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(Autentisks ir tikai teksts spanu valoda)

(Dokuments attiecas uz EEZ)

(2013/126/ES)

EIROPAS KOMISIJA,

nemot véra Ligumu par Eiropas Savienibas darbibu un jo ipasi
ta 108. panta 2. punkta pirmo dalu,

nemot véra Ligumu par Eiropas Ekonomikas zonu un jo ipasi ta
62. panta 1. punkta a) apakspunktu,

aicinot ieinteresétas personas iesniegt savus apsvérumus saskana
ar ieprieck§ minétajiem noteikumiem (') un pemot véra $os
apsverumus,

ta ka:

I. PROCEDURA

(1) Komisija 2007. gada 22. februari no stdzibas iesniedzéja
A () sanéma suidzibu par valsts atbalstu saistiba ar iespé-
jamu atbalstu, ko Valensijas apgabals sniedzis uznémuma
Ciudad de la Luz kinostudijam. Stdzibas iesniedzgjs A
2007. gada 15. marta apstiprindja, ka ta stdzibu drikst
parsiitit Spanijas iestadém.

(2)  Komisija 2007. gada 10. aprili parsiitija pilnu sidzibas
tekstu Spanijas iestadém, pieprasot informaciju par iespé-
jamo atbalstu. Komisijai ieprieks netika pazinoti nekadi
filmu atbalsta pasakumi Valensija, lai sapemtu valsts
atbalsta apstiprinajumu.

(3)  Péc 2007. gada 18. aprili iesniegta liguma par termina
pagarinasanu (ko atlava 24. aprili) Spanijas iestades 2007.
gada 15. junija atbildéja uz Komisijas pieprasijumu sniegt
informaciju.

() OV C 134, 31.5.2008., 21. Ipp.
(%) Sudzibas iesniedzgjs A ir nozimiga Eiropas kinostudija, kas ludza
neatklat tas identitati.

(4)  Sudzibas iesniedzgjs A 2007. gada 30. aprill iesniedza
saites uz Variety publicétiem rakstiem, kuros esot izklas-
tita informacija par producéSanas subsidijam, kas pieda-
vatas filmesanai Valensija, tadéjadi apstiprinot, ka Ciudad
de la Luz piesaistija liela budzeta filmu producésanu (3).

(5)  Komisija 2007. gada 13. julija pieprasija papildu infor-
maciju no Spanijas iestadém. Péc liguma par termina
pagarinasanu 2007. gada 18. jalija (ko atlava 19. jalija)
Spanijas iestades 2007. gada 8. oktobri atbildéja uz
Komisijas pieprasjjumu sniegt informaciju.

(6)  Komisija 2007. gada 15. jilija sanéma suadzibu no
sudzibas iesniedz€ja B (*). Sanémusi siidzibas iesniedzéja
piekriSanu, Komisija 2007. gada 2. augusta parsitija ta
stidzibu Spanijas iestadem.

(7 Komisija 2008. gada 13. februara véstulé informgja
Spanijas iestades par savu lémumu uzsikt procediiru
atbilstigi Liguma par Eiropas Savienibas darbibu 108.
panta 2. punktam. Spanija uz to atbildégja 2008. gada
28. aprili.

(8)  Komisijas [emums uzsakt procediru tika publicéts Eiropas
Savienibas Oficialaja Vestnest (°). Komisija aicindja ieintere-
s€tas personas iesniegt savus apsvérumus par atbalstu.

() “Jauna Valensijas studija piedava atlaides filmam” (New Valencia Studio

offers film rebates) http:/[www.variety.com/article/VR1117958591.
html?categoryid=19&cs=1; “Polanska “Pompeja” iegiist veidolu”
(Polanski’s  Pompeii  takes shape) http:[[www.variety.com/article/
VR1117963040¢refcatid=19&printerfriendly=true.

(*) Sudzibas iesniedz&js B ir nozimigs Eiropas kino nozares dalibnieks,
kas ari ludza neatklat ta identitati.

(°) Skatit 1. zemsvitras piezimi.


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

L 852

Eiropas Savienibas Oficialais Véstnesis

23.3.2013.

&)

(10)

(11)

(12)

(14)

(16)

Komisija sanéma ieintereséto personu apsveérumus un
2008. gada 3. oktobri parsitija tos Spanijai. Spanijas
iestazu apsvérumi tika sanemti 2008. gada 21. novembri
un 2008. gada 29. decembri.

Péc Komisijas un Spanijas iestazu parstavju sanaksmes,
kas notika 2009. gada 11. februari, Spanija 2009. gada
30. marta sniedza papildu informaciju.

Komisija 2009. gada 26. augusta nositija Spanijai
papildu pieprasijumu sniegt informaciju, uz ko Spanijas
iestades atbildgja 2009. gada 20. oktobri un sniedza
papildu informaciju 2010. gada 1. februari.

Komisija 2011. gada 24. maija nositija Spanijai nakamo
pieprasijumu sniegt informaciju, noradot, ka ta ir noriko-
jusi neatkarigu ekonomikas konsultantu — Ecorys. Spanija
atbildgja 2011. gada 7. junija. Komisija atbildéja Spanijai
2011. gada 22. julija.

Komisija 2011. gada 1. augusta nositija Spanijai savu
pédéjo pieprasjumu sniegt informaciju, tostarp Ecorys
sagatavoto zinojumu. Spanija sniedza komentarus par
Ecorys zinojumu 2011. gada 3. oktobri. Spanija 2012.
gada 11. aprili sniedza papildu datus par valsts ieguldi-
jumu uznémuma Ciudad de la Luz SAU.

II. SIKS APRAKSTS

Ciudad de la Luz ir liels kinostudijas komplekss, kas
atrodas netalu no Alikantes (Valensija). Valensijas regio-
nala pasvaldiba (Generalitat Valenciana) 2000. gada
24. oktobri pienéma savu sakotnéjo lémumu ieguldit
Ciudad de la Luz projekta.

Uznémums Ciudad de la Luz SA tika dibinats 2000. gada
2. novembri. T2 mérkis bija veikt nepiecieamas darbibas,
lai veicinatu, organizétu un parvalditu uznémuma Ciudad
de la Luz kompleksa bavniecibu, tostarp audiovizualo un
kinematografisko studiju izbiivi, parvaldibu un ekspluata-
ciju, ka arT lai veiktu citas saistitas izklaides un nakts-
mitnu piedavajuma darbibas.

No uzpémuma Ciudad de la Luz SA sakotnéja akciju kapi-
tala EUR 600 000 vértiba 75 % piedergja uznémumam
Parque Temdtico de Alicante SAU, kas velak kluva par
uzpémumu Sociedad Proyectos Temdticos de la Comunidad
Valenciana SAU (SPTCV). SPTCV ir valsts uznémums, kas
veic ieguldjumu darbibas Valensijas regionalas pasval-
dibas uzdevuma. Atlikusie 25 % piederéja Producciones
Aguamarga SL — privatam uznémumam, kas bija atbildigs
par pargjiem bhvniecibas darbiem, par uznémuma Ciudad
de la Luz popularizéSanu un studiju parvaldibu.

17)

(18)

(19)

SPTCV iegadajoties visas papildu akcijas un tadéjadi palie-
linot savu ieguldijumu lidz 98,4 %, akciju kapitals 2001.
gada novembrl tika palielinats lidz 9 miljoniem euro.
Lidziga veida SPTCV vél vairak palielinaja savu ieguldi-
jumu 2003. gada februari un 2004. gada maija, iegada-
joties jaunu akciju kapitalu. Uznémums Producciones
Aguamarga 2004. gada jalija (par EUR 139 059) pardeva
uzpémumam SPTCV savas uzpémuma Ciudad de la Luz
SA akcijas 0,2 % apméra (°). Kop§ ta laika Valensijas
regionalas pasvaldibas ipasuma ar SPTCV starpniecibu ir
bijis viss uzpémuma Ciudad de la Luz SAU akciju kapitals.
Kops ta laika Ciudad de la Luz SAU ir valsts uzpémums,
kas pilniba pieder SPTCV un uz kuru attiecas publiskas
tiesibas attieciba uz iepirkumiem un finansu uzraudzibu.
Tomér Producciones Aguamarga turpindja parvaldit uzneé-
mumu Ciudad de la Luz.

Kinostudiju komplekss tika atklats filmésanai 2005. gada
augustd. Lielako kinofilmu producéSanai paredzéta
kompleksa bivniecibu uzsaka 2002. gada, sadalot to
tris posmos:

— 1. posms (pabeigts): ar gaisa kondicionétajiem apti-
kotas sesas skanu studijas, kuru kopgja platiba ir
11 000 m2, producéSanas atbalsta ékas, darbnicas
un noliktavas 15 050 m? platiba un divi argjie filme-
Sanas laukumi (back lots) ar 14 hektaru lielu kopgjo
platibu,

— 2. posms (pabeigts péc oficialas izmeklésanas proce-
diiras uzsaksanas): édinasanas iestades, administrativa
¢ka, pecapstrades laboratorija un tresais argjais filme-
anas laukums (back lot) 5 hektaru platiba ar adens
tilpni filmésanas vajadzibam,

— 2.B posms (darbs vél nav uzsakts): liela, dzila ddens
tilpne ar dabisku apvarsni,

— 3. posms (darbs vél nav uzsakts): 5000 m? liela
skanu studija (paredzams, ka ta bis lielaka pasaul),
vél viens argjais laukums (back lot) un Cetras TV studi-
jas.

