dar karta patvirtina, kad
§i verté yra pagrista.

Beta matui apskai¢iuoti Komisija pasinaudojo viesai
prieinama informacija apie jmones, kurias Ispanijos
institucijos pavadino tiesioginémis Ciudad de la Luz
konkurentémis, t. y. Carrere Group (¥) ir Babelsberg.
Siuos rodiklius pateiké issamig $iy dviejy jmoniy analize
atlike finansy analitikai. Siy dviejy beta koeficienty, kurie
buvo pakoreguoti, kad atitikty Ciudad de la Luz finansinés
rizikos profilj, vidurkis sudaro mazdaug 1,5. Tai konser-
vatyvus jvertis, nes investicijos | Ciudad de la Luz greiciau-
siai bus susijusios su didesne nefaktorine rizika nei

() Zr., pvz., R. A. Brealey ir S. C. Myers, 2000 m., Principles of Corporate
Finance, Sestas leidimas (8 skyrius).

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

and expected, mokslinis darbas, IESE verslo mokykla.

(%6) Pablo Fernandez (2009 m.), The equity premium in 150 textbooks,

mokslinis darbas, IESE verslo mokykla.

(¥) 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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(75)

(77)

investicijos i kitas dvi jsitvirtinusias studijas. Ciudad de la
Luz yra plyno lauko investicija regione, kuriame néra
isikiirusiy nei Ispanijos, nei tarptautiniy filmy gamintojy.
Kitaip tariant, Ciudad de la Luz beta koeficientas greiciau-
siai yra didesnis nei jos konkurenty.

Taikydama minéta formule (Zr. 71 konstatuojamaja dalj),
Komisija apskai¢iavo, kad tikétinos nuosavo kapitalo
sanaudos turéty sudaryti apytikriai 14,9 %.

O Ispanija, kaip aptariama I priede, tvirtino, kad taikant
kapitalo ikainojimo modelj bity matyti, jog privatus
investuotojas ,buty reikalaves” 3,75 % rizikos priedo, o
ne grazos, 2000 m. ir 2,07 % — 2004 m. Sis apskaiéia—
vimas pagristas beta koeficientu = 0,395. Beta koefi-
cientas, lygus 1, parodo visy akcijy portfelio, taigi ,vidu-
tinés“ akcijos rizikg. Taigi gerokai maZesnis nei 1 beta
koeficientas reiksty, kad investicijos rizika yra ypa¢ nedi-
delé. Ispanija tokios prielaidos nepagrindé ir neparémeé
jos jokiais nepaneigiamais ir patikrinamais duomenimis.

Kaip nustatyta pirmiau (Zr. 70 konstatuojamaja dalj),
privatus investuotojas | projektg investuoty tik tuo atveju,
jeigu vidiné graZos norma buty didesné nei alternatyvio-
sios kapitalo sgnaudos. Komisija pazymi, kad 2000 m.
verslo plane iSsamiai jvertinti tik pradiniai projekto
etapai. Komisijai atliekant analiz¢ (zr. Il prieda), pagrista
2000 m. verslo planu ir nominaligja verslo plane patei-
kiamy grynyjy pinigy srauty verte, nustatyta neigiama
grynoji esamoji verté. Vertinant $iuo pagrindu, privatus
investuotojas j §j projekta nebiity investaves.

Nustatydama viding grazos normg, Komisija vélgi taiko
konservatyvy pozitrj ir nekelia abejoniy dél verslo plane
pateikiamy prielaidy, visy pirma dél siilomam projektui
prognozuojamy grynyjy pinigy srauty. Taliau reikéty
pazyméti, kad 2004 m. verslo plane prognozuojami
grynyjy pinigy srautai atrodo pernelyg optimistiski,
ypal atsizvelgiant j nuostolius, kuriuos jmoné patyré
2002-2004 m. laikotarpiu (*). Taigi, atsizvelgiant |
Komisijos turimg informacija, galima manyti, kad
2004 m. verslo plane pateikti laukiami grynyjy pinigy

(38) Saltinis: ORBIS jmonés ataskaita.

(80)

*)

srautai atitinka virSuting ty srauty riba (*°). Laukiama
jmonés graza nulemia grynyjy pinigy srautai. Be to,
Komisija laukiamg Ciudad de la Luz graza vertina nomi-
naligja verte. Taliau ji atitinkamai pritaiko kapitalo
pritraukimo sanaudas. Tai bty reikéje padaryti bet
kuriam racionaliam privaciam investuotojui.

Remiantis Ciudad de la Luz pasidlytu 2004 m. verslo
planu, sio projekto vidiné grazos norma yra 5,74 % (Zr.
I prieda). Privatus investuotojas j Ciudad de la Luz, kurio
alternatyviosios kapitalo sgnaudos sudaryty maziausiai
14 % (kaip apskaiCiuota pirmiau, zr. 73 konstatuojamaja
dalj), sios investicijos nebiity atlikes, nes jos vidiné grazos
norma yra maZzesné nei alternatyviosios kapitalo sgnau-
dos.

Be to, Komisija apskaiciavo investicijy i Ciudad de la Luz
grynaja esamaja verte, kad parodyty, kiek $is projektas
apsimokéty privaciam investuotojui. Bet kokio investi-
cinio sprendimo tikslas yra rasti materialyjj turta, kuris
baty vertas daugiau nei kainuoja, kitaip tariant, investici-
jas, kuriy laukiama graza yra didesné nei alternatyviosios
kapitalo sanaudos. Jei taip néra, kaip kad Ciudad de la Luz
atveju, projekto verté yra neigiama, taigi joks racionalus
privatus  investuotojas nelaikys tokios investicijos
perspektyvia. Bet kokio projekto grynoji esamoji verté
kiekybiskai parodo, kiek investicija yra verta priimant
sprendima ja atlikti, ir ji apskai¢iuojama diskontuojant
verslo plane prognozuojamus grynyjy pinigy srautus
taikant diskonto normg, kuri $iuo atveju yra kapitalo
sanaudos. Savaime suvokiama, kad kuo didesnés yra
kapitalo sanaudos, tuo mazesné grynoji esamoji verté.

Ciudad de la Luz atveju remiantis 14 % alternatyviosiomis
kapitalo sgnaudomis ir Consultia parengtame 2004 m.
verslo plane pateiktais grynyjy pinigy srautais (kuriuos
Komisija taiko nominaligja verte, kaip paaiskinta 76
konstatuojamojoje  dalyje), Sios investicijos grynoji

Nepriklausomoje Ecorys parengtoje ataskaitoje Zengiama toliau ir

taip pat pazvelgiama | verslo plano prielaidas, o kelios i§ jy sukri-
tikuojamos. Pavyzdziui, ataskaitoje pazymima, kad ,jos vietos pasi-
rinkimas neatrodo strategiskai aiskus, nes negalima nustatyti jokiy
saveiky su aplinkui esancia kino pramone. Ir Ispanijoje yra kity
panasiy geografiniy vietoviy turinciy regiony, kurie yra arciau
esamos kino pramonés grupés® (p. 30). Be to, ,3iuo atzvilgiu reikia
pazyméti, kad visy pirma per kelerius pirmuosius studijos ir fakul-
teto veikimo metus vietoje nebus jokiy vietoje mokyty ir diplo-
muoty istekliy. Todél apdairus privatus investuotojas panasios
kino studijos projektui jgyvendinti greiciausiai bty pasirinkes kita
vietove (p. 31). Dél 2004 m. investicijy ataskaitoje paZzymima:
,Galima kelti klausimg, ar privatus investuotojas nuspresty atlikti
plyno lauko investicijas | kino studijos statyba regione, kuriame
per kelerius pirmuosius studijos ir fakulteto veikimo metus nebus
jokiy tinkamy Zmogiskyjy istekliy“ (p. 39).
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esamoji verté sudaro mazdaug minus 130 mln. EUR (Zr.
priedg). Taigi $i investicijy galimybé privaciam investuo-
tojui néra apsimokanti.

Komisija taip pat atliko patikimumo tikrinima, kuris
parodé, kad rezultatas labai patikimas. Kaip rodo Komi-
sijos  skai¢iavimai, virSijus deramg riba, rezultatas,
kei¢iantis alternatyviyjy kapitalo sanaudy vertei, beveik
nesikeicia. Kitaip tariant, dél dideliy parametry, kuriuos
Komisija pritaiké apskai¢iuodama kapitalo sgnaudas,

pokyc¢iy rezultatas nesikeicia. Toliau pateikiamoje diagra-
moje parodomos apytikrés grynosios esamosios vertés
reik§més jvairiy kapitalo sgnaudy (VSKK) verdiy nuo 5
iki 20 % atzvilgiu. Sioje diagramoje parodoma, kad
grynoji esamoji verté tampa neigiama, kai VSKK verté
yra intervale tarp 5 ir 6 %. Taigi, jeigu kapitalo sgnaudos
yra didesnés nei 6 %, privatus investuotojas projekto nesi-
imty. Be to, kai VSKK vertés didesnés nei 10 %, grynosios
esamosios vertés reiksmé beveik nesikeicia. Komisija
apytikriai apskaiciavo, kad VSKK sudaro mazdaug 14 %,
taigi ji patenka j ta intervalg, kuriam esant galima labai
drgsiai daryti i$vadg, kad Sis projektas néra pelningas.

Grynoji esamoji verté (min. EUR), apskaiciuota pagal jvairias VSKK vertes
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Dél Komisijos vertinimo Ispanijos institucijos, remdamosi
konsultanty parengta ataskaita (*°), jrodinéjo, kad Komi-
sijos vertinime yra trikumy. Pirma, nors manyta, kad
taikyti kapitalo jkainojimo modelio analiz¢ yra tinkama,
konsultanty parengtoje ataskaitoje reiskiamos abejonés
dél Komisijos naudoty parametry ver¢iy. Visy pirma
nuosavo kapitalo rizikos priedas ir beta koeficientai turéje
biti maZesni. Antra, tinkamam kriterijui nustatyti Komi-
sija turéjusi naudoti ne tik Consultia IT parengta verslo
plang, bet ir Arthur Andersen parengta 2000 m. verslo
plana. Trecia, Komisija nenaudojo tinkamy finansiniy
koeficienty laukiamam Ciudad de la Luz projekto pelnin-
gumui apytikriai apskai¢iuoti. Galiausiai Komisija neatsi-
zvelgé i laukiamas pajamas i§ viesbuciy ir biuro patalpy
plétojimo.

Komisija $iuos argumentus atmeté. Dél nuosavo kapitalo
rizikos priedo 1I priede Siek tiek i§samiau paaiSkinama,
kodél Ispanijos pasidlyto intervalo vertés negali biti
tinkamos. Svarbiausia tai, kad pasidlytos priedo vertés
buvo 2009 m. jverciai, o ne vertés, vyravusios 2000 ir
2004 m. Parametrai, kurie turi baiti naudojami skai¢iavi-
mams pagal kapitalo jkainojimo modelj, aiskiai turéty
bati galioje tuo metu, kai buvo priimtas verslo sprendi-
mas. IS esmés pats Ispanijos institucijy cituojamas auto-
rius pateikia atitinkamo laikotarpio jver¢ius, kurie atitinka
Komisijos vertinimg. II priede taip pat paaiskinama, kodél

(%) Nuoroda j antrajg LECG ataskaita.

(84)

Ispanijos institucijy prasymas, kad beta vertés bity
mazesnés, yra klaidingas. Komisijos naudojamos vertés
paimtos i§ vieSai prieinamy tyrimy, kuriuose apskai¢iuoti
artimy Ciudad de la Luz konkurenty beta koeficientai.
Finansy ekspertai atmeta Ispanijos institucijy pasitilyma
naudoti ankstesniy laikotarpiy beta koeficientus.

Atsizvelgus i Ispanijos institucijy praSymg turéti omenyje
2000 m. verslo plana, tokie apskai¢iavimai pateikiami II
priede. Kaip matyti, dél didesnio rizikos priedo ir
didesnés nerizikingos normos VSKK tuo atveju baty dar
didesné nei 2004 m. Atliekant § skaiCiavima taip pat
gaunama neigiama grynoji esamoji verté. Galiausiai Ispa-
nijos institucijy padaryti pareiskimai dél galimy pajamy i§
viesbudiy ir biuro patalpy buvo pagristi naujais jrody-
mais, batent $eSiomis véliau parengtomis Zemés verti-
nimo ataskaitomis. Informacijoje, kuri galimam investuo-
tojui tuo metu buvo prieinama, $iy jrodymy nebuvo.
Nors Andersen parengtoje ataskaitoje minima galimybé
pastatyti viesbuciy kompleksa, joje nepateikiama informa-
cijos apie tikéting pelningumg ir nepateikta jokio su
zemés vystymu susijusio verslo plano. Vis délto pasi-
dlytos Zemés vystymo ex post ataskaitos II priede yra
i$nagrinétos. Jose yra nemazy trikumy. Pavyzdziui, pasi-
tlytos orientacinés biuro patalpy Ciudad de la Luz komp-
lekse kainos atitinka kainas prestiziskiausiuose Alikantés
verslo rajonuose. Atsizvelgiant j tai, kad Ciudad de la Luz
kompleksas jsikires uz Alikantés miesto riby ir 3alia
pramoninio komplekso, $ios orientacinés kainos yra
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labai i3piistos. PanaSiai orientacinés viesbuciy paslaugy (88) Taigi Komisija mano, kad ekonominis pranaSumas
kainos pagristos 4 ar 5 zvaigzduciy viesbuciy kainomis. atitinka visg investicijy verte. Paskolos, kurias Ciudad de
Kad tokie uz Alikantés riby (ir 3alia greitkelio bei pramo- la Luz suteiké SPTCV, buvo subordinuotosios, o tai reis-
ninio komplekso) esantys viesbuciai bus pakankamai kia, kad | balansa jos buvo jtrauktos kaip kazkas pana-
paklausiis, nenurodyta. Saus j nuosavg kapitalg. Kaip Komisija jau pazyméjo

sprendime pradéti procediirg, skaic¢iuojamas paskoly
palikanas sudaré fiksuotoji ir viena kintamoji dalis.
Fiksuotosios dalies norma buvo labai nedidelé ir rinkos
ekonomikos skolintojui nebiity priimtina. Nejprastai
nedidele fiksuotgja paskolos palikany dalj i§ esmés galéty
kompensuoti perspektyva tinkamg atlygj uz dalyvavimo
paskola gauti i§ kintamosios dalies, susietos su projekto