Studijas kompleksa atrodas ari audiovizualas jomas (kino,
TV, radio, interneta) studijam paredzéta universitate,
piedavajot iegit magistra gradus visos producéSanas
(makslinieciskajos, tehniskas tirgzinibas, komunikacijas)
aspektos. Sakotngjie plani 2000. gada ietvéra citus
papildu ieguldjjumus blakus eso$u tirdzniecibas centru,

(°) Kapitala parveduma rezultata 2004. gada 7. oktobri Ciudad de la Luz

SA kluva par uznémumu Ciudad de la Luz SAU, kura ir viens akcio-
nars (sociedad andnima unipersonal) un kura viss akciju kapitals pieder
SPTCV.
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viesnicu un sporta kompleksu celtnieciba, lai raditu pozi-
tivu naudas lidzeklu pieplaidumu projekta vajadzibam,
tomér lidz $im bridim $ie objekti vél nav uzcelti. Lai
gan regionala pagvaldiba 2004. gada nodrosinaja nepie-
cieSamo gruntsgabalu un 2005. gada tika uzsaktas
konkursa procediiras attieciba uz $o uzpéméjdarbibu
veikS§anu saskapa ar koncesijas ligumu, iesniegtie pieda-
vajumi nebija pietiekami pievilcigi un papildu ieguldjjumi
netika veikti.

Salidzinajuma ar dazam konkurgjosajam lielajam Eiropas
kinostudijam noteikti uzpémuma Ciudad de la Luz
moderna aprikojuma aspekti nodrosinija tam daudz
privilegétaku stavokli liela budzeta filmu producéanas
jaudas joma. Pieméram, 5000 m? liela skanu studija,
kas ir paredzéta Ciudad de la Luz sakotngos planos,
batu bijusi lielaka pasaulé (). Komisija norada, ka lielas
skanu studijas ir tikai lielako filmu producéSanas uzneé-
mumu intereses.

Vel nesen studiju parvaldija uznémums Aguamarga
Gestion de Estudios SL, kas darbojas ka kinostudijas parsta-
vis, sanemot par to atalgojumu saskapa ar akcionaru
noslégto daudzgadu vadibas ligumu.

SPTCV publiskie ieguldijumi un Ciudad de la Luz
uznéméjdarbibas plani

Pirms buvniecibas darbu uzsaksanas 1999.-2000. gada
tresas puses konsultanti analizéja uznémuma Ciudad de
la Luz attistibas rentabilitati, darbibas jomu un straté-
giskas pamatnostadnes, veicot Cetrus pétijumus, ko
Spanija iesniedza izskatiSanai oficialas izmekléSanas
procediiras gaita.

Sajos pétijumos tika aplikotas vairaku filmu produce-
$anas uznémumu izaugsmes perspektivas (%), salidzinatas
alternativas vietas kinostudiju bavniecibai Valensijas
regiona (°), sniegta filmu studijas kompleksa sakotngja
analize (1% un izstradats uznéméjdarbibas plans ().
Spanijas iestades tos nebija iesniegusas pirms Komisijas
lémuma uzsakt oficialu valsts atbalsta izmeklesanas
procediiru attieciba uz 3o projektu. Komisijas 2008.
gada 22. februara lemuma par procediiras uzsaksanu

(7) Avots: Hollywood Reporter 2006. gada 31. oktobra raksts “Lai top

gaisma” (Let there be light): http:/[www.hollywoodreporter.com/news/
let-be-light-141371.

(®) Spanijas 2008. gada 28. aprila atbildes I pielikums: La Industria

Audiovisual: Continuo crecimiento (Estudios e Investigationes Audiovisua-
les, 1999. gada janvaris).

(°) Spanijas 2008. gada 28. aprila atbildes IV pielikums: “Estudio de

Alternativas de Ubicacion de un Centro de Produccion Audiovisual de
Alta Tecnologia en la Comunidad Valenciana — kopsavilkums” (Price-
WaterhouseCoopers, 2000. gada 30. janvaris).

('%) Spanijas 2008. gada 28. aprila atbildes I pielikums: Ciudad Audio-

visual de la Comunidad Valenciana — Andlisis Preliminar de la Viabilidad
del Proyecto (Arthur Andersen, datums nav noradits).

(') Spanijas 2008. gada 28. aprila atbildes I pielikums: Plan de negocio

y viabilidad de la ciudad audiovisual de la Comunidad Valenciana (Arthur
Andersen, datums nav noradits).

(24)

(26)

(27)

(28)

minétie dati tika iegiiti no pétijuma (ko veica uznémums
Consultia), kur§ saskana ar Spanijas iestazu Komisijai
sniegto informaciju tika veikts 2002. gada. Tomér péc
tam, kad tika pienemts lémums par procediiras uzsak-
§anu, Spanija informéja Komisiju, ka $is pétijums tika
veikts 2004. gada.

Uznémuma Arthur Andersen izstradata 2000. gada uznpeé-
méjdarbibas plana secinajumi ('?) bija pozitivi, tostarp art
rentabilitates prognozes vidéja termina un ilgtermina.
Kinostudijas projekta pozitiva naudas plasma tika doku-
mentéta piecu gadu periodam (no 2002. gada lidz 2006.
gadam) péc studijas €ku, konferen¢u zales un filmu un
televizijas metoZu skolas blivniecibas darbu pabeigSanas.

So posmu apléstas biivniecibas izmaksas bija 16,9
miljardi pesetu (101,7 miljoni euro). Gruntsgabala
izmaksas netika ieklautas, un uznémeéjdarbibas plana
tika noradits, ka izmaksas varétu atskirties par +/-
30 %. Turpmako projekta pabeigsanas posmu izmaksas
netika aprekinatas.

Pamatojoties uz $o uznéméjdarbibas planu, SPTCV laika
no 2000. lidz 2004. gadam veica vai apnémas veikt
ieguldijumus uznémuma Ciudad de la Luz, palielinot
akciju kapitalu un iegadajoties gruntsgabalu kopuma
par EUR 104 259 759. Sikaku informaciju skatit 53.
apsveruma.

Ta ka bavniecibas darbu ilgums par diviem gadiem
parsniedza paredzéto terminu un ieguldijumu grafiks
tika grozits, lai to batiski paplasinatu, Ciudad de la Luz/
SPTCV 2004. gada pasitija uznémumam Consultia jaunu
pétjumu un uznéméjdarbibas planu (}). Ari Consultia
pétijuma tika izdariti pozitivi secindjumi par projekta
rentabilitati, un uzpémeéjdarbibas plana laika posmam
no 2004. lidz 2014. gadam SPTCV ieguldijumam tika
uzradita pelna lidz 2014. gadam un ilgaka posma.

SPTCV 2004. gada julija par EUR 139 059 iegadajas
uzpémumam Producciones Aguamarga SL piederoso uzné-
muma Ciudad de la Luz akciju kapitalu. Atskiriba no
SPTCV uznémums Producciones Aguamarga SL nebija
veicis nekadus turpmakus ieguldijumus uzpémuma
Ciudad de la Luz SA péc ta sakotnéja ieguldjuma EUR
150 000 apmeéra 2000. gada novembri. Tadgjadi lidz
bridim, kad uzpémumam Producciones Aguamarga SL
piedero$o uznémuma Ciudad de la Luz SA akciju kapitalu
iegadajas SPTCV, tas bija samazinajies lidz 0,2 %. Péc 3a
darfjuma uzpémums kluva par pilniba publisku uzneé-
mumu, un to turpmak dévéja par Ciudad de la Luz SAU.

() Skatit 10. zemsvitras piezimi.