(85)  Be nuosavo vidaus vertinimo, Komisija taip pat uzsake pelningumu, tadiau nagrinégjamo projekto atveju tai nega-
atlikti nepriklausoma tyrima, ar privatus investuotojas léty bati jmanoma (2. pirmiau idéstytus argumentus dél
biity tokiomis pat salygomis atlikes tokig investicijy | rinkos ekonomikos investuotojo principo). Be to, i Ispa-
Ciudad de la Luz (*'). Ecorys ataskaitoje nagrinéjami jvairiis nijos institucijy Komisijai pateikt3 2002-2014 m. laiko-
scenarijai, pagal kuriuos apytikriai apskaiciuota, kad tarpio prognozuojamg pelno (nuostolio) ataskaita nebuvo
investuojant 2000 m. nuosavo kapitalo sagnaudos sudarys jtraukta jokiy finansiniy sgnaudy. Galiausiai paskolos
nuo 12,5 iki 21,4 %, o toliau investuojant 2004 m. - teoriskai turéjo biiti grazintos 2015 m. balandZzio mén.,
nuo 10,9 iki 15,9 %. Taigi Komisijos tyrimo rezultatas t. y. po 2014 m. planuotos projekto uzbaigimo (ir galbat
atitinka ECOD’S apskai(:iuotq intervalq. Ir, prie§ingai, vidiné jo pardavimo) datos] o rinkos ekonomikos skolint()jas su
graZos norma, apskaiciuota remiantis verslo planu, yra tuo nebiity sutikes. 2009 m. balandzio 20 d. atsakyme i
gerokai mazesné nei Ecorys apytikriai apskaiciuotos sprendimg pradéti procediira Ispanijos institucijos paais-
maziausios nuosavo kapitalo sgnaudos. kino, kad Sios paskolos ekonominiu pozidiriu turéty biiti

laikomos kapitalo injekcija, nes skolintojas ir akcininkas
yra tas pats asmuo (t. y. SPTCV). I§ tiesy, né viena i3
2005, 2007, 2008 ir 2009 m. suteikty paskoly nebuvo
(bent i§ dalies) grazinta ir gavéjas uz Sias paskolas nesu-
mokéjo jokiy palikany, todél jos de facto turi bati
laikomos akcinio kapitalo dalimi. Remiantis 2012 m.
. ) ) balandzio mén. Ispanijos institucijy pateikta informacija,

(86)  Taigi Ecorys daro bendrg i$vada, jog neatrodo, kad 2000 iki 2010 m. pabaigos tai sudaré 1§  viso
ir 2004 m. atliktos investicijos atitiko apdairaus privataus 265 089 599 EUR (%),
investuotojo elgesi rinkos ekonomikos sglygomis. Dél
2000 m. investicinio plano Ecorys daro i§vads, kad
remiantis atkurtais ekonominiais argumentais apskai-
¢iuota grynoji esamoji verté yra neigiama ir sudaro
9,3 mlrd. PTA. Investuoti akcijy rinkoje apdairiam rinkos
investuotojui bity buve gerokai jdomiau. Dél 2004 m.
investicijos Ecorys daro i$vadg, kad ,apdairus rinkos inves-
tuotojas greiCiausiai nebfity nusprendes igyvendinti visg
CDL projekta, bet galégjo nuspresti eksploatuoti 6 garso
jraSymo paviljonus, | kuriuos jau buvo investuota, arba
uzdaryti projekta ir prisiimti nuostoli“ (*?). Galiausiai Atrankumas
Ecorys mano, kad privatus skolintojas nebity suteikes
Siam projektui dalyvavimo ar kokios nors kitos paskolos, (89) Pagalba taip pat yra atrankiné, nes nauda, kurig uztikrina
nes projekto grynyjy pinigy srautas buvo nepakankamas parama, prana§umas suteikiamas tik $iame sektoriuje
skolos aptarnavimo mokéjimams vykdyti. veikian¢ioms jmonéms ir i§ tiesy tik kai kurioms i3 jy.

(87) Todél daroma isvada, kad rinkos ekonomikos investuo-
tojo principo neatitinka nei 2000-2004 m. atliktos inves-
ticijos | Ciudad de la Luz, nei paskiau atliktos investicijos,
todél jomis jmonei Ciudad de la Luz SAU suteikiamas PR T
pranaSumas. REIP kriterijus néra tenkinamas, todél rinkos Valstybiniai iSteklai
ekonomikos investuotojas 2000 m. nebdity investaves ir (90)  Komisija pazymi, kad Generalitat Valenciana investicijas

nebiity toliau investaves 3§ projekta pagal 2004 m.
verslo plang.

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

public investment in Ciudad de la Luz, 2011 m. liepos 19 d.

(*2) Ecorys ataskaitos p. 30 ir 39.

finansavo per savo visiskai valdoma investicijy padalinj
SPTCV ir kad tyrimai, kuriais remiantis buvo atliktos

(**) Kaip nustatyta 29 ir 53 konstatuojamosiose dalyse. Kadangi Sios
paskolos laikomos akcinio kapitalo dalimi, j palikany mokescius
neatsizvelgiama.
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(92)

vieosios investicijos | Ciudad de la Luz, buvo atlikti Gene-
ralitat Valenciana uzsakymu. Taigi Sios léSos gali bati
laikomos valstybés istekliais.

Konkurencijos iskraipymas

Kai valstybés pagalba sustiprina vienos jmonés padéti,
palyginti su kitomis konkuruojan¢iomis jmonémis, $ios
turi biiti laikomos nukentéjusiomis nuo tos pagalbos. Si
parama sustiprina Ciudad de la Luz padét, palyginti su
kitomis konkuruojanciomis jmonémis, nes leidzia jai
jzengti | kino studijy rinka. Konkurencija tarp jmoniy,
kurios pelnosi i§ Sios priemonés, ir ty, kurios i§ Sios
priemonés nesipelno, yra iskraipoma. NET ir darant prie-
laidg, kad kino produkcijai kitose valstybése narése,
kuriose jsiktirusios kitos kino studijos, skiriamos subsidi-
jos, tai néra svarus argumentas konkurencijos iSkraipymo
faktui paneigti. Priemoné néra nelaikoma valstybés
pagalba vien dél to, kad kitos valstybés narés taip pat
gali biti nustaciusios savo rinkg iSkreipianciy priemoniy.
Vertinant salyga, susijusia su konkurencijos iskraipymu,
nedaroma jokio tokio palyginimo.

Poveikis prekybai

Galiausiai Komisija mano, kad aptariama priemoné daro
neigiama poveikj valstybiy nariy tarpusavio prekybai.
Kino studijos savo jrenginiais prekiauja tarptautiniu
mastu. Filmy gamintojai reguliariai derasi dél kainy ir
salygy su daugeliu jvairiose valstybése narése esanciy
kino studijy. Komisija yra patvirtinusi pagalbos schemas
Ispanijoje ir kitose valstybése narése, pagal kurias
remiama audiovizualiniy kiiriniy gamyba, taigi ir netie-
siogiai skatinama naudoti nacionalinius techninius jrengi-
nius, jskaitant kino studijas. Taciau 2001 m. kinematog-
rafijos komunikato ketvirtasis kriterijus neapima pagalbos
priedy, skirty konkreciai gamybos veiklai, jskaitant kino
studijy naudojima.

I$vada

Atsizvelgdama | tai, kas iSdéstyta, Komisija laikosi
nuomonés, kad $iuo projektu Ciudad de la Luz suteikiamas
atrankinis ekonominis prana§umas. Projektas yra finan-
suojamas valstybés léSomis, iSkraipo konkurencijg ir daro
poveikj valstybiy nariy tarpusavio prekybai. Todél Komi-
sija mano, kad priemoné, apie kuria pranesta, yra vals-
tybés pagalba, kaip apibrézta Sutarties dél Europos
Sgjungos veikimo 107 straipsnio 1 dalyje.

Deréjimas
Visy pirma Komisija privalo jsitikinti, kad pagalba nepri-
eStarauja SESV nuostatoms kitose nei valstybés pagalba

(95)

stityse. Siuo atveju Komisijos vertinimas neturi jokio
poveikio jokiems faktams dél der¢jimo su ES vieSyjy
pirkimy teisés aktais, kurie gali bhti nustatyti véliau.
Pagalba néra susijusi su jokiais kitais elementais, dél
kuriy galéty kilti problemy dél bendro pagalbos teisé-
tumo principo.

Kaip pazyméta sprendime pradéti procediirg kaip papil-
domg argumentg tam atvejui, jei Komisija nuspresty, jog
nagrinéjamos priemonés yra valstybés pagalba, Ispanijos
institucijos nurodé, kad tokios priemonés su 107
straipsnio 3 dalimi deréty kaip regioniné pagalba ir
kaip pagalba kultiirai propaguoti.

Regioniné pagalba

Regioniné pagalba Ciudad de la Luz statyti gali bati
pagrista remiantis tuo, kad investicijos atlickamos remia-
moje teritorijoje. Ispanijos institucijos teigé, kad 36 %
pagalbos intensyvumas bity leidZiamas pagal regioninés
pagalbos taisykles, taikytas 2000-2006 m., kai buvo
priimtas pradinis sprendimas investuoti.

Apie 8ia pagalba nebuvo pranesta, todél taikomos
2000-2006 m. regioninés pagalbos gairés (*4). Siy gairiy
4.2 punkte nustatyta: ,Norint uZtikrinti, kad produktyvi
investicija biity perspektyvi ir patikima, pagalbos gavéjo
indélis  jos finansavima turi bati ne mazesnis kaip 25 %.”
Gairiy 20 i$naSoje paaiskinta, kad Siam maziausiam 25 %
jnasui neturi biti suteikiama jokia pagalba. Nors 25 %
pradinio 600 000 EUR akcinio kapitalo skyré privatus
investuotojas, $is privatus investuotojas buvo projekto
valdymo jmoné, valdziusi projekta uz mokestj, ir jis neat-
liko jokiy tolesniy investicijy j projekta, kad jo investi-
cijos bity proporcingos vieSosioms investicijoms, kurios
sudaré didziaja investicijy | $j projekta dalj. Taigi i
pirmoji investicija negali biti vertinama atskirai nuo
vieSosios investicijos, nes tai néra savarankiska investicija.
Be to, 2004 m. liepos mén. privataus investuotojo dalj,
kuri iki to laiko sumaZzéjo iki 0,2 %, iSpirko SPTCV.

Ispanijos institucijos jrodinéjo, kad 25 % investicija, kuria
skyré SPTCV, galéty bati laikoma pagalbos gavéjo jnasu.
Komisija mano, kad toks pozitris, pagal kurj 25 % inves-
ticijos dengia valstybei priklausanti organizacija, nesiel-
gianti kaip privatus investuotojas (Zr. V skirsnio poskirsnj
,Ekonominis pranasumas®), o like 75 % investicijos taip
pat teikiami i§ valstybiniy iStekliy, negali uZtikrinti
produktyvios investicijos, kuriai suteikta pagalba,
perspektyvumo ir patikimumo.

(*) OL C 74, 1998 3 10, p. 9.
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(99)  Visos investicijos i Ciudad de la Luz finansuotos valstybés iii) ar $i pagalbos priemoné proporcinga, t. y. ar toks

léSomis i SPTCV, taigi §i salyga néra jvykdyta.

Sektoriné pagalba garso ir vaizdo jrasy sektoriui

(100) Tam tikrais atvejais Komisija, atsizvelgdama j SESV 167

straipsnyje nustatytus kultdiros srities tikslus, leido skirti
garso ir vaizdo jraSy sektoriui pagalba pagal 107
straipsnio 3 dalies ¢ punktg. Su kultdra susijusi iSimtis
gali bati taikoma kartu su kitais teisiniais deréjimo
pagrindais, kaip antai pagalba tam tikry rasiy ekono-
minei veiklai pagal SESV 107 straipsnio 3 dalies ¢ punk-
ta (**). Nors Ispanijos institucijos to nepasiilé, atsizvel-
giant | kity Saliy pastabas, tas teisinis pagrindas nagriné-
jamas toliau.

(101) Vertinimas pagal SESV 107 straipsnio 3 dalies ¢ punkty

atliekamas taikant trijy etapy pusiausvyros tyrimg, pagal
kurj palyginama aptariamos priemonés nauda ir
neigiamas jos poveikis.

(102) Atlikdama §j pusiausvyros tyrimg, Komisija vertina tokius

*)

klausimus:

a) ar pagalbos priemone siekiama aiskiai apibrézto
bendros svarbos tikslo (t. y. ar sitloma pagalba
siekiama i$spresti rinkos nepakankamumo problema
arba pasiekti kitg tikslg)?

b) ar pagalba yra tinkamai suplanuota, kad bity pasi-
ektas bendros svarbos tikslas? Visy pirma:

i) ar pagalbos priemoné¢ yra tinkama priemong, t. y.
ar néra kity, geresniy, priemoniy?

ii) ar pagalba yra skatinamojo pobiidzio, t. y. ar dél
Sios pagalbos keiciasi jmoniy elgesys?

Zr. visy pirma 2006 m. kovo 22 d. sprendimg NN 84/2004 Pran-

clizija, Régimes daide au cinéma et a l'audiovisuel. Sioje byloje Komi-
sija, remdamasi SESV 107 straipsnio 3 dalies ¢ ir (arba) d punktais,
ex post pritaré pagalbos priemonéms dél paramos visy pirma filmy
platinimui, karimui, kino teatry atnaujinimui ar modernizavimui,
muzikos vaizdo jray ar vaizdo jrasy platinimui, MTTP ir postp-
rodukcijos technologijy karimui. Taip pat Zr. 2008 m. balandzio
11 d. sprendimg N 192/2008 Ispanija, Filmy dubliavimo ir subtit-
ravimo basky kalba skatinimas.

pat elgesio pokytis atsirasty dél mazesnés pagal-
bos?

¢) Ar konkurencijos ikraipymai ir poveikis prekybai
tokie nedideli, kad bendra pusiausvyra bity teigiama?