(*) Spanijas 2008. gada 28. aprila atbildes VI pielikums: Lineas Estraté-

gicas y Plan de Negocio 2004-2014 (Consultia IT, 2004. gada
7. maijs).


http://www.hollywoodreporter.com/news/let-be-light-141371
http://www.hollywoodreporter.com/news/let-be-light-141371
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(29)  Pamatojoties uz grozito darbu grafiku un uzpémejdar- (33)  Praksé Ciudad de la Luz uznéméjdarbibas stratégijas valsts
bibas planu, SPTCV ka vienigais akcionars pieskira un starptautiska limepa meérki nav istenojusies. No 33
divus dalibas aizdevumus 95 miljonu euro apméra filmam, kas tika uzpemtas Ciudad de la Luz laika no
2005. gada un 20 miljonu euro apméra 2007. gada. 2005. lidz 2009. gadam, 28 filmas ir Spanijas razojumi
Saskana ar Ciudad de la Luz SAU parskatiem 2010. un tikai piecas filmas ir ES koprazojumi (Griekija, Fran-
gada 31. decembri, ko Spanijas iestades iesniedza 2012. cija). Iznemot neregularus nozimigaku Eiropas koprazo-
gada aprili, SPTCV no 2008. lidz 2010. gadam turpindja jumu gadijumus, pieméram, Asterix at the Olympic Games
veikt ieguldijumus konvertg§jama aizdevumu kapitala, un jaunako ASV un Spanijas koprazojumu, studija Ciudad
kopéjai ieguldijuma summai sasniedzot EUR 45 829 840. de la Luz uznemtas filmas kop$ tas atvér§anas 2005. gada
Sie parskati ar liecina, ka SPTCV pienicas procenti par augusta praksé galvenokart ir bijusas Spanijas valsts razo-
2005. un 2009. gada pieskirtajiem dalibas aizdevumiem, jumi.
un to kopgja summa par 2009. un 2010. gadu sasniedza
EUR 7 222 160. Turklat uzkrata summa no nesamaksa-
tajiem procentiem par konvertéjamo aizdevuma kapitalu
2010. gada 31. decembri sasniedza EUR 1 814 187.
Tadgjadi SPTCV iegulditie valsts finansu lidzekli uznpé- ) o o
muma Ciudad de la Luz, ieskaitot samaksdjamos procentus (34) Ns:_raugotles uz_2004. gada uzneme]darblba_ls Plana mine-
par pieskirtajiem aizdevumiem, 2010. gada beigas kopa tajam prognozem, _n(.)sakotA 2010. g_adu ka pirmo Sadu’
sasniedza EUR 274 125 946. kura planoti (pieticigi) pozitivi darbibas rezultati, Ciudad
de la Luz uzném@jdarbiba lidz $ai dienai ir nesusi zaudé-
jumus. Uzpémuma Ciudad de la Luz kopgjie zaud&umi
2010. gada beigas sasniedza 84 miljonus euro salidzina-
juma ar 2004. gada uzpémgéjdarbibas plana $im laik-
posmam paredzéto kopgo pelnu 12 miljonu euro
Uznémuma Ciudad de la Luz komercdarbibas strate- ?méré' Salidzinaium:‘i. ar iepr.iek§ minétajam Stufi jam
o e gy iudad de la Luz lidz $im nav izdevies piesaistit planoto
gija un uzpémejdarbibas rezultati Kaitu 3 .y g .
skaitu arvalstu razojumu, un pat attieciba uz Spanijas
(30)  Uznémgjdarbibas plana 2000. gadam uznémums Cidudad pieprasiiumu gatie rezultati neatbilst gaiditajam. Tapat
de la Luz bija noteicis mérki kit par studiju kompleksu ar1_sa1mn1ec1skas darbibas zaud&umi ir lielaki, neka pare-
ar otro liclako kapacitati Eiropa (aiz Pinewood) un dzéts.
piesaistit Spanijas producentus (kino, TV un reklamas
joma), ka ar uzpemt se$padsmit arvalstu filmas (ES un
ASV) gada. Parskatitaja 2004. gada uzpéméjdarbibas
plana par vienu no galvenajiem Ciduad de la Luz straté-
giskajiem mérkiem tika izvirzita liela méroga filmu un TV Procediiras uzsaksanas iemesli
producentu ka galveno klientu piesaisti§ana.

(35)  Komisijas izmeklé3ana tika ierosinata 2007. gada, pama-
tojoties uz stdzibas iesniedzéja A stdzibu, ka ari uz vélak
sanemtu stdzibu no siidzibas iesniedzéja B. Abi sidzibu
iesniedzgji ir ievérojami filmu nozares dalibnieki dazadas
dalibvalstis. Studzibas tika apgalvots, ka uzpémumam

(31) Uznémgjdarbibas plana 2004. gadam par Ciudad de la Luz Ciudad de la Luz pieskirts nelikumigs valsts atbalsts valsts
galvenajiem starptautiskajiem konkurentiem uzskatija finanséjuma veida, jo Ipasi finansgjot Ciudad de la Luz
lielas studijas arpus ASV, jo ipasi studijas ar lidzigiem istenoto filmam paredzéto stimulu sistému.
raksturojosiem lielumiem, proti, Pinewood-Shepperton
(Apvienota Karaliste), Cinecitta (Itlija), Barrandov (Cehijas
Republika), Babelsberg (Vacija), Cinecite Montreal & Lions
Gate (Kanada) un Warner Roadshow & Fox (Australija).

(36) Ka iepriek§ minéts, laika, kad Komisija 2008. gada
februari uzsaka oficialu izmeklé$anas procediiru, vienigais
ieguldjuma lémuma pamatojums, ko bija iesniegusas
Spanijas iestades, bija Consultia sagatavotais uzpémeéjdar-

) o o L o bibas plans, kurs esot istenots 2002. gada. Péc sakotnéja
(32) Sal?c.)tne]a uzggquarhbgs pllana 2000. gadam planotie novértéjuma veiksanas Komisijai radas nopietnas $aubas
Eapﬁ par s_tu.dl)as pg_l(alpo;uml_erp (P1emeram, par ba_df l(zt par to, vai tirgus iegulditajs batu ieguldijis, pamatojoties
Iri, -seminariem) bija pgr_edzeu tad1.1. tarifu amph_tuda, uz tadiem pasiem nosacijumiem un tida pasa apméra ka
kadus piemeéroja sahdzmal_nas sF_uduas ES (pieméram, Valensijas regiondl pasvaldiba.
Shepperton un Elstree Apvienotaja Karalisté, Babelsberg
Vacija). Parskatitaja uzpéméjdarbibas plana  2004.
gadam sniegts ari stratégiskais izcenosanas modelis ar
atsauci uz tarifiem, ko pieméro studijas ar starptautisku
reputaciju un kas ir par aptuveni 15-20 % létaki neka
visparatzitu vadoso studiju piedavatie tarifi (ASV un Pine- (37)  Attieciba uz atbalsta iesp&jamo saderibu Komisijas riciba

wood Apvienotaja Karalisté), bet par 50-100 % dargaki
neka ES studiju (Barrandov Cehijas Republika un Babel-
sberg Vacija) piedavatie tarifi.

nebija nekadas informacijas, kas tai lautu parbaudit, vai
tolaik  (2000.-2004. gada) tika izpilditi Valensijas
regionam piemérojamo regionala atbalsta pamatnostadnu
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nosacijumi. Komisija ari apSaubija iesp&u piemérot
Liguma 107. panta 3. punkta d) apak$punkta minéto
kultoras iznémumu, jo Ciudad de la Luz neveicindja
kultdiras vai mantojuma saglabasanu, studiju bija iespé-
jams izmantot visu veidu audiovizualajiem darbiem,
tostarp reklamam, un ta konkurgja ar citiem tirgus dalib-
niekiem, lai piesaistitu reklamas projektus.

Turklat Komisija konstatéja iesp&amu valsts atbalstu
stimulu sistéma, kas paredzéta filmu uzpemsanai studija
Ciudad de la Luz, un noradija attiecigos filmu producentus
ka atbalsta sanéméjus. Ar filmam saistiti stimuli bija pare-
dzéti noteiktiem pasakumiem noteikta atraSanas vieta,
pamatojoties uz nezinamiem kritérijiem, un tadgadi tie,
skiet, neatbilda Komisijas pazinojuma par kino paredzé-
tajiem noteikumiem.

[II. IEINTERESETO PERSONU APSVERUMI

Komisija sanéma apsvérumus no kopa desmit ieinteresé-
tajgm personam. Cetras no tdm darbojas kinostudiju
uznémgéjdarbibas joma, nevis Spanija, bet citas dalibvalstis
(stdzibas iesniedzéjs A, siidzibas iesniedz&js B, Barrandov
Studio un Mediterranean Film Studios Limited), piecas
darbojas Spanijas filmu nozaré (Federacion de Asociaciones
de Productores Audiovisuales Espafioles — FAPAE, Associacio
de directors de cinema valencians, Empreses audiovisuals valen-
cianes federades — EAVY, la asociacién Productors audiovisuals
valencians un Sociedad Proyectos Temdticos de la Comunidad
Valenciana — SPTCV SAU) un viena persona bija filmu
finansgjuma un politikas veidosanas valsts iestade (UK
Film Council).

Aktivo kinostudiju apsvérumi

Stdzibas iesniedzgjs B sava 2008. gada 25. junija konfi-
dencialaja véstulé pauz bazas par atbalstu, ar kura pali-
dzibu studija Ciudad de la Luz tika izveidota un darbojas
paslaik. Tas apgalvo, ka Komisijas veiktie pasakumi,
uzsakot procediiru, ir batiski ta uznémumam un nozarei.