Priemonés tikslas

(103) Teigiama, kad rinkos nepakankamumas yra tuo atveju,

kai rinkos rezultatai neuZztikrina didZiausios bendros
socialinés gerovés. Rinkos rezultatai gali bati neveiks-
mingi vadinamuyjy vieSyjy arba rekomenduotiny gérybiy
atveju (3%). Tokios gérybés uztikrina teigiama iSorinj
poveiki, kai socialiné nauda yra didesné nei nauda
jmonei. Todél teikiamas kiekis yra mazesnis uZ optima-
lyji, o tai savo ruoztu gali pateisinti valstybés jsiki§ima (ir
galbiit valstybés subsidijy skyrima).

(104) ES yra itin konkurencinga komerciné rinka, kurioje veikia

nemazai dideliy kino studijy. Be to, dél dideliy kino
produkcijos projekty Europos kino studijoms tenka smar-
kiai konkuruoti su ne ES studijomis. Taigi prima facie
jrodymai nepatvirtina rinkos nepakankamumo, kurj
lemia nepakankama pasiila ir didelés su atéjimu | rinka
susijusios islaidos. Atsakyme j sprendima pradéti proce-
diirg Ispanijos filmy kiiréjai tvirtina, kad prie§ Ciudad de la
Luz statyba Ispanijos rinkoje nebuvo panasios aukstos
kokybés paslaugy. Visy pirma Valensijos filmy karéjai
pazyméjo, kad galimybé naudotis vietos kino studijos
paslaugomis leisty jiems sumazinti gamybos islaidas
(maZesnés transporto islaidos, kity paslaugy, kurios
bitinos kino produkcijai gaminti, artumas ir t. t.).

(105) Taciau to, kad Salies filmy gamintojai turés i§ Ciudad de la

Luz naudos, nepakanka pirmiau apibréZtam rinkos nepa-
kankamumui nustatyti. Pirma, nuomoné, kad Ciudad de la
Luz sprendzia rinkos nepakankamumo problemag vietos
filmy gamybos Ispanijoje poZitiriu, priestarauty Ispanijos
institucijy deklaruotam tikslui. 2004 m. Consultia ataskai-
toje vietos studijos vertinamos tik kaip ,netiesioginiai
konkurentai, nes Ciudad de la Luz bus orientuota j didelius
kino produkcijos projektus.

(%%) VieSosios gerybés teikiamos tais atvejais, kai nejmanoma kokios

nors prekés ar paslaugos suteikti vienam asmeniui nesuteikiant jos
kitiems arba kai dél vartojimo nekonkuruojama (pvz., gatviy apsvie-
timas, keliai). Visuotinés svarbos gérybés arba rekomenduotinos
gerybés yra tos prekés ir paslaugos, kurias, Vyriausybés nuomone,
zmonés vartos nepakankamai, todél jas reikéty subsidijuoti arba
teikti nemokamai (pvz., $vietimas, vieSosios bibliotekos).
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(106) Antra, norint parodyti rinkos nepakankamuma Ispanijos (109) Remiantis tuo, kas iSdéstyta, $i priemoné negali bati

(107)

(108)

filmy gamintojy pozidriu, reikéty jvertinti, ar socialiné
nauda, kurig suteikia tokia studija kaip Ciudad de la Luz,
yra didesné nei sanaudos. Tam, be kita ko, reikéty
apsvarstyti, ar esamy jrenginiy nepakanka, t. y. ar Ispa-
nijos filmy gamintojai negaléty pasinaudoti kino studijo-
mis, esanCiomis Ispanijoje (kaip antai Video Planning,
Cartuja Producciones ir Loasur Audiovisual Andaliizijoje,
MEDIA Park Katalonijoje, Platés Valencia Valensijoje ir
Estudios Barajas, Estudios El Alamo, Estudios Los Angeles ir
Flash Estudio Madride) ar kitose valstybése narése. Nors
Ispanijos filmy gamintojai atkreipé démesj | tam tikrus
(kiekybiskai nejvertintus) sgnaudy pranasumus, kuriuos
suteikia Ciudad de la Luz, jie nejrodinéjo, kad tokios vietos
studijos biity bitinos Salies kino produkcijai gaminti.

Tinkamai suplanuota pagalba

Be to, kadangi néra aiskiai apibrézto rinkos nepakanka-
mumo, kurj Salinty i priemoné, pagalba negali bati
laikoma tinkama ir proporcinga tai rinkos nepakanka-
mumo problemai spresti. Jei kino studijos tikslas buvo
remti vietos kino produkcijos gamybg, atliktas investici-
jas, be kita ko, biity reikéje palyginti su kitomis priemo-
némis, kuriomis bhty buve galima uztikrinti panasy
veiksminguma filmy gamintojy pozidriu. Ispanijos
institucijos tokio palyginimo nepateikeé.

Konkurencijos ir prekybos iskraipymas

Atliekant pusiausvyros tyrimg taip pat reikia jvertinti
neigiamg poveiki konkurencijos ir prekybos iskraipymo
pozifiriu. Atsizvelgiant i tai, kad Ciudad de la Luz studijy
gamyba buvo gerokai mazesné, nei i§ pradziy tikétasi, ir
kad jos pritrauké daugiausia vietos kino produkcijos
projektus, galima manyti, kad $iy studijy iskreipiantis
poveikis iki Siol galéjo bati ribotas. Taciau Ciudad de la
Luz pagaminty filmy skaicius néra geras galimo jos iskrei-
pianc¢io poveikio rodiklis. Ciudad de la Luz atéjus |
Europos kino studijy rinka, bendras studijy pajégumas
padidéjo. Pagrindiniai ekonominiai argumentai leidZia
manyti, kad taip padidéjus pasitlai bendra kaina sumazés
neatsizvelgiant i tai, kiek filmy gamybos projekty Ciudad
de la Luz sugeba pritraukti. Kadangi bus padarytas
poveikis bendrai rinkos kainai, tokio kainos sumazéjimo
nebiity galima pastebéti Ciudad de la Luz kainodara lygi-
nant su jos konkurenty kainodara. Be to, Ciudad de la Luz
statyba gali paskatinti kitas valstybes nares atlikti panasias
investicijas. Galiausiai Ciudad de la Luz padétis rinkoje,
atsizvelgiant | SiuolaikiSkus jos jrenginius, ateityje gali
pasikeisti.

(110)

(111)

(112)

laikoma derancia pagal 107 straipsnio 3 dalies ¢ punkta,
nes ja néra sprendziama sektoriaus rinkos nepakanka-
mumo problema ir ji gali padaryti nepageidaujama
poveikj konkurencijai ir prekybai.

Pagalba kultdrai. Investicijos i kino studijos statyba

Ispanijos institucijos nepateiké jokiy argumenty, kurie
pakeisty Komisijos sprendime pradéti procediira isreiksta
nuomong, kad ji ,mano nesant né vieno elemento,
rodancio, kad valstybés pagalba, kuri apima naujo didelio
kino studijos komplekso statybos ir veiklos sgnaudas,
galima taikyti [kultiiring] iSimtj“. Sprendime pradéti
procedirg | galimybe studijas vertinti kaip ,kultdros
infrastruktiirg” nebuvo atsizvelgta, nes jos yra itin specia-
lizuotos ir naudojamos tik garso ir vaizdo jrasy sektoriuje
(filmy, televizijos laidy ir reklamos gamybai).

Kad finansavimui, kurio kinematografijos komunikatas
neapima, buty galima taikyti SESV 107 straipsnio 3
dalies d punkte nustatyta su kultira susijusig i$imtj,
reikéty, kad pagalba ne tik baty buvusi batina, propor-
cinga ir pakankama (kaip ir pirmiau pateikto vertinimo
del atitikties 107 straipsnio 3 dalies ¢ punktui atveju), bet
ja bty buve siekiama ir kultdirinio tikslo. Kadangi nusta-
tyta, jog Sie kriterijai pagal 107 straipsnio 3 dalies ¢
punktg néra tenkinami, tas pats taikoma ir 107 straipsnio
3 dalies d punkto poZiiriu.

Pagalba kultdirai. Paskatos filmy gamintojams

2008 m. gruodzio mén. Komisija, remdamasi kinematog-
rafijos komunikatu (*”), patvirtino Valensijos regiono
sitlomas filmy gamybos paskatas. Iki tol bet kokios
paskatos, kurias Valensijos regiono Vyriausybé suteiké
deél filmavimo Ciudad de la Luz, negali bati laikomos
deran¢iomis visais tais atvejais, kai viena i§ pagalbos
salygy buvo susijusi su filmavimu Ciudad de la Luz (tai
prieStarauja  ketvirtajam kinematografijos komunikato
kriterijui, kuris neapima pagalbos priedy konkreciai
filmy gamybos veiklai).

(*) 2001 m. kinematografijos komunikate nustatomi kriterijai, pagal

kuriuos pagalbos schemoms, kuriomis remiama audiovizualiniy
kiiriniy gamyba, galéty bati taikoma 107 straipsnio 3 dalies d
punkte nustatyta leidZianti nukrypti nuostata dél kultaros.
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(113) Galiausiai $iame sprendime néra jokio poreikio toliau
nagrinéti, ar pagalba buvo suteikta filmy gamintojams.

VI. ISVADA

(114) Komisija mano, kad Ispanija suteiké Ciudad de la Luz SA
valstybés pagalba, pazZeisdama Sutarties dél Europos
Sajungos veikimo 108 straipsnio 3 dalj. Privatus inves-
tuotojas Valensijos regiono atlikty investicijy i Ciudad de
la Luz tokiomis pat sglygomis nebity atlikes. Todél
Komisija mano, kad visos vieSosios investicijos | $§j
projekta yra neteiséta pagalba.

(115) Taigi iki 2010 m. gruodzio mén. suteiktos pagalbos sumg
sudaro 265 089 599 EUR tiesioginiy viesyjy investicijy j
Ciudad de la Luz SA ir visy paskaty, kurios buvo suteiktos
filmy gamintojams iskélus salyga, kad bity filmuojama
Ciudad de la Luz, bendra suma.

(116) Vadovaujantis Sutartimi dél Europos Sgjungos veikimo ir
nusistovéjusia Teisingumo Teismo praktika, Komisija yra
kompetentinga nuspresti, kad konkreti valstybé naré turi
panaikinti pagalbg arba ja pakeisti (*)), kai nustatoma,
kad ji nedera su vidaus rinka. Teismas taip pat nuolat
teigé, kad wvalstybés prievolé panaikinti pagalbg, kurig
Komisija laiko nesuderinama su vidaus rinka, arba ja
pakeisti skirta anksciau buvusiai padéciai atkurti (*%).
Siuo atzvilgiu Teismas yra nustates, kad Sis tikslas yra
pasiektas, jei gavéjas graZina neteiséta pagalbg ir taip
praranda savo konkurenty atzvilgiu rinkoje turéta prana-
Sumg ir yra atkuriama iki pagalbos suteikimo buvusi
padétis (49).

(117) Pagal ta Teismo praktika Tarybos reglamento (EB) Nr.
659/1999 (*) 14 straipsnyje nustatyta, kad ,jeigu esant
neteisétai pagalbai priimami neigiami sprendimai, Komi-
sija nusprendzia, kad suinteresuotoji valstybé naré turi
imtis visy priemoniy, kurios batinos, kad pagalba bity
isieskota i§ gavéjo®,

PRIEME S| SPRENDIMA;:

1 straipsnis

Pradinis akcinis kapitalas ir paskesni akcinio kapitalo padidini-
mai, kuriy bendra verté yra 94 459 719 EUR, Ciudad de la Luz
skirti zemés sklypai, kuriy verté yra 9 800 040 EUR, dalyvavimo
paskolos, kurios sudaro 115 mln. EUR, nuo 2008 m. isleistos
konvertuojamosios obligacijos, kuriy bendra verté iki 2010 m.
gruodzio 31 d. sudaro 45 829 840 EUR, ir visos filmy gamin-
tojams su filmavimo Ciudad de la Luz komplekse salyga suteiktos

(*%) 1973 m. liepos 12 d. sprendimo byloje C-70/72 Komisija pries
Vokietijg 13 punktas.

(*%) 1994 m. rugséjo 14 d. sprendimo sujungtose bylose C-278/92, C-
279/92 ir C-280/92 Ispanija pries Komisijg 75 punktas.

(*) 1999 m. birzelio 17 d. sprendimo byloje C-75/97 Belgija pries
Komisijg 64—65 punktai.

(1) OL L 83, 1999 3 27, p. 1.

paskatos, kurias Ispanija, pazeisdama Sutarties 108 straipsnio 3
dalj, neteisétai suteiké Ciudad de la Luz SA, yra su vidaus rinka
nesuderinama valstybés pagalba.

2 straipsnis

1. Ispanija i§ pagalbos gavéjo susigrazina 1 straipsnyje nuro-
dyta suteiktg nesuderinamag pagalba.

2. Nuo susigrazinting sumy nuo tos dienos, kai pagalbos
gavéjas jomis pradéjo disponuoti, iki jy faktinio susigrazinimo
dienos skai¢iuojamos palikanos.

3. Paliikany norma taikoma pagrindinei sumai ir sukauptoms
palikanoms pagal Tarybos reglamento (EB) Nr. 794/2004 (+2) V
skyriy.

4. Ispanija nuo $io sprendimo priémimo dienos nutraukia
visy dar neiSmokéty 1 straipsnyje nurodytos pagalbos sumy
mokéjima.

3 straipsnis

1. 1 straipsnyje nurodyta pagalba nedelsiant ir veiksmingai
susigraZinama.

2. Ispanija uZtikrina, kad $is sprendimas baty igyvendintas
per keturis ménesius nuo pranesimo apie §j sprendimg dienos.

4 straipsnis

1. Per du ménesius nuo pranesimo apie §j sprendimg dienos
Ispanija pateikia $ig informacija:

a) bendrg sumg (pagrinding suma ir palikanas), kuri turi bati
susigrazinta i§ pagalbos gavéjo;

b) i§samy priemoniy, kuriy jau imtasi ir kuriy planuojama imtis
siekiant laikytis $io sprendimo, aprasymg;

¢) dokumentus, kuriais jrodoma, kad pagalbos gavéjui nurodyta
grazinti pagalba.