Stdzibas iesniedzgjs A sava 2008. gada 30. junija konfi-
dencialaja vestule savus apsverumus par padzilinatu
izmekléSanu attiecina uz Cetriem jautdgjumiem: i) studiju
finanséanas izmaksas; ii) jaunizveidota uznémuma finan-
séSanas pieeja; iii) galiga parpemsanas vértiba un iv) citi
Ciudad de la Luz pieskirtie stimuli. Tas uzskata, ka “privats
iegulditajs pat izveidotas un rentablas studijas uznemgj-
darbibu uzskatitu vismaz par vidgja riska ieguldijumu (..).
Ta pamata ir fakts, ka, neraugoties uz to, ka studijas

(43)

(44)

uznéméjdarbiba ir nodrosinata ar aktiviem (., tas saim-
nieciskas darbibas aprikojumam, iespjams, biis augstas
izmaksas, kas apgritina pelnas prognozesanu. Nenoteik-
tibu veicina arf citi faktori, pieméram, kino producésanas
nozares cikliskais raksturs.”

Saskana ar stdzibas iesniedz&ja A sniegto informaciju
vidgja sverta kapitala cena (WACC) aptuveni 15 % apmera
varétu biit atbilstosa izveidotas studijas uznéméjdarbibai,
lai gan “[stidzibas iesniedz&ja A] privatie kapitala ieguldi-
taji gaidija augstaku pelnu”. Privats iegulditajs jaunizvei-
dotas studijas uznemejdarbibu uzskatitu par “vidgja lidz
augsta riska pasakumu un tapéc gaiditu ievérojami
augstaku pelnu no sava ieguldijuma (tomér pielaujot, ka
ienesiguma gisanai varétu bt nepiecieSams ilgaks saga-
tavoSanas laiks). Ta ka jaunizveidotiem uznémumiem
parasti ir ierobeZotas iespgjas (vai tadu vispar nav)
aiznemties no tradicionalajiem avotiem, WACC attieciba
uz jaunizveidotiem uznémumiem parasti paaugstina gan
prasiba par augstakiem ienémumiem no pamatkapitala,
gan tas, ka nav pieejamas paradsaistibas ar zemakam
izmaksam.”

Attieciba uz 1émuma par procediiras uzsaksanu noradito
Ciudad de la Luz galigo parpems$anas vértibu stdzibas
iesniedzgjs A uzskata, ka ta nav reala. Vins ari apgalvo,
ka privats iegulditajs parasti uzskatitu par neparastu to,
ka ienémumu pirms procentiem un nodokliem bezatli-
kuma dalamais, kas parsniedz 12-15, bitu laba aizstajéj-
vértiba noveért&jumam.

Visbeidzot, attieciba uz pieskirtajiem stimuliem producé-
Sanas piesaistiSanai, stidzibas iesniedzgjs A apgalvoja, ka
ar tiem, Skiet, faktiski tika subsidétas filmu producésanas
uzpémumu izmaksas par tada kvalificéta tehniska un
atbalsta personala piesaistisanu, kas Valensijas regiona
neesot pieejams. Stidzibas iesniedzgjs A uzskata, ka
stimuli nopietni un negativi ietekmé konkurenci, jo
studijam bez $adiem stimuliem biitu bijis griitak piesaistit
filmu producésanu.

Sava pirmaja 2008. gada 25. junija véstulé Barrandov
Studio uzsvéra, ka iespgjamais atbalsts kroplo attieciga
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tirgus darbibu un nostada neizdeviga stavokli pargjos
dalibniekus, ka arT pieprasija papildu laiku turpmaku
apsvérumu iesnieg$anai, nemot vérd lietas sarezgitibu.
Komisija sanéma 3os apsverumus 2008. gada 15. septem-
bri. Barrandov Studio atbalsta stdzibas iesniedz&ja A
minétos stdzibu iemeslus un uzsver, ka skanu studiju
lielums un skaits liecina par to, ka Ciudad de la Luz drizak
koncentréjas uz liela budZeta ASV filmam, nevis uz
Spanijas filmam. Filmu profesionalu un infrastruktiras
zemais Ipatsvars Alikanté salidzinajuma ar Madridi vai
Barselonu neliecina par logisku vietas izveli. Stratégiska
zina iegulditajs studijas uznémeéjdarbiba iedalitu tas klien-
toru vietgjos klientos, kas nodrosina stabilus ienakumus,
un arvalstu klientos, kuri koncentréjas uz lieliem arvalstu
razojumiem. Ciudad de la Luz izmanto pretéju stratégiju,
nemot véra piedavatos studijas pakalpojumus par arkar-
tigi zemam cenam, ignoréjot izveides izmaksas. Turklat,
nemot véra neskaidribu, ko rada 3ai nozarei raksturiga
sarezgita ienakumu prognozéSana laikposmam, kas
parsniedz tris lidz piecus gadus, privats iegulditajs batu
pieprasijis daudz atraku pelnu. Barrandov uzskata, ka So
apgalvojumu apstiprina konfidencials uzpéméjdarbibas
plans, kura atspoguloti ta nesenie ieguldfjumi jaunas
studijas, kas tika veikti ar pienémumu par tirds pelpas
giiSanu, sakot no darbibas otra gada, un par atmaksas
periodu, kur3 neparsniedz astonus gadus. Tapat Barrandov
neredz nekadu racionalu izskaidrojumu Spanijas iestazu
prognozétajai lidz 2014. gadam glistamajai pelpas
summai (341 miljons euro).

Sava 2008. gada 27. junija véstulé Mediterranean Film
Studios Limited attiecina savus apsvérumus uz tdens tver-
tném, par ko bija pazinojis Ciudad de la Luz. Sudzibas
iesniedzgjs apgalvo, ka vinu pasu tidens tvertnes Eiropas
meéroga ir unikalas un salidzinamas tikai ar studijai Fox
piederosajam tvertném Baja California (Meksika). Nemot
véra to tvertnu zemo ikgadgjo izmantojumu, stdzibas
iesniedzgjs apgalvo, ka vin§ un nozare vienpratigi
uzskata, ka Vidusjiras regiona vai Eiropa paslaik jau ir
nodroginata pietickama kapacitate adens tvertnu filmésa-
nai.

Personu, kuras darbojas Spanijas filmu nozarg,
iesniegtie apsvérumi

Savos 2008. gada 30. jinija apsvérumos Federacion de
asociaciones de productores audiovisuales espanoles (FAPAE)
pauda uzskatu, ka Ciudad de la Luz ir radijusi lielaku
konkurenci lielu producéSanas iespgju tirgi un ka
sidzibu iesniedzgji vienkar$i velas saglabat savu tirgus
stavokli un liegt piekluvi tirgum tiem konkurentiem,
kas piedava ticamu un cenas zina alternativu pakalpo-
jumu vigu studijam, kuras dominé Eiropas tirgi.
FAPAE turklat apgalvo, ka tadas studijas ka Barrandov,
Cinecitta, Babelsberg vai Mafilms ir nostiprinajusas savu

(48)

(49)

tirgus stavokli un reputaciju, izmantojot dazadu veidu
valsts atbalstu, tostarp valsts dalibu akciju kapitala.
Plasaka nozimé FAPAE uzsver, ka kultiras daudzveidibas
saglabasana attaisno nopietnu publiska sektora intervenci
nozaré. FAPAE apgalvo, ka Ciudad de la Luz Spanijas
producéSanas nozarei jo ipasi nodro$ina misdienigus
un modernus pakalpojumus Spanijas teritorija, kas
pretgja gadijuma bitu jaiegadajas arvalstis par augstaku
maksu. FAPAE iebilst pret apgalvojumu, ka Ciudad de la
Luz mérkis ir producét loti vérienigus kino projektus,
apgalvojot, ka Ciudad de la Luz sniedz batisku labumu
Spanijas mazbudzeta filmu uznemsanas joma un koncen-
tréjas uz valsts vai vietgjo kultiru, tadgadi sekmgjot
kultiiras mérku sasniegSanu, ka noteikts 87. panta 3.
punkta d) apakspunkta (tagad — 107. panta 3. punkta
d) apak$punkta). Empreses audiovisuals valencianes federades
(EAVS) 2008. gada 21. maija apsvérumos un la asociacién
Productors audiovisuals valencians 2008. gada 16. maija
apsvérumos liela méra ir atkartoti FAPAE apsvérumi,
dazreiz pat tos citéjot.

Savos 2008. gada 5. jlinija apsvérumos Associacio de direc-
tors de cinema uzsver, ka domin€josa ASV kinonozare,
izmantojot dazadus, iespjams, launpratigus panémienus,
marginalizé Eiropas filmu uznemsanu. Sis siidzibu iesnie-
dzgjs uzskata, ka ir nepieciesami korig€josi pasakumi, lai
Eiropas kultfiras dailrade varétu konkurét vienlidzigos
konkurences apstaklos. ST asociacija apgalvo, ka publiska
sektora intervence uznémuma Ciudad de la Luz $aja sais-
tiba ir pilnigi noderiga, veicinot Eiropas, Spanijas un
Valensijas filmu uzpem$anu un to kultdras identitates
saglabasanu.

Sociedad Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana
SAU (kam pilniba pieder Ciudad de la Luz SAU un kas
pats pieder Comunidad Valenciana) savos 2008. gada
23. junija apsverumos bitiba atkarto tos paSus argu-
mentus ka ta meitasuznpémums un balstas uz Spanijas
minétajiem pieradijumiem. DaZi no ta apsvérumos Ipasi
uzsvértajiem aspektiem ir $adi. Pirmkart, tas, ka privats
iegulditajs dalgji finanséja projektu ta sakuma 2000. gada,
pamatojoties uz pieejamajiem pétjjumiem, liecina par to,
ka valsts iestazu ieguldijums tika veikts, sekojot privata
iegulditaja logikai. Gan 2000. gada, gan 2004. gada péti-
juma bez atrunam secinats, ka projekts ir rentabls.
Otrkart, konkrétam filmam sniegtie stimuli jaunu uzné-
mumu gadijuma ir komerciali pamatoti, un tos pieskira
ka “sponsoréanas ligumu” apmaina pret reklamésanas
pasakumiem, kas savukart sniedz ieguvumu saistiba ar
studiju reputaciju, taja pasa laika ietver reklamas sané-
méju reklamas izmaksas. Saja saistba veiktd pétijuma
aplésta uznémuma Ciudad de la Luz pelna no sponsoré-
$anas ligumiem sasniedz [...] (*) miljonus euro.

(*) Dati, kuriem noteikts konfidencialitates statuss, lémuma teksta ir

apziméti ar [...].
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Filmu finanséSanas valsts iestazu apsvérumi

UK Film Council sava 2008. gada 25. junija véstulé aplie-
cina, ka lémums par oficialas izmekléSanas procediras
uzsak$anu ir pamatots.

IV. SPANIJAS APSVERUMI

Péc oficialas izmekléSanas procediras uzsakSanas Spanijas
iestades atklaja, ka sakotnéja ieguldjjumu lémuma pamata
bija 2000. gada sagatavots uznéméjdarbibas plans, nevis
iestazu ieprieks iesniegtais plans. Sis uznéméjdarbibas
plans tika izmantots pétjjuma, ko veica 2004. gada,

(53)

nevis 2002. gada, ka Spanijas iestades ieprieks bija infor-
meéjuSas Komisiju.

Pirms pétijuma veikSanas 2004. gada projekta jau bija
iegulditi vairak neka 90 miljoni euro. Tadéadi Spanijas
iestades apgalvo, ka tika pienemti divi ieguldijumu
lémumi: viens 2000. gada par projekta pirmo posmu
un otrs 2004. gada par planoto paplasinasanu.

Uznémuma Ciudad de la Luz veikto ieguldijumu grafiks,
nemot véra jaunako Spanijas iestazu 2012. gada aprili
sniegto informaciju, ir $ads:

Datums

Apraksts

Publiskie ieguldfjumi
(EUR)

24.10.2000.

Valensijas regions nolemj attistit Ciudad de la Luz

2.11.2000.

Tiek izveidots uznémums Ciudad de la Luz (75 % no uzpémuma
pieder Parque Temdtico de Alicante SAU, 25 % no uznémuma pieder
Producciones Aguamarga SL)

450 000
(75 % no 600 000)

21.11.2001.

Parque Temdtico de Alicante SAU vienpusgji iegulda 9 miljonus euro
uznémuma Ciudad de la Luz ta kapitala palielinasanai (palielinot savu
akciju dalu lidz 98,4 %)

9000 000

6.2.2003.

Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana SAU (') vienpusgji
iegulda 30 miljonus euro uznémuma Ciudad de la Luz ta kapitala
palielinasanai (palielinot savu akciju dalu lidz 99,6 %)

30 000 000

4.5.2004.

Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana SAU vienpuséji iegulda
EUR 54 870 660 uznémuma Ciudad de la Luz ta kapitila palielina-
Sanai (palielinot savu akciju dalu lidz 99,8 %)

54 870 660

23.7.2004.

Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana SAU iegadajas Ciudad
de la Luz akcijas 0,2 % apmeéra, kas pieder Producciones Aguamarga SL
(ar nominalo vértibu EUR 150 000) par EUR 139 059 (palielinot
savu akciju dalu uznémuma Ciudad de la Luz lidz 100 %)

139 059

9.3.2005.

Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana SAU cedéja zemes
ipaSumu, uz kura bija uzbavétas studijas, par labu uznémumam
Ciudad de la Luz SA, tadgadi palielinot savu pasu kapitalu par
EUR 9 800 040 (lai gan Proyectos Temdticos de la Comunidad Valen-
ciana SAU parskatos gruntsgabals tika novértéts par EUR
1030 856). Pirms $a datuma projekta attistitaji jau bija sanémusi
Valensijas pasvaldibas atlauju baivét studijas $aja gruntsgabala.

9 800 040

2005. gada vasara

Ciudad de la Luz SA sak savu darbibu ka kinostudija

28.4.2005.

Dalibas aizdevums 95 miljonu euro apméra

95000 000

26.12.2007.

Dalibas aizdevums 20 miljonu euro apméra

20 000 000

30.6.2008.

Konvertéjamais aizdevums kapitala, kas pieskirts ar iespé&ju konvertét
aizdevumu akcijas lidz 2008. gada 31. decembrim

10 000 000
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2.1.20009. Konvertgjamais aizdevums kapitala, kas pieskirts ar iesp&ju konvertét | 10 000 000
aizdevumu akcijas lidz 2009. gada 30. jinijam
17.3.2009. Konvertéjamais aizdevums kapitald apméra lidz 30 miljoniem euro, | 25 829 840
kas pieskirts ar iesp&ju konvertét aizdevumu akcijas lidz 2009. gada
30. decembrim
31.12.2010. Nesamaksatie procenti par dalibas aizdevumu 2009. un 2010. gada | 7 222 160
31.12.2010. Nesamaksatie procenti par nekonvertétajiem aizdevumiem 2009. un | 1 814 187
2010. gada
Kopa | 274125 946
(") Agrak zinams ka Sociedad Parque Temdtico de Alicante, SAU.
(54)  Spanijas iestades savas atbildés koncentréjas uz centie- tika ieviesti vélak, 2002. gada pienemot Lielu ieguldijumu

(55)
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(*9
*)

niem apliecinat, ka ieguldjjums nav valsts atbalsts, jo
tirgus iegulditajs batu ieguldijis projekta, pamatojoties
uz tadiem pasiem nosacjumiem (piemérojot tirgus
ekonomikas iegulditaja principu). Ka pieradjjumu tas
iesniedza ekonomikas konsultaciju biroja LECG sagata-
VOotos zinojumus.

Pat tad, ja Komisija uzskatitu, ka vismaz dala no ieguldi-
juma ir valsts atbalsts, Spanija apgalvoja, ka visas Ciudad
de la Luz studija uzpemtas filmas atbilda Valensijas filmu
stimulu kultdras kritérijiem, ko Komisija bija apstiprina-
jusi 2008. gada aprili, 2008. gada decembri un 2009.
gada julija ('4). Spanijas parstavji noradija, ka LESD 107.
panta 3. punkta d) apakSpunkta paredzéto kultliras izné-
mumu var piemérot ieguldjjumu atbalstam gan iepriek-
§€ja, gan pakartotaja kino producé$anas posma.

Turklat Spanija norada, ka jebkads atbalsts, ko ietver
uznémumam Ciudad de la Luz pieskirtais publiskais finan-
séjums un filmam piedavatie stimuli, batu jaapliko,
nemot véra kroplojoso ietekmi, ko rada valsts filmu
atbalsta shémas, ko Komisija ir apstiprinajusi citas dalib-
valstis, kuras Ciudad de la Luz konkurentiem piesaista liela
méroga filmu uznemsanu ('%).

Spanija ari apgalvo, ka tolaik (1998. gada) piemeérojamas
regionala atbalsta pamatnostadnes bitu pielavusas
atbalsta intensitati 36 % apméra no ieguldijumu projekta.
Biitu nodrosinata atbilstiba ari papildu nosacjjumiem, kas

Valsts atbalsta lémumi N 379/07
(15.12.2008.) un N 108/09 (30.7.2009.).
Valsts subsidijas var sasniegt 24 % apméru no produceSanas
izmaksam Apvienotaja Karalistt un 20 % - Vacija. Komisija,
parskatot pazinojumu par kino, ir noradijusi uz problému, ko
izraisa cina par subsidijam starp valsts filmu atbalsta shémam, lai
piesaistitu arvalstu ieguldijumus no liclakajiem filmu producésanas
uznémumiem.

(2.4.2008), N 309/08

(59)

(60)

(')
)

projektu regionala atbalsta daudznozaru pamatprincipus
attieciba uz projektiem, kuru tirgus dala neparsniedz
25 % un jaudas pieaugums tirgli neparsniedz 5 %.

Spanija iesniedza otru LECG zinojumu, kura tika kritizéta
Komisijas dienestu veikta 2004. gada uzpéméjdarbibas
plana analize. LECG kritizéja Komisijas dienestu veikto
analizi un sniedza alternativas veértibas datu un riska
faktoriem, ka ari retrospektivus novértéjumus gruntsga-
balam, uz kura tika uzbavéts Ciudad de la Luz.