2. Ispanija informuoja Komisija apie paZanga, padaryta
émusis nacionaliniy priemoniy Siam sprendimui jgyvendinti iki
visisko 1 straipsnyje nurodytos pagalbos susigraZinimo. Komi-
sijos praSymu Ispanija nedelsdama pateikia informacijg apie
priemones, kuriy jau imtasi ir kuriy planuojama imtis siekiant
laikytis $io sprendimo. Ji taip pat pateikia i$samig informacija
apie 1§ pagalbos gavéjo jau susigrazintas pagalbos sumas ir
paltkanas.

(*) OL L 125, 2004 4 28, p. 4.
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5 straipsnis

Sis sprendimas skirtas Ispanijos Karalystei.

Priimta Briuselyje 2012 m. geguzés 8 d.

Komisijos vardu
Joaquin ALMUNIA

Pirmininko pavaduotojas
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A PRIEDAS

Informacija apie gautas, susigraZintinas ir jau susigraZintas pagalbos sumas

Pagalbos gavéjas

Bendra pagal $ig schema
gautos pagalbos suma (¥)

Bendra susigraZintinos
pagalbos suma (*)
(Pagrindiné suma)

Bendra jau grazinta suma (*)

Pagrindiné suma Paliikanos

(*) Mln. nacionalinés valiutos.
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I PRIEDAS

Ciudad de la Luz (CDL) Tinkamy kapitalo sgnaudy apskai¢iavimo kapitalo biudZeto sudarymo sprendimuose
metodas 2009 m. liepos mén.

Tikslas

Sios ataskaitos tikslas — nustatyti, ar investicijos j projekta, kurj jgyvendinant jsteigta jmoné Ciudad de la Luz (CDL), gali
bati laikomos valstybés pagalba. Pagal rinkos ekonomikos investuotojo principg atlikta investicija laikoma valstybés
pagalba, jeigu numatomas atlygis, kurj gaus valstybe, yra maZesnis nei suma, kurios to konkretaus projekto aplinkybémis
bty pareikalaves privatus investuotojas.

Privataus kapitalo investuotojas (1) { CDL projekta biity noréjes investuoti tuo atveju, jeigu numatoma vidiné grazos
norma (?) biity didesné nei alternatyviosios nuosavo kapitalo sgnaudos (%) (t. y. graza, kuria jis bty galéjes gauti pana-
Siame projekte) ar joms lygi.

Toliau pateikiamoje analizéje pritaikome kapitalo jkainojimo modelj nuosavo kapitalo sanaudoms nustatyti. Tai svarbus
matas, kuris leidZia nustatyti, ar privatus investuotojas biity émesis CDL projekto.

Tokiu badu nustatomas parametry intervalas paskui palyginamas su faktiniais reprezentatyvios CDL konkurenty imties
veiklos rezultatais. $j metoda — biitent naudoti faktinius veiklos rezultatus $ios riiies projekty alternatyviyjy kapitalo
sanaudy lyginamajam standartui nustatyti — savo pateiktoje ataskaitoje taiké LECG. Kaip bus matyti toliau, LECG pasi-
rinktas faktiniy veiklos rezultaty matas néra teisingas lyginamajam standartui nustatyti. Dar svarbiau tai, kad bet kokia
faktiniy veiklos rezultaty metrika yra nepakankamas kriterijus ex ante reikalaujamai grazai nustatyti.

Mes nustatéme, kad alternatyviosios kapitalo sanaudos $iam projektui turéty sudaryti mazdaug 14,91 %. Taigi privatus
investuotojas pareikalauty didesnés nei 14,91 % vidinés grazos normos. Kaip matyti i§ 2004 m. CDL pasidlyto verslo
plano (tai yra naujausia finansiné informacija, kuria pagristas dabartinis projektas), investicijy { CDL vidiné grazos norma
sudaré 5,74 % (*).

Taigi privatus investuotojas j CDL projektg nebiity investaves, nes jo vidiné grazos norma yra mazesné nei alternatyviosios
kapitalo sanaudos.

Nuosavo kapitalo sanaudos (°)

Nuosavo kapitalo graza yra butiniausia reikalaujama grazos norma, kurig CDL privalo pasitlyti savo akcininkams, kad
atsilyginty jiems uz:

— pinigy laiko vertg,
— rizika, susijusia su investavimu j CDL.

Svarbu pabrézti, kad atitinkama grazos norma yra numatoma biisima graza, o ne praeityje buvusi graza. Nuosavo kapitalo
sanaudos atspindi alternatyviasias jmoniy ar projekty, susijusiy su tokia pat (ar panasia) veikla ir finansine rizika, kaip
nagrinéjamas projektas, akcininky investicijy sanaudas.

Toliau taikome placiai pripazinta nuosavo kapitalo sgnaudy apskai¢iavimo metoda, t. y. kapitalo jkainojimo modelj.
K, = Re + B(Ry, — Ry

Cia:

— K, yra nuosavo kapitalo sagnaudos, isreikstos %,

— R¢ yra nerizikinga norma, isreiksta %,

— (R, — R yra rizikos priedas, isreikstas %,

— R yra ,beta, su CDL akcija susijusios sisteminés (nediversifikuojamos) rizikos matas, atspindintis ir veiklos, ir finansing
rizikg.

1

Nesant skolos.

(")

(%) Pagal apibréztj vidiné grazos norma atitinka diskonto norma, todél grynoji esamoji investicijos verté lygi nuliui.

(}) R. A. Brealey ir S. C. Myers, 2000 m., Principles of Corporate Finance, $estas leidimas (5 skyrius, p. 100).

() Nors yra naudojamas $is lyginamasis standartas, nereikéty manyti, jog laikomasi nuomonés, kad $is skaicius yra tikslus. Tikslias grynyjy
pinigy srauty prognozes sunku nustatyti, todél 5,74 % rodiklis geriausiu atveju greiciausiai yra virSutiné riba.

(°) Priede pateikiama bendra vidutinés svertinés kapitalo kainos (VSKK), kuri apima ir nuosavs, ir skolintajj kapitala, apibréztis.
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Pagal rinkos praktikg kaip nerizikingg norma galima taikyti ilgalaikiy (paprastai 10 mety trukmés) Vyriausybés obligacijy
normg veikimo 3alyje.

Kaip rizikos prieda reikéty naudoti gana ilgai pracityje taikyta rizikos pried. Pagal bendra rinkos praktika imamas
diversifikuoto akcijy indekso veikimo 3alyje pracityje buvusios grazos ir nerizikingos normos skirtumas.

Taikymas Ciudad de la Luz projektui

2004 m. vidutiné metiné desimties mety trukmeés Vyriausybés obligacijy graza Ispanijoje sudaré 4,1 % (1).
Rp = 4,1%

Kaip teigia P. Ferndndez (2004 m.) (), praeityje (1991-2003 m. laikotarpiu, kuris mazdaug atitinka laikotarpj iki miisy
nagrinéjamy investicijy) buves Vyriausybés obligacijy rizikos priedas Ispanijoje sudaré 6,8-9,3 % (skirtumg lemia vidurio
apskaitiavimo metodas — aritmetinis ir geometrinis). Savo rizikos priedo vertinime taikome apating Sio intervalo riba.

Ry~ R) = 6,8%

Galiausiai beta koeficientui apskaiciuoti naudojame vieSai prieinamg informacijg apie jmones, kurias Ispanijos institucijos
pavadino tiesioginémis CDL konkurentémis.

2001 m. KBC Securities parengé ataskaitg, kurioje pateikiama bitina informacija deSimties mety trukmés investicijos |
Carrere Group grynajai esamajai vertei apskaiciuoti. Atkreipkite démesj | tai, kad ir Sios investicijos data, ir jos trukmé
mazdaug sutampa su nagrinéjamu atveju. KBC ataskaitoje taikyta 12 % diskonto norma, o nurodytas beta koeficientas
sudaré 1,8. Atsizvelgiant i tai, kad Carrere finansinés rizikos profilis yra kitoks nei CDL (j Carrere kapitalo struktiirg
jtraukta skola), mums reikia patikslinti §j beta koeficientg ir apskaiciuoti beta nejskaitant finansinio sverto veiklos rizikos
profiliui i8skirti. Beta koeficientui nejskaitant finansinio sverto apskaiciuoti naudojama $i formulé:

Betaneiskaitant finansinio sverto — Betaiskaitam finansinj svertq/ 1+(1-T D/E]

¢ia T yra taikomas mokescio tarifas. Mokescio tarifas Pranciizijoje, kur yra isisteigusi Carrere, sudaro mazdaug 33 %, o
sverto duomenis galima rasti pirminéje KBC ataskaitoje. Kai buvo isleidziama akcijy emisija, svertas sudaré 10 %. Sis dydis
patvirtintas Bloomberg duomenimis.

Naudodami $ias parametry vertes, gauname tokig beta koeficiento nejskaitant finansinio sverto verte:

Beta =1,68

nejskaitant finansinio sverto

2008 m. panasy Studio Babelsberg — kitos jmonés, kuria Ispanijos institucijos pavadino tiesiogine CDL konkurente, —
vertinimg Vokietijoje atliko Der Spezialist fur Finanzaktien. Toje ataskaitoje nurodomos 12 % kapitalo sgnaudos ir 1,5 beta
koeficientas. Kai buvo paskelbta §i ataskaita, Studio Babelsberg neturéjo skolintojo kapitalo, o tai reiskia, kad jos kapitalo
struktiira buvo tapati CDL struktarai, taigi Siuo atveju beta koeficiento tikslinti nereikia.

Sie i§ iSsamiy ataskaity apie du tiesioginius konkurentus gauti tiesioginiai jrodymai rodo, kad CDL taikytinas beta
koeficientas turi atitikti (bent) 1,5-1,68 intervala. Be to, investicijos j CDL dél Komisijos detaliai jau iSaiskinty priezasciy
greiCiausiai bus susijusios su didesne nefaktorine rizika. Kitaip tariant, CDL beta koeficientas greiciausiai yra didesnis nei
jos konkurenty.

Toliau apskaiciuojame aritmetinj $iy dviejy skai¢iy vidurkj ir priskiriame jj CDL (neatsizvelgdami i tai, kad su CDL siejama
nefaktorine rizika greiCiausiai yra didesné). Reikéty pazyméti, kad Siuos skaiCius pateiké finansy analitikai, kurie atliko
issamig Carrere ir Studio Babelsberg analize.

Taigi apatiné privataus investuotojo laukiamos nuosavo kapitalo grazos riba bity tokia:
K,=41+159*68=1491%
Nustatyti §j skaiCiy verta, nes jis rodo, kad gerokai maZesné nei 14,91 % VSKK verté gali bati i§ karto atmesta.

LECG metodikos klaidos

LECG tyrime pateikiamas apskai¢iavimas, kurj atlikus nustatytas 5,15 % diskonto koeficientas, yra metodiskai klaidingas.
LECG tvirtino, kad tinkamas vidutinés svertinés kapitalo kainos (VSKK) kriterijus yra vieno, galbiit dviejy konkurenty
(Pinewood ir Babelsberg) realizuota turto graza.

(") Global Insight.
(%) Pablo Fernandez (2004 m.), Market risk premium: required, historical and expected. Mokslinis darbas, IESE verslo mokykla.
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Visy pirma apskaitiniai grazos rodikliai, kaip antai turto graZa, teisingu investuotojo laukiamos vidutinés grazos matu
paprastai neturéty bati laikomi dél bent trijy priezasciy (!). Apskaitiniai grazos rodikliai apskai¢iuojami kasmet, o racio-
nalus investuotojas graza vertins visu projekto laikotarpiu. Antra, apskaitos informacija yra praeities informacija apie
jmong, todél labiau tinka faktiniams jmonés veiklos rezultatams, o ne ex ante laukiamiems investicijy rezultatams vertinti.
Galiausiai investuotojus i§ tikryjy domina ne buhalterinis pelnas, o piniginé nauda, t. y. grynyjy pinigy srautai, kuriuos jie
gauna i§ savo investicijy.

Be to, VSKK matg LECG bity reikéje lyginti su panaudoto kapitalo, o ne su turto graza. VSKK matas susijes su visu
kapitalu, t. y. su nuosavu kapitalu ir finansine skola. Taciau tipisko balanso isipareigojimy dalyje rasite ne tik nuosava
kapitalg ir finansing skolg, bet ir trumpalaikius isipareigojimus, t. y. tiekéjams mokétinas sumas. Taigi bendras turtas yra
lygus bendram kapitalui arba uz jj didesnis, o kalbant apie konkrecia graza, turto graZza yra mazesné nei panaudoto
kapitalo graza arba jai lygi (%). Taigi su VSKK turéty bati lyginama panaudoto kapitalo graza, o ne turto graza. Projektas
teigiamg verte uztikrina tik tuo atveju, jeigu realizuota panaudoto kapitalo graza yra lygi VSKK arba uz ja didesné.

Konkurenty duomenys

Prie§ pradédami nagrinéti rinkos duomenis norétume dar kartg pabrézti, kad tinkamas lyginamasis standartas yra ex ante
nuosavo kapitalo sgnaudos. Nustatyti faktiniai grazos rodikliai yra nepakankamas ex ante likesciy kriterijus, nes faktine
realizuota graza nebitinai yra lygi ex ante reikalautai grazai. Jei investuotojus domina sektoriaus praeities veiklos rodikliai,
jie turéty pazvelgti | panaudoto kapitalo graza, fakting graza, kuri jvairiy jmoniy kapitalo struktiiros pozitiriu yra gana
neutrali, nes apima ir skolintaji, ir nuosava kapitalg. Didéjant jmonéje naudojamo sverto lygiui, nuosavo kapitalo graza
akcininkams didéja, palyginti su panaudoto kapitalo graza.

Toliau nagrinéjame i3 jvairiy Saltiniy paimtus reprezentatyvios konkurenty grupés panaudoto kapitalo grazos duomenis ir
stebime, ar rezultatai skiriasi nuo misiskiy pritaikius nustatyto rodiklio parametry.

1. Amadeus duomenys

AMADEUS yra Bureau van Dijk (BvD) Electronic Publishing tvarkoma isami visa Europa apimanti duomeny bazé, kurioje
saugoma finansiné informacija apie daugiau kaip 11 mln. vieSyjy ir privaciy jmoniy 41 Europos 3alyje. BvD yra viena
pirmaujanciy pasaulyje jmoniy lygmens balanso duomeny tiekéjy; i§samiausi duomenys teikiami apie Europa.

MEDIAna yra skaicius, viruting imties puse skiriantis nuo apatinés pusés. Jei stebimos vertés iddéstomos didéjancia ar
mazéjancia tvarka, mediana yra per vidurj esanti verté.

Aritmetinis vidurkis (vidurkis) yra visy stebéjimo ver¢iy suma, padalyta i§ stebéjimo verciy skaiciaus.

Daugelyje skirstiniy mediana ir vidurkis sutampa. Empiriskai Sie du rodikliai gali gerokai skirtis, jei, nepaisant didelio
imties dydzio, stebimas skirstinys yra asimetriskas (pvz., nes jame yra tam tikry i$skir¢iy, t. y. krastutiniy verciy).

Toliau pateikiamiems duomenims btidinga tai, kad vidurkio vertés yra didesnés nei mediana (teigiama asimetrija). Kadangi
vidurkis keiciasi atsizvelgiant | i$skirtis, démesj sutelkiame j mediang. Atkreipkite démesj j tai, kad dél to nustatomi grazos
rodikliai yra mazesni, palyginti su rodikliais, kurie biity nustatyti taikant imties vidurkj.

Panasiy jmoniy grupiy analizé

Pazvelgus i labai placig imtj, kurig sudaro visa NACE 921 grupé (Kino filmy ir vaizdajuos¢iy gamyba, platinimas ir kitokia
veikla), 1994-2008 m. laikotarpiui gaunama daugiau kaip 11 000 reiksmiy.

MEDIAna

Panaudoto kapitalo graza 13,56 %

(") Hans W. Friederiszick ir Michael Troge, Konkurencijos generalinis direktoratas, vyriausiojo ekonomisto grupé, Applying the MEIP to State
Owned Companies — Lessons learned from the German Landesbanken Cases, Competition Policy Newsletter, Nr. 1, 2006 m. pavasaris.

(3 Si painiava pasitaiko daznai, nes finansinés literatiiros vadovéliuose kai kurie autoriai taiko supaprastint balansa, i kurj jtraukiamas tik
nuosavas kapitalas ir finansiné skola ir nejtraukiama jokiy trumpalaikiy jsipareigojimy. Tokiais atvejais turto graza i§ tikryjy yra lygi
panaudoto kapitalo grazai. Bet realiajame pasaulyje to paprastai nebina.
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Pinewood-Shepperton, Carrere Group ir Barrandov Studio priklauso mazesnei keturiy skaitmeny NACE 9211 grupei (Kino
filmy ir vaizdajuos¢iy gamyba). Be NACE klasifikacijos, panaSios jmonés AMADEUS duomeny bazéje apibréziamos
smulkiau — jmonés, kurioms priskirtas tas pats NACE kodas, sugrupuojamos pagal jy dydj. Pinewood-Shepperton, Carrere
Group ir Barrandov Studio NACE 9211 kategorijoje priklauso ,labai dideliy imoniy“ grupei (,labai didelés“ néra absoliutus
matas; jmonés yra ,labai didelés* atsizvelgiant i kitas NACE 9211 grupei priklausancias jmones). Sios panasiy 45 jmoniy
grupés mediana (') 2000-2006 m. laikotarpiu tais atvejais, kai duomenys buvo prieinami, yra tokia:

MEDIAna

Panaudoto kapitalo graza 10,1 %

Studio Babelsberg AMADEUS duomeny bazéje jrasyta su tokiu pat NACE kodu kaip ir pirmiau minétos trys jmonés, bet
yra laikoma tik ,didele jmone”. Panasiy ,dideliy jmoniy* grupe NACE 9211 grupéje sudaro 133 jmonés. Sios grupés
mediana tuo paciu laikotarpiu (2000-2006 m.) yra tokia:

MEDIAna

Panaudoto kapitalo graza 10,1 %

Cinecitta Studios jrasyta su NACE ,reklamos“ kodu, o tai reiSkia, kad $i panasi grupé netinka palyginimui atlikti. CDL taip
pat buvo priskirta panadiy jmoniy grupei, kuriai suteiktas NACE kodas 7413 (rinkos tyrimas ir vieSosios nuomonés
apklausa), kuris, miisy nuomone, misy vertinimui néra aktualus.

2. ORBIS duomenys (%)

Sickiant gauti informacija apie jmones, minimas Ispanijos institucijy pateiktame dokumente, reikéjo pasinaudoti ORBIS.
ORBIS buvo teikiama informacija apie $ias jmones:

— Pinewood Shepperton
— Studio Babelsberg

— Carrere Group

— Cinecitta

— Ealing Studios

— Barrandov

— Prime Focus

— Ray Corp

— EUROPACORP

Siy jmoniy 2002-2007 m. laikotarpio mediana yra tokia:

MEDIAna

Panaudoto kapitalo graza 10,82 %

Sig jmoniy grupe sudaro aiskiai nustatyti konkurentai, todél néra jokio pavojaus jtraukti ,isskirti, kuri i§ tikryjy neveikia
tokiame pat segmente kaip CDL (taciau taip gali bati panasiy jmoniy grupiy, kurios buvo sudarytos AMADEUS, atveju).
Todél taip pat nurodome tos grupés vidurkj 2000-2007 m. laikotarpiu.

Vidurkis

Panaudoto kapitalo graza 12,26 %

(') Kaip minéta, $ios grupés mediana yra mazesné nei aritmetinis vidurkis. Siai panasiy jmoniy grupés analizei AMADEUS pateikiama tik
metiné panaudoto kapitalo grazos mediana, susijusi su visa panasiy jmoniy grupe. Apzvelgiamo laikotarpio bendram rodikliui (tekste
nurodytam skaiciui) nustatyti apskaiciavome ,metiniy mediany mediang*.

() ORBIS yra pasauliné duomeny bazé, kurioje saugoma informacija apie daugiau kaip 50 mln. viso pasaulio jmoniy (Bureau van Dijk
Electronic Publishing).
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I$vada

Misy pritaikius parametrus apskaiciuotos alternatyviosios investicijy j CDL kapitalo sgnaudos sudaro 14,91 %. Jei sutin-

kame su nominaligja grynyjy pinigy srauty verte, nustatyta CDL pasitlytame 2004 m. verslo plane ir LECG analizéje, $io

projekto vidiné grazos norma yra 5,74 %. Taciau pabréziame, kad 2004 m. verslo planuose prognozuojami grynyjy

pinigy srautai atrodo pernelyg optimistiski, ypac atsizvelgiant i faktinius nuostolius, kuriuos jmoné patyré 2002-2004 m.

laikotarpiu. (1) Atsizvelgdami | turimg informacija, galime numanyti, kad 2004 m. verslo plane pateikiami laukiami

grynyjy pinigy srautai yra ty srauty virSutiné riba.

Kaip konstatuota jvade, investuotojas j projekta investuoty tik tuo atveju, jei jo vidiné grazos norma bity didesné nei

alternatyviosios kapitalo sanaudos. Taigi investuotojas | CDL biity pareikalaves gerokai didesnés vidinés grazos normos (t.

y. bent 14,91 %), kad investuoty | $j projekta. Galime daryti iSvada, kad i CDL atliktos investicijos neatitinka rinkos

ekonomikos investuotojo principo.

Taikydami 14,91 % VSKK ir darydami prielaid, kad 2004 m. grynyjy pinigy srauty prognozés yra virSutiné ty srauty

riba, Sio projekto grynaja esamaja verte apskaiciavome kaip diskontuoty pinigy srauty suma. I$ Ispanijos institucijy

pateiktos informacijos paaiskéja, kad 199 mIn. EUR investicija yra grynyjy pinigy srauty suma 2005-2007 m. laikotarpiu.

| paskutinio laikotarpio grynyjy pinigy srautg jtraukta likutiné verté, apskaiCiuota taikant dividendy diskonto model;:

Dy(1
v, = (1+g)
r-g

Cia D reiskia t metais mokétinus dividendus, g — dividendy augimo norma, o r yra diskonto norma.

Sio reiskinio rezultatas labai priklauso nuo D, ir g parametry. Nustatyti tikslius D, ir g jvercius néra $io rasto tikslas. Todél

kaip etalong naudojame Ispanijos institucijy pasitilytas vertes, biitent D, = 8 651 (paskutinio laikotarpio grynyjy pinigy

srautas), 0 g = 2,553 % (infliacijos rodiklis). Tac¢iau mes taikome misy apytikriai apskaiciuota 14,91 % diskonto norma.

Remiantis $iomis parametry vertémis, projektui nustatoma neigiama grynoji esamoji verté, kuri sudaro -131,65 min. EUR.

2002 m. 2003 m. 2004 m. 2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m.
Grynyjy pinigy srau- | — 884 -1792 -2601 -118177 -55813 -25088 4462
tas
Diskontas (1 +VSKK2 |1+ VSKK |1 1)1 + VSKK) | 1)1 + VSKK)'2 | 1/(1 + VSKK)'3 | 1/(1 + VSKK)4
14,91 % 1,3204 1,1491 1,0000 0,8702 0,7573 0,6591 0,5735
Diskontuotas pinigy | - 1 167,26 -2059,19 |-2601,00 |-102 843,09 - 42 268,78 -16 534,56 2559,16
srautas
Grynoji
2009 m. 2010 m. 2011 m. 2012 m. 2013 m. 2014 m. esamoji
verté

Grynyjy  pinigy [ 5526 6561 6 842 8 057 8 307 80 447
srautas
Diskontas 1)1 + VSKKY's | 1/(1 + VSKK)'6 | 1/(1 + VSKK)'7 | 1/( + VSKKY'S | 1/(1 + [VSKK)''9 | 1/(1 + VSKK)'10
14,91 % 0,4991 0,4344 0,3780 0,3290 0,2863 0,2491
Diskontuotas 275817 2 849,86 2 586,30 2 650,40 2 378,07 20 041,62 -131,65
pinigy srautas

Pastabos dél paskutinio pateikto dokumento (kovo 25 d.)

Kovo 25 d. dokumentui tritksta metodinio tikslumo ir jame daromi tam tikri svarbas pareiskimai, kurie geriausiu atveju
yra nepagristi. Jame teigiama:

(1) Saltinis: ORBIS jmonés ataskaita.



2013323

Europos Sgjungos oficialusis leidinys

L 8525

,<...> Siai grazai ir visy pirma rizikos priedui, kurio privatus investuotojas pareikalauty i§ projekto, kiekybiskai jvertinti
naudojami jvairds modeliai, i§ kuriy labiausiai paplites yra kapitalo jkainojimo modelis. Pavyzdziui, taikant §j modelj
nagrinéjamam atvejui privatus investuotojas 2000 m. ,bity pareikalaves“ 3,75 % rizikos priedo, o ne grazos, ir 2,07 % —
2004 m.”,

ir pateikiama tokia lentelé:

1 lentelé

IS CDL reikalaujamo rizikos priedo jvertis pagal kapitalo jkainojimo modelj.

Rizikos priedas Ciudad de la Luz beta koeficientas 1§ Cuidad .d? la Luz. reikalaujamas
rizikos priedas
2000 9,49 % 0,395 3,75 %
2004 525% 0,395 2,07 %

Kitaip tariant, dokumente tvirtinama, kad CDL beta koeficientas yra 0,395. Tai nepagristas spéjimas, neparemtas jokiais
nepaneigiamais ir patikrinamais duomenimis. Be to, ji sunku suderinti su sveiku protu.

Toliau pateikiame tiesiogines R. A. Brealey ir S. C. Myers, pagrindinio LECG pateiktame dokumente nurodomo 3altinio,
citatas.

,<...> beta koeficientas rodo vertybinio popieriaus jautrumg rinkos judéjimui. Akcijy, kuriy beta koeficientai didesni nei
1,0, kursai paprastai kinta labiau nei bendrai kinta rinka. Akcijy, kuriy beta koeficientas svyruoja tarp 0 ir 1,0, kursai
paprastai juda tokia pat kryptimi, kaip ir rinka, bet maZesniu mastu. Zinoma, rinka yra ,visy akcijy portfelis*, taigi
Lwvidutinés* akcijos beta koeficientas lygus 1,0 (septintas skyrius, p. 174).

Kitaip tariant, didesnj beta koeficienta turin¢iy akcijy kursy kintamumas yra didesnis, todél jos yra rizikingesnés.

Investicijos | CDL yra bent tiek pat rizikingos kaip investicijos i jos jsitvirtinusius konkurentus, kuriy beta koeficientai yra
gerokai didesni nei 1 (zr. vertinimus, kuriuos atliko KBC Securities ir Spezialist fur Finanzaktien).

Galiausiai kalbant apie nerizikinga normg, atrodo itin neprincipinga remtis dabartine laikina finansy krize norint paneigti
Komisijos pasirinkta vertg, kuri atitinka nerizikingg normg investavimo j CDL laikotarpiu.
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Priedélis

Projektui finansuoti investuotojai turi investuoti tam tikra kapitalg. Toks kapitalas turi kaing. Tai yra kapitalo sanaudos.
Paprastai yra du pagrindiniai kapitalo Saltiniai:

— nuosavas kapitalas (E),

— finansinis (skolintasis) kapitalas (D).

Susumavus nuosava kapitalg ir skolintajj kapitalg gaunamas bendras kapitalas (C), iSreikstas EUR. Kiekvienas i§ iy dviejy
kapitalo Saltiniy turi tam tikrg kaing. Pazymime, kad:

— K, - tai nuosavo kapitalo sgnaudos, isreikstos %,
— Ky — tai finansinio (skolintojo) kapitalo sgnaudos, ireikstos %.

Taigi bendros kapitalo sanaudos yra vidutiné svertiné kapitalo kaina (VSKK), apskaiciuota atsizvelgiant i nuosavo kapitalo
dalj ir j skolintojo kapitalo dalj. Todél turime tokia formulg:

VSKK = K, =+ K, 2
Thec T MT

Taip pat atkreipkite démesj i tai, kad Ky ir K, yra numatomos finansinio kapitalo ir nuosavo kapitalo sagnaudos, o ne
praeityje patirtos sanaudos.