Otraja ckonomiskaja analizé Komisijas dienesti izskatija
2000. gada uznémeéjdarbibas planu un Spanijas iesniegtos
gruntsgabala retrospektivos noveértéjumus. Turklat neat-
karigs konsultaciju uzpémums Komisijas uzdevuma
veica neatkarigu tirgus ekonomikas iegulditaja principa
(TEIP) parbaudes ekonomisko novértéjumu. Neatkarigo
zinojumu 2011. gada 30. septembri nosiitija Spanijas
iestadém.

Spanijas iestades vélreiz atkartoja savu uzskatu, ko tas
pauda ari savas piezimés par lémumu uzsakt procediru,
proti, ka uznémuma Ciudad de la Luz rentabilitate bitu
javerté salidzinajuma ar ta galvenajiem ES konkurentiem
kinostudiju uznéméjdarbibas nozaré (pieméram, Babel-
sberg, Pinewood), nevis, ka to dara Ecorys ('%), salidzinot
to ar dazadiem ASV audiovizualas jomas konglomera-
tiem (Time Warner, Disney) (V). Spanijas iestades apgalvo,
ka i salidzinasana batu jabalsta uz informaciju, kas ir
publiski pieejama (pieméram, Bloomberg) kop$ ieguldi-
jumu lémuma piepemSanas briza (tas ir, 2000. un

Ekonomikas konsultaciju uznémums Ecorys sagatavoja neatkarigu

pétijlumu par 3o lietu. Sikak skatit V nodala.
Tomér Ecorys kritérijos ieklauj ari Eiropas Studios Babelsberg,
pieskaitot to pie pargjiem uznémumiem visa pasaulé.
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2004. gada, nevis 2008. gada). Visbeidzot, tas arl
apgalvo, ka vairaku parpratumu vai tehnisku trikumu
dél Ecorys pétjums (') ir uzskatims par nederigu.
Spanijas iestades noradija, ka, novérSot Sos trikumus
un veicot pienacigu salidzinoso novérté$anu, kura batu
nemti véra konkurgjosie uznémumi, ieguldjjuma lemuma
perspektivu rentabilitate, pamatojoties uz tolaik pieeja-
miem pieradjjumiem, atbilstu TEIP parbaudes prasibam.

V. ATBALSTA NOVERTEJUMS

Saskana ar LESD 107. panta 1. punktu “ar iek3gjo tirgu
nav saderigs nekads atbalsts, ko pieskir dalibvalstis vai ko
jebkada cita veida pieskir no valsts lidzekliem un kas rada
vai draud radit konkurences izkroplojumus, dodot prieks-
roku konkrétiem uzpémumiem vai konkrétu pre¢u razo-
$anai, ciktal tads atbalsts iespaido tirdzniecibu starp dalib-
valstim”. No ta izriet, ka atbalstu var uzskatit par valsts
atbalstu, ja ir izpilditi $adi kumulativie nosacijumi: 1)
atbalstu pieskir no valsts lidzekliem; 2) atbalsts sniedz
ekonomisku prieksrocibu uznémumiem; 3) prieksrociba
ir selektiva un rada vai draud radit konkurences izkrop-
lojumus; 4) pasakums ietekmé Kopienas ieksgjo tirdznie-
cibu.

Ekonomiska prieksrociba

Ka noradits ieprieks, Spanijas iestades iebilda, ka pasa-
kums nav uzskatams par valsts atbalstu, jo tas atbilst
tirgus ekonomikas iegulditaja principa parbaudes prasi-
bam. Veicot So parbaudi, tiek aplikots, vai laika, kad
tika pienemts lémums veikt valsts ieguldijjumu, tirgus
iegulditajs batu ieguldijis projekta ar tadiem pasiem
noteikumiem ka valsts iegulditajs. Saja saistiba ir biitiski,
ka sakotngji projekta bija piedalijies privats iegulditajs (%)
un ka Spanijas iestades bija pasttijusas vairakus pétiju-
mus, kuros tika secinats, ka projekts nodrosinatu pozitivu
naudas plismu (skatit 22. apsvérumu).

Ka noradits 17. apsveruma, Ciudad de la Luz gadijuma
privatajam iegulditajam (parvaldibas uznémumam) sakot-
ngji piederéja 25 % no projekta (tas ir, EUR 150 000 no
sakotnéja akciju kapitala EUR 600 000 vértiba). Tomér
§is privatais iegulditajs atkapas, neieguldot papildu
lidzeklus (2004. gada ta dalu izpirka SPTCV). Tadgjadi
neviens cits privatais iegulditdjs neveica ieguldijumus
$aja projekta.

Pétijums par tirgus ekonomikas iegulditaja principa pieméroSanu

valsts ieguldfjumam uznémuma Ciudad de la Luz, galigais zinojums
(Ecorys, 2011. gada 19. jlijs).

Pieméram, Citynet Amsterdam lieta Komisija uzskatija, ka TEIP nosa-
cjumi tika izpilditi, jo valsts iegulditajs ieguldija, pamatojoties uz
tadiem noteikumiem, kas ir salidzinami ar projekta piemeérotajiem
noteikumiem  attiectbd uz privatu  iegulditagju. 2007. gada
11. decembra lémums, C 53/2006.

(64)

(65)

(66)

(67)

)

Faktu, ka vienigais pieejamais privatais iegulditajs veica
tikai nelielu ieguldijumu un atkapas bridi, kad bija javeic
lielaka ieguldijuma dala, varétu uzskatit par prima facie
pieradijumu, ka privats iegulditajs nebiitu istenojis $adu
projektu, nemot véra tolaik spéka esoSos nosacijumus.
Turklat $a privata iegulditaja situacija bija loti Ipasa (tapéc
ta neatbilda judikatira piemeérota tirgus iegulditaja prin-
cipam), jo tas bija atbildigs arl par projekta uzsaksanu,
bavniecibas darbu uzraudzibu un studiju parvaldibu un
popularizé$anu, sanemot par to parvaldibas maksu. Tas
nozimg, ka, aplikojot to atseviski, 32 iegulditaja sakotné-
jais ieguldijums vargja biit racionals citu iemeslu, nevis
tikai ta rentabilitates dél.

Ta ka projektd nepiedalijas neviens privatais akcionars,
regionala pagvaldiba, pienemot savu ieguldijumu
lémumu, pamatojas uz konsultaciju uzpémumu veikto
pétjjumu rezultatiem. Tomér 3adu pétijumu veikSanas
fakts pats par sevi nevar nodro$inat atbilstibu TEIP
parbaudes prasibam. Pirms tik lielu lidzeklu ieguldiSanas
ka Ciudad de la Luz gadijuma biitu sagaidams, ka privatais
iegulditajs rpigi parbauditu uznéméjdarbibas planu un
$adu pétijumu pamata esosos pienémumus. Privatajam
iegulditagjam paSam bitu jasecina, vai konkrétie piené-
mumi, kas izmantoti uzpémeéjdarbibas plana pamatosa-
nai, $aja konkrétaja gadijuma ir uzskatami par pareiziem.
Turklat biitu sagaidams, ka privatais iegulditajs batu sali-
dzinajis paredzamo no Ciudad de la Luz projekta glistamo
pelnu ar paredzamo pelnu no alternativiem projektiem.
Sada analize tobrid netika veikta. Turklat, pamatojoties
uz $ajos pétijumos prognozétajam pozitivajam naudas
plismam, $adu salidzinajumu veik$ana pat nebija iespé-
jama.

Saistiba ar valsts atbalsta izmekléSanas procediiru tiesu
prakse paredz, ka Komisija pati noverté faktus (%9).
Tapéc ir nepiecieSams izvértét darjjuma laika sagatavoto
zinojumu pamatotibu.

Nemot véra zinojumus, ko Spanijas iestades ir iesniegusas
kop§ lémuma pienemsanas par procediras uzsaksanu,
Skiet, ka saistiba ar projektu ir piepemti divi ieguldijumu
lémumi. Pirmais lémums tika piepemts 2000. gada,
pamatojoties uz Arthur Andersen 2000. gada uzpéméjdar-
bibas planu (tas aptver ieguldijumus, kas veikti no 2002.

Valmont lieta Visparéja tiesa uzskatija, ka Komisijai nebiitu vajadzgjis

vienkarsi palauties uz neatkariga eksperta novértgjumu, lai noteiktu,
vai gruntsgabala pardosana ietvéra valsts atbalsta pieskirSanu. Vispa-
r&ja tiesa pieprasija, ka Komisijai baitu vajadzgjis arl parbaudit piera-
dijuma spéku, ko Vispargja tiesa veica pati (lieta T-274-01). Hamsa
(lieta C-316/02) un Lenzig (lieta C-525/04) lieta Tiesa atzina, ka
Komisijai ir ricibas briviba attieciba uz ekonomikas jautajumiem,
tomér tai “ir japarbauda izvirzito pieradijumu faktiska atbilstiba,
uzticamiba un konsekvence (..)".



L 85/10 Eiropas Savienibas Oficialais Véstnesis 23.3.2013.