Atsizvelgdami | finansavimo paskolomis mokesciy lengvatas ir tardami, kad T yra CDL taikomas mokescio tarifas, turime
tokig formule:

E D
VSKK =K, =+ K;—=(1-T

cTKip(1-T)
Konkrec¢iu CDL atveju 2000 m. verslo plane neminima jokiy skoly. Kadangi 3is projektas visas finansuojamas nuosavu
kapitalu, turime tokig formulg:

VSKK = K,
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II PRIEDAS

(adaptuota i§ 2010 m. kovo mén. dokumento)

Atsakymas j LECG parengta 2009 m. spalio 19 d. pateikta dokumentg

Konsultacijy jmonés LECG parengtame atsakyme | Komisijos analiz¢ démesys sutelkiamas i keturis klausimus:

1) Tariamai klaidingas kapitalo ikainojimo modelio naudojimas.

~

Nors LECG sutinka, kad kapitalo jkainojimo modeliu pagrista analizé yra teisingas badas, ji reiskia abejones dél
Konkurencijos generalinio direktorato naudoty parametry verciy. Tiksliau sakant, LECG tvirtina, kad:

— nuosavo kapitalo rizikos priedas turéjes biiti maZzesnis ir

— beta koeficientai taip pat turéje biti maZzesni.

Komisija neturéjusi apsiriboti tik Consultia IT parengtu verslo planu, taip pat turéjusi panaudoti Arthur Andersen
parengta 2000 m. verslo plang tinkamam lyginamajam standartui nustatyti.

3) Komisija nenaudojo tinkamy finansiniy koeficienty numatomam CDL projekto pelningumui apytikriai apskaiciuoti.

4) Be to, Komisija neatsizvelgé i laukiamas pajamas i§ viesbuciy ir biuro patalpy projekto jgyvendinimo.

1.1.

Kapitalo ikainojimo parametrai
Nuosavo kapitalo rizikos priedas

LECG abejoja misy sprendimu rizikos priedui Ispanijoje 2000 ir 2004 m. apytikriai apskai¢iuoti naudoti su
priedais susijusius remiantis P. Ferndndez (2004 m.) nustatytus praeities duomenis. LECG sidlo verc¢iau naudoti
informacija, kuria galima rasti vélesniame to paties autoriaus darbe ().

Kaip bus matyti toliau, LECG ataskaitoje $is darbas cituojamas labai atrankiai.

LECG ataskaitoje jrodinéjama, kad vietoj pracityje buvusio rizikos priedo turéty biiti naudojamas reikalaujamas
nuosavo kapitalo rizikos priedas. Taciau P. Ferndndez (2009 m.) teigia:

,Galima lengvai padaryti i§vada, kad néra jokio visuotinai priimto nuosavo kapitalo rizikos priedo jvercio ar
bendro metodo jam apskai¢iuoti. <...>

Rekomendacijos dél nuosavo kapitalo rizikos priedo, paimtos i§ 150 finansy ir vertinimo vadovéliy, paskelbty
1979-2009 m., svyruoja nuo 3 iki 10 %. Keliuose vadovéliuose jvairiuose puslapiuose naudojami skirtingi nuosavo
kapitalo rizikos priedai ir daugelyje vadovéliy neskiriamos keturios skirtingos sgvokos, kurias reiskia Zodziy
junginys ,nuosavo kapitalo rizikos priedas“: praeityje buves nuosavo kapitalo rizikos priedas, laukiamas nuosavo
kapitalo rizikos priedas, reikalaujamas nuosavo kapitalo rizikos priedas ir numanomas nuosavo kapitalo rizikos
priedas. <...>

129-iuose i§ nagrinéty vadovéliy laukiamas ir reikalaujamas nuosavo kapitalo rizikos priedai laikomi sinonimis-
komis savokomis, o 82-iuose laukiamas ir praeityje buves nuosavo kapitalo rizikos priedai neskiriami.“

Be to, kalbant apie konkrecig priedo verte, LECG tyrime sitiloma naudoti P. Ferndndez (2009 m.) neseniai pateiktg
nuosavo kapitalo rizikos priedg. P. Ferndndez sitilo naudoti reikalaujama nuosavo kapitalo rizikos prieds, sudarantj
3,8-4,3 %. Sis intervalas miisy tikslams netinka bent dél dviejy prieZasciy. Pirma, jis turi esminiy tritkumy, nes tai
subjektyvus vieno asmens vertinimas. Reikéty pazyméti, kad P. Ferndndez taip pat pateikia viduting verte, nustatyta
pagal 150 vadovéliy (Zr. toliau pateikiamg diagrama). Antra ir svarbiausia, pasitlymas naudoti 3,8-4,3 % vert¢ yra
dabartinio nuosavo kapitalo rizikos priedo, o ne priedo, kuris vyravo 2000 ir 2004 m., jvertis. Parametry vertés,
kurios turi bati naudojamos kapitalo jkainojimo modelyje, turéty atitikti tg laikg, kada buvo priimtas verslo

(") Pablo Fernandez (2009 m.), The Equity Premium in 150 Textbooks. Mokslinis darbas, IESE verslo mokykla.
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1.2.

sprendimas (t. y. ex ante, 0 ne ex post). Kitaip tariant, turi biti taikomas nuosavo kapitalo rizikos priedas, vyraves
2000 m. (arba 2004 m.), o ne 2009 m. Tuo klausimu P. Fernidndez darbe (2009 m.) yra pateikiami bendri
reikalaujamo nuosavo kapitalo rizikos priedo 2000 ir 2004 m. jverciai. Visy pirma 2004 m. reikalaujamo nuosavo
kapitalo rizikos priedo verté virsija 6 %, o jo 2000 m. verté sudaro apytikriai 7 %. Misy atliktas jvertis pries
paskelbiant §j darbg buvo teisingas ir pateko i §j intervalg, t. y. 6,8 %.

,Sioje schemoje parodomi reikalaujamo nuosavo kapitalo rizikos priedo slankiojo vidurkio (pastaryjy penkeriy
mety), naudojamo ar rekomenduojamo 150 finansy ir vertinimo vadoveliy, pokyciai®

I— Moving average 5 years

\ N
8% M
% ™.

g —SEm————

6%

5% 1

1988
1990
1992
1994
1996
1998
2000
2002
2004
2006
2008

[5 mety slankusis vidurkis]

Beta koeficientas

Kalbant apie beta koeficienta, LECG ataskaitoje reiSkiamos abejonés dél vertinimo srityje besispecializuojanciy
privaciy jmoniy pateikty jvertinimy naudojimo. Toliau pateikiame nuorodas j tyrimus, kuriais remiamés:

Carrere (informacija, kurig panaudojome, galima rasti Sios ataskaitos p. 5):
http://www.carreregroup.com/fr/documents/financials/Etude_Fimanciere_13062001.pdf.
Studio Babelsberg (zr. p. 10):
http://www.studiobabelsberg.com/uploads/media/Studio_Babelsberg__14May08.pdf.

Miisy nuomone, tai yra biitent ta vieta, kurioje privatus investuotojas ieskoty informacijos beta ex ante nustatyti.
Sie analitikai turi konkre¢iy igidZiy ex ante vertinimams vertinti.

Dviejuose tyrimuose pateikiami tam tikry artimy Ciudad de la Luz konkurenty beta koeficientai.

Pablo Ferndndez — autorius, kuris placiai, bet atrankiai, cituojamas LECG tyrime, — yra daug parasgs, sickdamas
parodyti, kad praeities beta koeficientai (t. y. tokie, kokius siilo naudoti LECG) praktiskai yra bereikimiai.

Savo moksliniame darbe Are calculated betas worth for anything? (mokslinis darbas, IESE verslo mokykla) Pablo
Ferndndez (2008 m.) pateikia svariy argumenty prie§ apskaiciuotyjy beta koeficienty naudojimg atliekant vertini-
mus:

,Mes jrodome, kad naudoti pracities beta koeficienta kaip numatomo beta koeficiento kriterijy apskritai yra
didziule klaida. Pirma, nes apskaiciuoti prasmingg beta koeficientg yra praktiskai nejmanoma, kadangi praeities
beta koeficientai kickvieng diena labai skyrési; antra, nes mes labai daznai negalime tinkamai statistiskai patikimai
pasakyti, kad vienos jmonés beta koeficientas yra mazesnis ar didesnis nei kitos jmonés beta koeficientas; trecia,
nes praeities beta koeficientai daugeliu atvejy neturi daug prasmes: su didele rizika susijusiy jmoniy praeities beta
koeficientai labai daznai yra maZesni nei su maza rizika susijusiy jmoniy; ketvirta, nes pracities beta koeficientai
labai priklauso nuo to, kurj indeksa mes naudojame jiems apskaiciuoti. <...> (1) (pabraukta misy).

Treciasis i§ pirmiau nurodyty P. Fernindez (2008 m.) iskelty argumenty taip pat tinka parodyti, kad LECG
pateikiami beta koeficientai negali bati teisingi. I$ tiesy, P. Ferndndez pareiskia, kad su didele rizika susijusios
jmonés turi didelj beta koeficientg. Toks teiginys pagristas vien spéjimu: reikalaujama su didele rizika susijusio
projekto (tokio kaip CDL) graza turéty bati didesné nei diversifikuoto portfelio (pvz., IBEX 35) graza.

(') A. Damodaran (Damodaran, Aswath (1994 m.), Damodaran on Valuation. Niujorkas, John Wiley and Sons) taip pat atkreipia démesj j §}
klausimg, apskai¢iuodamas Disney beta koeficients. Taikydamas dienos duomenis, jis gauna 1,33, savaités duomenis — 1,38, ménesio
duomenis — 1,13, ketvir¢io duomenis — 0,44, o mety duomenis — 0,77. Taikydamas trejy mety laikotarpj jis gauna 1,04, penkeriy mety
laikotarpj — 1,13, o desimties mety laikotarpj — 1,18. Be to, beta koeficientas priklauso nuo vertinimui pasirenkamo indekso; taigi beta
koeficientas, apskaiciuotas atsizvelgiant i Dow 30, sudaro 0,99, atsizvelgiant | S&P 500 — 1,13 ir atsizvelgiant | Wilshire 5000 — 1,05.


http://www.carreregroup.com/fr/documents/financials/Etude_Financiere_13062001.pdf
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Kitame darbe, kuriame daugiausia démesio skiriama Ispanijai (On the instability of betas: the case of Spain, 2008 m.,
mokslinis darbas, IESE verslo mokykla), Pablo Ferndndez vél jrodinéja, kad naudoti pagal praeities duomenis
apskaiciuotus beta koeficientus reikalaujamai nuosavo kapitalo grazai apskaiciuoti yra didel¢ klaida.

,Tai klaidinga dél septyniy priezasciy:

1. nes pagal praeities duomenis apskaiciuoti beta koeficientai kickvieng dieng labai skiriasi;

2. nes apskaiciuotieji beta koeficientai labai priklauso nuo to, koks akcijy indeksas yra naudojamas kaip rinkos
etalonas.

3. nes apskaiciuotieji beta koeficientai labai priklauso nuo to, koks praeities laikotarpis (5 metai, 3 metai ir t. t.)
naudojamas jiems apskaiciuoti;

4. nes apskaiciuotieji beta koeficientai priklauso nuo to, koks grazos rodiklis (ménesio, mety ir t. t.) naudojamas
jiems apskaiciuoti;

5. nes mes labai daznai nezinome, ar vienos jmonés beta koeficientas yra mazesnis nei kitos jmonés beta
koeficientas, ar uZ ji didesnis;

6. nes apskaiciuotyjy beta koeficienty ir akcijy grazos rodikliy koreliacija labai nedidelé;

7. nes beta koeficientams apskaiciuoti naudojamy regresijy koreliacijos koeficientai (ir R2) yra labai nedideli.”

Dokumente pateikiama daug pavyzdziy visiems Siems septyniems teiginiams pareiksti.

Atitinkamas laikotarpis

Savo ankstesnéje analizéje grynajai esamajai vertei apskaiciuoti kaip atskaitos metus naudojome 2004 m., nes tuo
laiku jau buvo skirta visa 199,4 mln. EUR investicijy suma. Taciau galime nesunkiai atlikti tokig pat analize dél
2000 m. Apskaiciuota VSKK biity didesné nei 2004 m. (!), o tai lemty ir didesnis rizikos priedas (kuris, kaip rodo
P. Ferndndez surinkta informacija, turéty sudaryti mazdaug 7 %, zr. 1.1 skirsnj), ir didesné nerizikinga norma (kuri
2000 m. Ispanijoje sudaré 5,53 % (%). Taigi 8,84 % vidiné grazos norma vis vien biity gerokai mazesné nei
kapitalo sgnaudos (tiksliau, VSKK = 5,53 % + 1,59*7 % = 16,66 %).

Galima Zengti dar viena Zingsnj ir apskaiCiuoti §io projekto grynaja esamaja verte 2000 m. Atsizvelgdami i visas
islygas, i kurias atkreipéme démesj savo ankstesnéje analizéje (t. y. dél grynyjy pinigy srauty naudojimo nomina-
ligja verte ir dél parametry, naudojamy galutinei vertei apskaiciuoti, Zinoma, i§skyrus VSKK verte), gauname tokia
neigiamg grynaja esamgjg verte:

2000 m. 2001 m. 2002m. | 2003m. | 2004m. | 2005 m. 2006 m. Grynoji
esamop verte

Grynyjy | —46 479 -69719 9 005 12616 6 930 7710 68 698

pinigy

srautas

Diskon- 1 1/(1 + 1/(1 + 1/(1 + 1/(1 + 1/(1 + 1/(1 +

tas VSKK) | VSKK)2 | VSKK)3 | VSKK)*4 | VSKK)'S | VSKK)'6

16,66 % 1 0,8572 | 0,7348 | 06298 | 05399 | 0,4628 0,3967

Diskon- —-46479 | —=59762,56 | 6616,67 | 7946,13 | 3741,50 | 3 568,16 | 27 252,87 | — 57 116,22
tuotas

pinigy

srautas

(") Masy skaiciavimais, taikant 4,1 % nerizikinga normg ir 6,8 rizikos prieda, 2004 m. VSKK sudaré 14,91.
() Zr. OECD Statistics.