(71)

lidz 2006. gadam). Iespgjams, lai parbauditu, vai
turpmaku ieguldijumu veikSana projekta ir pamatota,
2004. gada tika pasitits Consultia zinojums (kas aptvéra
faktiskos ieguldijumus laika no 2002. lidz 2004. gadam
un prognozgjamos ieguldijumus no 2004. lidz 2014.
gadam). Tas nozimé, ka bitu janovérte abu ieguldijuma
lémumu atbilstiba TEIP.

Komisija ir noveértéjusi, vai hipotétisks privatais iegulditajs
batu ieguldijis projekta, ar ko tika izveidots uznémums
Ciudad de la Luz. Saskana ar tirgus ekonomikas iegulditaja
principu veikto ieguldijumu uzskata par valsts atbalstu, ja
paredzama kompensacija, kas biitu jasanem wvalstij, ir
mazaka par summu, ko privatais iegulditajs batu piepra-
sijis konkréta projekta apstaklos.

Lai finansétu projektu, iegulditajiem ir jaiegulda kapitals.
Sadam kapitalam ir izmaksas — kapitla izmaksas. Parasti
pastav divi vispargji kapitala avoti: pasu kapitals un
(finansu) piesaistitais kapitals. Kapitala kopégjas izmaksas
ir vidgjas svertas kapitala izmaksas (WACC), nemot véra
pasu kapitala un piesaistita kapitala ipatsvaru. Piesaistita
kapitala un pasu kapitala izmaksas ir paredzamas, nevis
vésturiskas izmaksas. Konkrétaja Ciudad de la Luz gadi-
juma uzpémejdarbibas plana bija paredzets, ka projektu
pilniba finansés ar pasu kapitalu. Tapec kapitala kopéjas
izmaksas veido pasu kapitals.

Privatais kapitala iegulditajs batu piekritis ieguldit uzné-
muma Ciudad de la Luz, ja paredzama iek$gja procentuala
atdeve (*!) baitu bijusi augstaka par vai vienada ar pasu
kapitala alternativajam izmaksam () (t. i, ar pelnu, ko
tas varétu git lidziga projekta).

Komisija kalibréja kapitala aktivu cenu noteikSanas
modeli (Capital Asset Pricing Model — CAPM), lai iegiitu
pasu kapitala izmaksas. Pasu kapitala izmaksas atspogulo
ieguldjumu alternativas izmaksas akcionariem uzné-
mumos vai projektos ar tadu pasu (vai lidzigu) uznémej-
darbibas veidu un finansu risku ka aplikojamaja gadi-

(*') Saskana ar definiciju ick3gja procentuala atdeve atbilst diskonta

likmei, kuras rezultata ieguldijuma pasreizéja vértiba neto ir vienada
ar nulli.

(%?) Brealey and Myers, 2000. gads, “Korporativo finansu principi” (Prin-

ciples of Corporate Finance), 6. izdevums (5. nodala, 100. Ipp.).

juma. Saskana ar CAPM pasu kapitala izmaksas K, bitu
jaaprékina, izmantojot $adu formulu:

K, = R- + Ry = R

kur Rgir bezriska likme, (R, — Ry ir tirgus riska prémija
un R'ir “beta”, sistematiska (nediversificéjama) riska radi-
tajs, kas ir saistits ar Ciudad de la Luz akcijam un kas
atspogulo gan uznéméjdarbibas, gan finansu risku.

(72)  Attiectba uz bezriska likmi Ry saskana ar tirgus praksi (*’)
parasti izmanto valdibas ilgtermina (parasti 10 gadu)
obligaciju likmi valsti, kur tiek veikta darbiba (tos uzskata
par vismazak riskantajiem ieguldjjumiem). Vidéa gada
pelpa no valsts 10 gadu obligacijam Spanija 2004.
gada bija 4,1 % (*%). Attieciba uz tirgus riska prémiju
batu jaizmanto veésturiska tirgus riska prémija pamatoti
ilga perioda. Visparpiepemta tirgus prakse ir noteikt star-
pibu starp vésturisko pelnu no diversificéta akciju indeksa
darbibas valsti un bezriska likmi. Saskana ar P. Ferndndez
(2004) analizi (*°) vesturiska tirgus riska prémija par
valsts obligacijam Spanija (laika no 1991. lidz 2003.
gadam) bija 6,8-9,3 %. Komisija tirgus riska prémijas
vért§juma izmantoja konservativu pieeju un npéma veéra
§a intervala zemako robezu, proti, 6,8 %. Nakamaja un
nedaudz jaunakaja ta pasa autora (*°) pétjjuma tiek
apstiprinata $is vértibas pamatotiba, noradot, ka obligata
tirgus riska prémija laika perioda no 2000. lidz 2004.
gadam ir 6-7 % amplitada.

(73)  Beta aprekinasanai Komisija izmantoja publiski pieejamu
informaciju par uzpémumiem, ko Spanijas iestades bija
noradijusas ka uznémuma Ciudad de la Luz tieSos konku-
rentus, proti, Carrere Group (¥) un Babelsberg. Sos raditajus
bija pazinojusi finan$u analitiki, kas veica So divu uzpeé-
mumu padzilinatu izpéti. Aprekinot vidéjo aritmétisko
no divam betam, kas ir pielagotas Ciudad de la Luz
finansu riska profilam, ieghita vértiba ir aptuveni 1,5. Ta

(*%) Skatit, pieméram, Brealey and Myers, 2000. gads, “Korporativo

finanu principi” (Principles of Corporate Finance), 6. izdevums (8.
nodala).

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

(*%) Pablo Ferndndez, 2004. gads, “Tirgus riska prémija: obligata, véstu-
riska un paredzama” (Market risk Premium: required, historical and
expected), IESE Uzpéméjdarbibas institita (IESE Business School)
darba dokuments.

(%%) Pablo Ferndndez (2009. gads), “Pasu kapitala prémija 150 macibu
gramatas” (La prima de riesgo en 150 libros de texto), darba doku-
ments [ESE Uznéméjdarbibas institata.

(¥) 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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ir konservativa pieeja, jo ieguldijums uzpémuma Ciudad
de la Luz, visticamak, ietvers augstakas pakapes idiosin-
kratisko risku neka pargjas divas izveidotas studijas.
Ciudad de la Luz gadijjuma tas ir ieguldijums jaundibinata
uzpémuma regiond, kurd nedarbojas ne Spanijas, ne
starptautiski kino producenti. Citiem vardiem sakot,
uzpémuma Ciudad de la Luz beta, visticamak, ir augstaka
neka ta konkurentu beta.

Izmantojot iepriek§ minéto formulu (skatit 71. apsvéru-
mu), Komisija konstatéja, ka pasu kapitala paredzamajam
izmaksam bitu jabat aptuveni 14,9 % apmeéra.

Salidzinajumam, ka izklastits I pielikuma, Spanija minéja,
ka CAPM modela piemérosana demonstrétu, ka privatais
iegulditajs “pieprasitu” riska prémiju, nevis pelnu, 3,75 %
apméra 2000. gadd un 2,07 % apméra 2004. gada. Sis
aprekins pamatojas uz beta koeficientu, kur £ = 0,395.
Beta ar vertibu “1” atspogulo visu akciju portfeli, tatad
“vidéjo” akciju. Tapéc beta, kuras vértiba ir ievérojami
zemaka par “1”, noraditu uz ipasi zema riska ieguldi-
jumu. Spanija nepamatoja $adu apgalvojumu un nenod-
roinaja ta atbalstam parliecinosus un parbaudamus
datus.

Ka minéts ieprieks (skatit 70. apsverumu), privatais iegul-
ditajs batu ieguldijis tikai tada projekta, kura ieksgja
procentuala atdeve parsniedz kapitala alternativas izmak-
sas. Komisija norada, ka 2000. gada uzpéméjdarbibas
plana sikak noveértéti ir tikai projekta sakumposmi. Komi-
sijas analizes (skatit II pielikumu) rezultata tika iegita
negativa neto pasreizéja vertiba, pamatojoties uz 2000.
gada uzpéméjdarbibas planu un uzpémejdarbibas plana
noraditajam naudas plismam nominalvértiba. Pamatojo-
ties uz iepriekSminéto, privatais iegulditajs nebaitu iegul-
dijis 3aja projekta.

Al ieksgjas procentualas atdeves aprékinasana Komisija
izmanto konservativu pieeju, neapSaubot uznémeéjdar-
bibas plana ietvertos piepémumus, jo Ipasi ierosinata
projekta prognozétas naudas plasmas. Tomér janorada,
ka 2004. gada uznéméjdarbibas plana prognozétas
naudas plismas Skiet parmérigi optimistiskas, jo ipasi
nemot véra uznémuma zaudéumus laikd no 2002. lidz
2004. gadam (?%). Tapéc, nemot véra Komisijas riciba

(*%) Avots: ORBIS uznémuma parskats.

(78)

(79)

(80)

*)

esoSo informaciju, var uzskatit, ka 2004. gada uznéméj-
darbibas plana noraditas paredzamas naudas plasmas
atspoguloja augstako robezu (*°). Naudas plismas nosaka
paredzamo pelpu. Komisija ari izmanto uzpémuma
Ciudad de la Luz paredzamas pelpas nominalvértibu.
Tomér ta kalibre kapitdla piesaistiSanas izmaksas. Tas
batu bijis jadara ikvienam racionali domajosam priva-
tajam iegulditajam.