L 85/30

Europos Sgjungos oficialusis leidinys

2013323

3. Finansiniai koeficientai

LECG ataskaitoje sutinkama su miisy nuomone, kad kapitalo jkainojimo modelis yra tinkama priemoné ex ante
kapitalo sanaudoms jvertinti. Be to, ataskaitoje nepateikiama jokiy argumenty panaudoto kapitalo grazos, kaip
kriterijaus VSKK nustatyti, naudojimui paneigti. Todél néra batina pakartotinai iddéstyti ankstesniame raste jau
pateiktus argumentus. Taciau vis vien gali bati verta priminti, kodél panaudoto kapitalo graza yra tinkamiausias
koeficientas. Imonés ekonominis pelningumas vertinamas ex post pagal panaudoto kapitalo grazos ir kapitalo
sanaudy skirtuma, taigi jeigu reikéty nustatyti lyginamajj standarta, kuris bty pagristas konkurenty praeities
duomenimis, biitiniausiai investuotojy reikalaujamai grazai nustatyti, tinkamas kriterijus intuityviai bty vidutine
sektoriaus panaudoto kapitalo graza.

4, Viesbutiy ir biuro patalpy jtraukimas i investicijy projekta

Sioje dalyje tvirtinimai pagristi naujais jrodymais, biitent SeSiomis Zemés vertinimo ataskaitomis. Pirmiausia atkrei-
piame démesj i tai, kad $ie jrodymai pateikti ex post, todél informacijoje, kuri galimam investuotojui tuo metu buvo
prieinama, $iy jrodymy nebuvo ('). Antra, pazymime, kad Arthur Andersen parengtoje ataskaitoje tik minima
galimybé pastatyti viesbuciy kompleksa (IIl etape) ir tam tikras biuro patalpas (IV etape). Ataskaitoje pateikiamas
viesbuciy ir biury vystymo sgnaudy ivertis, bet néra né vieno susijusiy pajamy jvercio; taigi néra jokios informa-
cijos, kuria remiantis baity galima jvertinti Zemés vystymo pelningumg. I3 tiesy nepateikta jokio III ir IV etapy
igyvendinimo verslo plano. Consultia IT parengtame verslo plane nuoroda i viesbucius pateikiama tik netiesiogiai
minint papildomy paslaugy vieta, o biurai i§ viso neminimi. Be to, ekonominiy ir finansiniy prognoziy skirsnyje i
veikla i§ viso nenagrinégjama. Kitaip tariant, nebuvo né vieno etapo, kuriame privatiems investuotojams bty
pateiktas su Zemés vystymu susijes verslo planas. Tai i§ esmés reiskia, kad projekto ex ante vertinimas turéty
bati grindziamas tik verslo planu, susijusiu su kino studijomis; i§ tiesy, i§ visy susijusiy jrodymy matyti, kad Zemés
vystymas j pradinj verslo plana nebuvo jtrauktas. I§ esmés 2008 m. balandzio mén. LECG pateikto dokumento 5
skirsnyje (Viesbuciy komplekso ir komercinio ploto Ciudad de la Luz operatyvinés vertés) aiskiai nustatyta, kad iSsamiis
investicijy j paslaugy kompleksa (viesbucius ir komercinj plota) duomenys nebuvo i$nagrinéti né viename i dviejy
verslo plany, nes i) minétos paslaugos bet kuriuo atveju baty pradétos teikti po studijos jrengimo ir ii) studijos
pelningumas buvo pakankamai didelis, todél papildomy grynyjy pinigy srauty, kuriuos Ciudad de la Luz gali
sukurti, tuo metu nagrinéti nebuvo bitina.

Tinkamg informacija, kuri yra svarbi Zemés vertinimui, galima rasti tik pasitlymuose dél viesbuciy ir komercinio
ploto statybos ir valdymo, kuriuos Ciudad de la Luz gavo 2005 m. ir kurie buvo apibiidinti minétame 5 skirsnyje.
Tai yra vertinimas, kurj tuo pat laikotarpiu, kuriuo buvo priimtas investicinis sprendimas, laikotarpiu, kuriam, be
to, badingas nekilnojamojo turto sektoriaus bumas, atliko rinka. Kaip bus paaiskinta kitame skirsnyje, EUROVAL
atliktuose vertinimuose nepateikiama tinkamy nurodymy dél Zemés sklypy vertes.

Siekiant apskaiCiuoti grynaja esamaja verte atsizvelgiant i $iuos papildomus Zemés vystymo planus, galima panau-
doti rinkos nustatyta kaing (tai, kad ji yra gana nedidelé, kaip pripazista Ispanijos institucijos, i§ tiesy jrodo, kad 3is
nekilnojamojo turto plétros projektas privatiems investuotojams neatrodé labai patrauklus).

Toliau lenteléje pateikiami grynosios esamosios vertés apskaiiavimai, j kuriuos jtraukti nekilnojamojo turto
vystymo planai remiantis pasitlymais, kurie faktiskai buvo pateikti 2005 m. (560 000 EUR per metus, pakoreguota
atsizvelgiant i infliacija, kaip nurodo LECG). Galima lengvai pamatyti, kad grynoji esamoji verté tebéra neigiama.

2002 m. 2003 m. 2004 m. 2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m.

Grynyjy - 884 -1792 -2601 -118177 -55813 -25088 4462
pinigy srau-
tas
Viesbuciams 1,000 1,021 1,042 1,064
taikomas
VKI
Viesbuciai 560 572 584 596
I$ viso - 884 -1792 -2601 -117 617 - 55241 - 24504 -5058
Diskontas (I +] 1+ VSKK 1| 1/(1 + VSKK) 1/(1 + 1/(1 + 1/(1 +

VSKK)"2 VSKK)"2 VSKK)"3 [ WACQC)"4

(") 2008 m. balandzio 25 d. LECG ataskaitoje laikomasi tokio pat poziiirio, nes jos pradzioje (2.1 skirsnio pradzia) nurodoma, kad REIP

taikymui svarbu yra tai: ,Ar, atsizvelgiant j informacija, kuri buvo prieinama tuo metu, kai buvo atlikta investicija, $is projektas sialé
pakankamg pelningumag, kad privaty investuotojg paskatinty nuspresti atlikti ir $ig investicija? <...> Investicinis sprendimas turi biiti
nagrinéjamas ex ante poZitiriu.”
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2002 m. 2003 m. 2004 m. 2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m.
14,91 % 1,3204 1,1491 1,0000 0,8702 0,7573 0,6591 0,5735
Diskon- -1167,26 | -2059,19 | —2 601,00 | — 102 355,76 | —41 835,77 | —16 149,82 2 901,01
tuotas
pinigy srau-
tas
2009 m. 2010 m. 2011 m. 2012 m. 2013 m. 2014 m. G‘V“‘jirfzamoji
5526 6561 6 842 8 057 8 307 80 447
1,087 1,110 1,133 1,157 1,181 1,206
609 621 634 648 661 9 401
6135 7182 7 476 8705 8968 89 848
1/(1 + VSKK)*5 1/ + 1/ + | 1/(+ VSKK)*8 | 1/(1+/VSKK)™- 1/ +
VSKK)"6 VSKK)"7 9 VSKK)"10
0,4991 0,4344 0,3780 0,3290 0,2863 0,2491
3061,91 3119,74 2 826,09 2 863,46 2 567,38 22 383,73 | —126 445,48

Keleta Zemes vertinimo ataskaity parengé jmoné Euroval. Parengti Sias ataskaitas uzsaké Sociedad Proyectos Temdticos
de la Comunidad Valenciana, Ciudad de la Luz (CDL) investuotojas. Ataskaitose ketinta pateikti objektyvy Zemes, kuri
buty naudojama vieSbuciams ir biurams CDL komplekse statyti, vertinima. Jose pateikiamas 2000, 2002 ir
2009 m. vertinimas. Kiekvieniems i3 $iy mety jvertinti du sklypai: sklypas, skirtas viesbuciy komplekso statybai,
ir sklypas, skirtas biury kvartalams, taigi i§ viso parengtos 6 vertinimo ataskaitos.

Siose ataskaitose laikomasi mazdaug tokios pat metodikos, todél kai kurios i§ miisy pastaby yra bendro pobiidZio;
jei daroma nuoroda j konkrecius teiginius, nurodoma atitinkama ataskaita.

Siose pastabose apibiidinami minéty ataskaity tritkumai ir daroma igvada, kad jose pateikti vertinimai yra nepa-
tikimi. Be to, Siose pastabose pazymima, kad vertinimo ataskaita nedera su kai kuriais i§ teiginiy, nustatyty
Ispanijos institucijy anksciau pateiktuose dokumentuose. Galiausiai Siose pastabose nurodoma, kokio pobidzio
jrodymai galéjo buti panaudoti Zemés vertés jverciui nustatyti.

Ataskaitos

Kaip matyti, Euroval né vienos i3 iy ataskaity nepasirasé ir antspaudu nepatvirtino, t. y. néra visiskai jokiy jrodymy,
kad $i jmoné prisiima atsakomybe uZz vertinimus.

Ispanijos institucijos tvirtina, kad 2000 ir 2002 m. parengtos Zemés vertinimo ataskaitos neatitinka ministro
potvarkio ECO 805/2003 dél pastaty vertinimo reikalavimy, ,nes jy tikslas yra kitoks nei to potvarkio taikymo
sritis“ (pvz., ataskaitos, kurioje pateikiamas biuro patalpy vertinimas 2000 m., p. 3). Kodél minétas ministro
potvarkis neturéty bati taikomas, nepaaiskinta. Minétas ministro potvarkis taip pat minimas kartu su [statymu
Nr. 6/1998 dél Zemés vertinimo (minétos ataskaitos p. 13). Irodinéjama, kad ,vertinimg atliekanti techniné grupé
gali nevarzoma taip koreguoti apskaiCiavimus ir taikyti tokias hipotezes, kurios, jos nuomone, yra tinkamiausios
sickiamam tikslui“, kadangi tai 2002 m. atgaline data atliktas 2000 m. vertinimas. Taciau patikslinimai ir hipotezés
iSsamiai neiSaiskintos. Be to, neaisku, kodél negali bati taikomi galiojantys teisés aktai, visy pirma dél Zemés
vertinimo. Taip pat nepagrista, kodél netaikomi tuo metu galioje teisés aktai.

Ataskaitoje, kurioje pateikiamas dabartinis (2009 m.) biury kvartalams skirto sklypo vertinimas, pateikiamas dar
didesng¢ nuostaba keliantis pareiskimas. Tvirtinama, kad vertinimo metodai, taikytini pagal Siuo metu galiojancius
teisés aktus, gali buti pritaikyti, nes: ,kadangi vertinimo tikslas yra materialus indélis aptariama diena, vertinima
atlickanti techniné grupé gali nevarzoma taip koreguoti apskaiCiavimus ir taikyti tokias hipotezes, kurios, jos
nuomone, yra tinkamiausios sickiamam tikslui“. Kitaip tariant, vertinimo metodai, kurie turi bati taikomi pagal
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teisés aktus, gali bati pakeisti, nes atlikus §j vertinimg nebus atlikta jokio piniginio sandorio. Tiksliau sakant,
techniné grupé pripazista besilaikanti nuomonés, kad ji gali daryti tokius patikslinimus, kokius laiko tinkamais
atsizvelgdama | ,siekiama tiksla“, nes vertinimas nesusijgs su jokiais realiais pinigais ir (arba) sandoriu.

Taigi nenuostabu, kad Euroval né vienos i§ $esiy ataskaity oficialiai nepatvirtino.

Su biuro patalpy statyba susijusios ataskaitos (NNT sklypas)

Siose ataskaitose taip pat turéjo biti aiSkiau paaiskinta, ka reiskia Zemés priskyrimas prie ,naudoti paslaugoms
teikti“ kategorijos.

Labiausiai akj réziantis $iy ataskaity trikumas yra tai, kaip jose nustatomos biuro patalpy Ciudad de la Luz
komplekse orientacinés kainos. 2000 m. ataskaitos 18 p. iSvardyti devyni sandoriai, jskaitant kaina, sumokéta
uZ kvadratinj metrg. Sie sandoriai jgyvendinti laikotarpiu nuo 1999 m. gruodzio mén. iki 2000 m. rugséjo mén. ir
vidutiné sumokéta kaina sudaré 1 111,7 EUR uz kvadratinj metra. Bitent 3i verté pasirinkta kaip biuro patalpy
Ciudad de la Luz komplekse orientaciné kaina.

Ciudad de la Luz kompleksas jsikiires uz Alikantés miesto riby ir yra Salia pramoninio komplekso (isp. poligono
industrial). O minéti devyni sandoriai susij¢ su biurais (vidutinis jy dydis 115,26 kvadratinio metro), esanciais

prestiziskiausiuose Alikantés verslo rajonuose. Naudoti siuos sandorius 66 576,54 m? ploto, kuris biity pastatytas
Ciudad de la Luz, orientacinei kainai nustatyti paprasciausiai néra jokios prasmés.

Dabartinéms vertems defliuoti ataskaitoje naudojamas Ispanijos vartotojy kainy indeksas (VKI, isp. Indice de Precios
al Consumo, IPC). Visy pirma VKI panaudotas dabartiniam Zemés vertinimui defliuoti pritaikant jj 2000 m. (p. 24).
Pazymime, kad VKI, kaip matyti i§ jo pavadinimo, neapima turto kainy infliacijos; 3is indeksas apskaiciuojamas
remiantis vartojimo prekiy krep3eliu. VKI naudojimas Zemés vertéms ir (arba) nekilnojamojo turto vertéms
defliuoti, kaip paaiskinta toliau, toli graZu néra nepavojingas.

Kaip Zinoma, Ispanija iSgyveno bisto rinkos buma, kuris truko ilgiau nei 10 mety (dabartinés Salies makroeko-
nomikos problemos dideliu mastu yra susijusios su tuo burbulu). Taigi Zemés kainos kilo kur kas sparciau nei
bendras VKL

Kaip rodo Ispanijos Vyriausybés Biisto ministerijos (isp. Ministerio de Vivienda, http:/[www.mviv.esfes|) surinkti
statistiniai duomenys, laikotarpiu nuo 2000 m. pirmojo ketvircio iki 2009 m. treciojo ketvirCio (pasirinktas 3is
laikotarpis, nes jis atitinka laikotarpj, kuris imamas Euroval parengtoje 2000 m. ataskaitoje: nuo 2000 m. sausio
mén. iki 2009 m. rugpjicio mén.) biisto kainos Alikantés provincijoje padidéjo 122,2 %. Greitomis perzitiréjus
laiko eilute matyti, kad nagriné¢jamo laikotarpio pradzioje bisto kainos kilo sparciausiai.

Tas pats statistikos 3altinis taip pat teikia Zemés kainy duomenis; deja, $i eiluté prasideda tik 2004 m. 2004 m.
pirmajj ketvirtj vidutin¢ miesto Zemés kvadratinio metro kaina Alikantés provincijoje buvo 234,3 EUR uz 1 mZ,
Atitinkamas daugiau kaip 50 000 gyventojy turinciy Alikantés provincijos savivaldybiy rodiklis 2004 m. pirmaji
ketvirtj buvo 464,9 EUR uz 1 m2.

Zemés kaina, kuri gali biiti skai¢iuojama statant nekilnojamgjj turta miesto zeméje, yra glaudziai susijusi su biisto
kainomis, todél zemés kainy laikotarpiu nuo 2000 m. pirmojo ketvircio iki 2003 m. ketvirtojo ketvircio defliato-
riaus artinj galima nustatyti pazvelgus j bisto kainy infliacija tuo pat laikotarpiu. Ispanijos biisto ministerijos
teigimu, laikotarpiu nuo 2000 m. pirmojo ketvircio ir 2003 m. treciojo ketvir¢io bisto kainos Alikantés provin-
cijoje padidéjo 80,1 %.

Taigi, neatsizvelgiant j tai, ar imama visos provincijos vidutiné Zemés kaina (234 EUR uz 1 m? 2004 m. pirmajj
ketvirtj), ar tik dideliy savivaldybiy kaina (464,9 EUR uZ 1 m? pirmajj ketvirtj), taikant tokio dydzio defliatoriy (+/-
80 %) nustatyta Zemés kaina 2000 m. pirmaji ketvirtj blity gerokai maZesné nei nurodytoji Euroval ataskaitoje.

Taip pat verta paminéti, kad kainy pokyciy klausimu ataskaitos priestarauja viena kitai. Kaip minéta, 2000 m.
ataskaitos 18 p. isvardyti devyni sandoriai, jskaitant kaing, sumokéta uz kvadratinj metra. Sie sandoriai jgyvendinti
laikotarpiu nuo 1999 m. gruodzio mén. iki 2000 m. rugséjo mén. ir vidutiné sumokeéta kaina sudaré 1 111,7 EUR
uz kvadratinj metra. Bitent §i verté pasirinkta kaip biuro patalpy Ciudad de la Luz komplekse orientaciné kaina.
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2009 m. ataskaitoje vadovaujamasi tokia pat metodika. Ataskaitos 18 p. i§vardijami septyni sandoriai, jgyvendinti
laikotarpiu nuo 2007 m. balandzio meén. iki 2008 m. gruodzio mén. Vidutiné verté yra 2 736,22 EUR uz kvad-
ratinj metra. Taigi 2009 m. ataskaitoje pateikiami ryskis jrodymai, kad nekilnojamojo turto infliacija buvo gerokai
didesné nei 2000 m. ataskaitoje taikomi 33,5 %. Palygine dvi ataskaitas, nustatome 146,1 % infliacija. Tai atitinka
Biisto ministerijos ataskaitas: laikotarpiu nuo 2000 m. pirmojo ketvir¢io iki 2008 m. antrojo ketvir¢io (laikotarpis,
kuriuo buvo jgyvendinta didzioji 2009 m. ataskaitoje minimy sandoriy dalis) biisto kainos Alikantés provincijoje
padidéjo 152,1 %.

Atsizvelgiant  susijusiy rodikliy dydi, tai, kad 2009 m. ataskaitoje pateikiami skaiciai defliuoti 15 % dabartinéms
kainoms nustatyti, bendro vaizdo nekeicia.

Be kita ko, taip pat norétume pabrézti, kad imti nedideliy Alikantés centre esanciy biury kainas orientacinei Ciudad
de la Luz komplekso kainai nustatyti néra jokios prasmés.

Reikeéty turéti omenyje dar dvi pastabas. Pirma, nekilnojamojo turto rinkos bumo laikotarpiais Zemés kaina
paprastai kyla sparciau nei galutinés biisto kainos. Bet kuriuo atveju biisto kainy indeksas Zemés kainy infliacija
parodo maZesniu mastu. Antra, vidutiné Zemés kaina didelése savivaldybése greiciausiai neatspindi Zemés kainy
tokioje vietovéje kaip ta, kurioje jsikiirgs CDL kompleksas. I3 tiesy, didZioji dalis pagrindiniy duomeny, kurie buvo
panaudoti iai vidutinei kainai nustatyti, susij¢ su miestuose ar visai 3alia jy (pvz., priemiesciy urbanizaciones) esancia
zeme; CDL kompleksas jsikiires uz miesto riby esancioje vietovéje, kurioje gyvenamyjy basty néra daug (arba jy i3
viso néra).

Galiausiai busto kainy infliacija parodo Unversidad Carlos Il de Madrid bakalauro pakopos studijy antrakursiams
déstoma medZiaga, kurig galima rasti interneto svetaingje http://www.eco.uc3m.es/~ricmora/ee/, materiales, Tema I,
67 skaidré, kurig pateikiame toliau. Sie diagramoje pavaizduoti jrodymai dar kartg patvirtina, kad biisto kainos kilo
kur kas sparciau nei VKI.

Grafico 20. Crecimiento nominal de los precios de la vivienda e inflacién.
Fuente: Ministerio de Fomento e INE.
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Pradinis 3altinis: LA VIVIENDA EN ESPANA: DESGRAVACIONES, BURBUJAS Y OTRAS HISTORIAS, José Garcia
Montalvo.

Visose Siose ataskaitose pateikiami argumentai, kuriais siekta jrodyti, kad Zemés vystymo sanaudos yra menkos,
gana nejtikinami, atsizvelgiant j tai, kad bty reikéje prisiimti tam tikras papildomas sgnaudas.

Galiausiai 35 % (2002 m.) arba didesnis nei 50 % (2000 m.) pagal du vertinimo metodus (dinaminis likutinés
vertés metodas ir VKI padidéjimas) nustatyty verciy skirtumas biury komplekso atveju (NTT) parodo, kad verti-
nimas yra itin hipotetiskas.
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4.1b. Viesbuciy kompleksui skirto sklypo (NNH sklypo) vertinimo ataskaitos

4.2.

2000 ir 2002 m. ataskaitos apie antraji sklypa (,NNH®) turi tokiy pat trikumy (pvz., netinkamo defliatoriaus
naudojimas, pagrindimo, kodél netaikomi Ispanijos teis¢je nustatyti vertinimo metodai, nepateikimas ir t. t.). Kaip
minéta, né viena i3 iy ataskaity néra pasiradyta ar patvirtinta antspaudu.

Vis délto kai kurios papildomos pastabos yra tinkamos. 2000 ir 2002 m. ataskaitose, pasinaudojant vidutinémis
kainomis, nustatomos orientacinés viesbucio kambariy kainos. Taciau 3altinis nenurodytas ir néra aisku, ar tai
susije su Alikantés provincija (2002 m. ataskaita), ar su Comunidad Valenciana (2000 m. ataskaita).

Tokiu badu nustatytos vidutinés kainos 2000 m. ataskaitoje yra 44,95 EUR uz nakvyne ir 2002 m. ataskaitoje —
47,65 EUR uz nakvyne. Nors Saltinis, kuriuo pagristos $ios vertés, nenurodytas, Sios kainos néra nesuderinamos su
anksciau skelbtais skaiciais.

O 2009 m. ataskaitoje orientacinei kainai nustatyti pateikiamas 3esiy paklausiose vietose jsikiirusiy viesbuciy, kurie
visi yra 4 arba 5 Zvaigzduciy, saraSas. Nustatyta kaina sudaro 104 EUR uZ nakvyne. Nepateikiama jokio paaiski-
nimo, kodél orientacinéms kainoms nustatyti taikyta metodika skiriasi nuo metodikos, taikytos 2000 ir 2002 m.
ataskaitose.

Svarbiau tai, kad sunku suprasti, kodél démesys sutelkiamas j 4 ar 5 Zvaigzduciy viesbucius. Ar yra kokiy nors
zenkly, kad uz Alikantés riby esantys 4 ar 5 Zvaigzduciy viesbuciai, jsikiir¢ alia greitkelio bei poligono industrial,
bus paklausis?

Kartu tai, kad vienintelis viesbutis Salia CDL komplekso buvo praleistas, gana daug pasako. Tai viesbutis IBIS, kurio
kainos 2010 m. vasarai prasideda nuo 49 EUR uZ nakvyne (http://www.ibishotel.com/gb/reservation/multirates.
jshtml, informacija rasta 2011 m. vasario 10 d.). Kalbant apie papildomus jrodymus, uz prabangius apartamentus
Salia golfo aikstyno (ir gana arti CDL) 2010 m. rugpjicio mén. prasyta 80 EUR uZ nakvyne (didZiausios paklausos
sezonu, Zzr. http:/[www.hotelesoasis.com/WebOasis/EN/ficha_hotel/plantio_golf/descripcion.jsp, informacija rasta
2011 m. vasario 10 d.).

2009 m. NNH sklypo ataskaitoje taip pat pateikiama tam tikry stebétiny teiginiy. I§ pradZiy maloniai nustebina
zinia, kad vertinimui atlikti taikytas metodas atitinka teisés aktus (13 p. raSoma: ,Kaip metodinés nuorodos naudoti
ministro potvarkyje ECO 805/2003 dél nekilnojamojo turto vertinimo ir 1998 m. balandzio 13 d. jstatyme Nr.
6/1998 dél zemés vertinimo nustatyti kriterijai, o vertinimo tikslas yra nustatyti verte $ig dieng.” Taciau 25 p.
suzinoma, kad vertinimo ataskaitoje tame ministro potvarkyje nustatyty reikalavimy vis délto nesilaikyta: ,Pagal
2003 m. kovo mén. potvarkio ECO 805/2003 dél nekilnojamojo turto vertinimo tvarkos 61 straipsnio 1 dalies b
punkta norétume pazyméti, kad Sioje vertinimo ataskaitoje to potvarkio oficialiai nesilaikoma, nes jos tikslas
nepatenka i Sio potvarkio taikymo sritj (isp. por ser su finalidad distinta al objeto de aplicacion de la misma).

Taip pat jdomu pazymeéti, kad dviejy sklypy (NNH ir NNT) kvadratinio metro jverciai labai skiriasi. Nors negalima
paneigti, kad §j skirtumg i§ dalies gali paaiskinti numatomas panaudojimas (biurai ir viesbuciai), skirtumas vis vien
yra jspadingas. Viesbutiams nustatytos vertés svyruoja nuo 144,12 EUR uz 1 m? (2000 m.) iki 188,35 EUR uz
1m? 2009 m. Biuro patalpoms nustatyti atitinkami dydziai svyruoja nuo 491,64 EUR uz 1 m? (2000 m) iki
800 EUR uZ 1 m? 2009 m. Kas galéty paaiskinti didZiulj $iy dviejy vienas 3alia kito esanciy sklypy kainy pokyciy
(infliacijos) skirtumg? Kaip jmanoma paaiskinti $j didesnj nei 300 % skirtuma?

Ar turétuméme daryti i§vada, jog ta lemia tai, kad viesbuciams skirtam sklypui jvertinti taikyta metodika labiau
atitinka teisés aktais nustatytus standartus? Ar tai reikéty sieti su didesniu nakvynés viesbutyje kainos skaidrumu?

Taip pat tvirtinama, kad kintamosios sgnaudos sudaro 50 % pajamy (pvz., 2009 m. ataskaitos 18-19 p.). Kaip
nustatytas tokiy dideliy dydziy jvertis?

Statybos sanaudos apytikriai apskaiCiuotos remiantis orientaciniy kainy moduliu. 2000 ir 2002 m. ataskaitose
pasirinkti teisingi skaiciai. Taciau 2009 m. ataskaitoje naudojamas 2006 m. skaicius. Kodél taip yra?

Rizikos priedai

Taip pat pazymime, kad ataskaitose pripaZistama, jog investicijos | viesbucius yra rizikingesnés nei investicijos i
biuro patalpas (pvz., 2000 m. ataskaitos p. 12 ir 26). Ispanijos institucijos visa laika sistemingai numaté statyti
Lviesbuciy kompleksa“.


http://www.ibishotel.com/gb/reservation/multirates.jshtml
http://www.ibishotel.com/gb/reservation/multirates.jshtml
http://www.hotelesoasis.com/WebOasis/EN/ficha_hotel/plantio_golf/descripcion.jsp
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Panasiai ataskaitoje pazymima, kad diskonto norma (isp. tipo de actualizacién) parodo tokia formulé (2000 m.
ataskaitos p. 16):

i = nerizikinga norma + rizikos priedas.

Tame paciame puslapyje pateikiama lentelé, kurioje nurodomi batiniausi taikytini rizikos priedai. Atitinkami
priedai virsija ex ante laukiama investicijy | Ciudad de la Luz graza.

Galiausiai rizikos priedai, naudojami 2000 m. ataskaitos 21 p. pateikiamuose apskaic¢iavimuose (10 %) yra mazesni
nei priedas, nurodomas atitinkamoje lenteléje 16 p. (11 %).

4.3, Patikimi vertinimai

Patikimam Zemés vertinimui nustatyti reikéjo pateikti mazdaug 2000 m. atlikty jvairiy panasias dydzio ir vietovés
(3alia Aguas Amargas pramoninio komplekso) charakteristikas turin¢iy sklypy, kurie baty skirti ,naudoti paslau-
goms teikti“ ir ,naudoti viesbuc¢iams®, vertinimus.
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