Pamatojoties uz Ciudad de la Luz ierosinato 2004. gada
uzpéméjdarbibas planu, 33 projekta iekséja procentuala
atdeve ir 5,74 % (skatit I pielikumu). Privatais iegulditajs
uznémuma Ciudad de la Luz, saskaroties ar kapitala alter-
nativajam izmaksam vismaz 14 % apméra (ka aprekinats
ieprieks, skatit 73. apsvérumu), nebfitu uznémies veikt $o
ieguldijumu, jo ta iek3&ja procentuala atdeve ir zemaka
par kapitala alternativajam izmaksam.

Turklat Komisija aprékinaja uznémuma Ciudad de la Luz
veikta ieguldijuma pasreizéjo neto vertibu (Net Present
Value — NPV), lai demonstrétu, cik liela méra projekts
bitu bijis vértigs privatajam iegulditajam. lkviena ieguldi-
jumu lémuma mérkis ir sameklét tadus realos aktivus,
kuru vértiba parsniedz to izmaksas, jeb, citiem vardiem
sakot, ieguldjjumus, kuru paredzama pelna parsniedz
kapitala alternativas izmaksas. Ja ta nenotiek, ka tas ir
Ciudad de la Luz gadijuma, projekta vértiba ir negativa
un ikviens racionali domajoss privatais iegulditajs iegul-
djumu neuzskata par dzivotspgjigu. lkviena projekta
NPV nosaka, kada ir ieguldijuma vértiba lémuma pienem-
Sanas bridi, un to aprékina, diskontéjot uznéméjdarbibas
plana paredzéto naudas plismu, izmantojot diskonta
koeficientu, kas veido kapitala izmaksas. Intuitivi spriezot
— jo augstakas ir kapitala izmaksas, jo zemaks ir NPV.

Attieciba uz Ciudad de la Luz, nemot véra kapitala alter-
nativas izmaksas 14 % apméra un Consultia sagatavotaja
2004. gada uzpémeéjdarbibas plana noraditas naudas

Neatkarigaja Ecorys zinojuma sniegts vél plasaks pétjjums, izskatot

arT uznémgjdarbibas plana pienémumus un vairakus no tiem kriti-
z&jot. Pieméram, zipojuma noradits, ka “izvéléta atrasanas vieta
neskiet stratégiski neparprotama, ta ka nebija iespéjams identificét
nekadas sinergijas ar apkartéjo kino nozari. Turklat Spanija ir citi
regioni ar lidzigam geografiskajam atrasanas vietam, kuras ir tuvak
pastavosajiem kino nozares klasteriem” (30. Ipp.). Turklat: “Saja
saistiba janem véra, ka jo ipasi pirmajos kinostudiju un skolu
darbibas gados nebiis vietgji pieejams turpat apmacits un izglitots
personals. Tapéc piesardzigs privatais iegulditajs, iesp&ams, batu
izvélgjies citu atraSanas vietu lidzigas kinostudijas izveidosanai”
(31. Ipp.). Attieciba uz 2004. gada veikto ieguldijumu zinojuma
noradits: “Var apSaubit to, vai privatais iegulditajs batu izvelgjies
izveidot jaundibinatu kinostudiju tada apvidi, kur kinostudijas un
skolas pirmajos darbibas gados nebija pieejams piemérots personals”

(39. Ipp.).
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plismas (Komisija izmantoja to nominalvértibu, ka
paskaidrots 76. apsvéruma), ieguldijuma NPV ir aptuveni
minus 130 miljoni euro (skatit pielikumu). Tadgjadi 3a
ieguldijuma iesp&ja privatam iegulditdjam nav izdeviga.

Komisija ir veikusi ari ticamibas parbaudi, apliecinot, ka
rezultats ir Joti parliecinoss. Parsniedzot pamatotu robez-
vértibu, rezultatu gandriz neietekmé Komisijas apreki-

natas kapitala alternativas izmaksas. Citiem vardiem
sakot, biitiskas izmainas Komisijas kalibrétajos paramet-
ros, aprékinot kapitala izmaksas, nemaina rezultatu.
Turpmaka diagramma ataino aptuvenas NPV vértibas
salidzinajuma ar dazadam kapitala izmaksu vértibam
(WACC) 5% lidz 20 % apmeéra. Diagramma paradits, ka
NPV klast negativa, ja WACC ir 5 % lidz 6 %. Tatad, ja
kapitala izmaksas parsniedz 6 %, privatais iegulditajs
neuznemtos 3o projektu. Turklat, ja WACC vertibas
parsniedz 10 %, NPV vertibu tas praktiski neietekmé.
Komisijas aplésta WACC vértiba ir aptuveni 14 % apméra,
tadgjadi ta ietilpst taja amplitida, kas lauj ar lielu parlie-
cibu secinat, ka projekts nav ienesigs.

100

NPV(mil EUR) for different values of WACC
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Atbildot uz Komisijas novértéjumu un pamatojoties uz
konsultantu zinojumu (*°), Spanijas iestades noradija, ka
Komisijas novértgjums bija kladains. Pirmkart, lai gan
CAPM analize pati par sevi tika uzskatita par pareizu
pieeju, konsultantu zinojuma tika apSaubitas Komisijas
izmantotas parametru vértibas. Jo Ipa$i tirgus riska
prémijai un betas vértibam bija jabat zemakam. Otrkart,
lai noteiktu attiecigo kritériju, Komisijai vajadzéja
izmantot ne tikai Consultia IT sagatavoto uzpeémejdar-
bibas planu, bet ari Arthur Andresen izstradato 2000.
gada uznémeéjdarbibas planu. Treskart, Komisija neizman-
toja piemérotus finansu raditajus, lai aprékinatu Ciudad de
la Luz projekta paredzamo rentabilitati. Visbeidzot, Komi-
sija nenéma véra paredzamo pelnu, kas izriet no viesnicu
un biroju telpu celtniecibas.

Komisija atspékoja $os argumentus. Attieciba uz tirgus
riska prémiju Il pielikuma ir sikak paskaidrots, kapéc
Spanijas ierosinatas amplitiidas vértibas nevar bat pama-
totas. Svarigakais aspekts attiecas uz faktu, ka prémijai
piedavatas vértibas bija apléstas vértibas uz 2009. gadu,
nevis 2000. un 2004. gada domingjosas vértibas. CAPM
noteikanai, bez $aubam, batu jaizmanto tadi parametri,

(%%) Atsauce uz LECG otro zinojumu.

(84)

kas bija speka uzpéméjdarbibas lémuma pienemsanas
laika. Japiebilst, ka attieciba uz aplikojamo periodu
Spanijas iestazu citétais autors sniedz apléses, kas atbilst
Komisijas novertgjumam. II pielikuma ari ir paskaidrots,
kapéc Spanijas iestazu prasiba samazinat betas vertibas ir
kladaina. Komisija izmanto vértibas, kas noraditas
publiski pieejamos pétijumos, kuros aprékinatas betas
vértibas Ciudad de la Luz lielakajiem konkurentiem.
Finansu eksperti atspékoja Spanijas iestazu priekslikumu
izmantot vésturiskas betas vértibas.

Atbildot uz Spanijas iestazu prasibu izskatit 2000. gada
uznéméjdarbibas planu, II pielikuma ir ieklauts attiecigs
apréekins. Aprékina redzams, ka augstakas riska prémijas
un augstikas bezriska likmes dé] WACC batu vel
augstaka neka 2004. gada. Sis aprekins ari norada uz
negativu NPV. Visbeidzot, attieciba uz iesp&amo pelnu
no viesnicam un biroju telpam Spanijas iestazu pausto
apgalvojumu pamata bija jauni pieradijumi, proti, sesi
gruntsgabala novértdjumi, kas tika sagatavoti vélak. Sis
pieradijjums nebija dala no potencialajam iegulditajam
tolaik pieejamas informacijas. Lai gan Andersen zinojuma
ir minéta iespéja attistit viesnicu kompleksu, tas nesniedz
informaciju par paredzamo rentabilitati un taja nebija
ietverts uznéméjdarbibas plans, kas attiecas uz gruntsga-
bala attistianu. Tomér II pielikuma tiek detalizéti izskatiti
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velak sagatavotie zinojumi par gruntsgabala attistiSanu.
Siem zinojumiem ir nopietni tritkumi. Pieméram, ierosi-
natas standartcenas par biroja telpu Ciudad de la Luz
kompleksa atbilst Alikantes visprestizakajas tirdzniecibas
ielas noteiktajam cenam. Nemot véra apstakli, ka Ciudad
de la Luz komplekss atrodas arpus Alikantes pilsétas un
tuvu pie ripniecibas kompleksa, $is standartcenas ir
parspiléti augstas. Lidziga karta viesnicu pakalpojumu
standartcenas ir noteiktas péc Cetru un piecu zvaigznu
viesnicu parauga. Nav sniegti nekadi noradijumi par to,
ka arpus Alikantes (turklat automagistrales un rtpnie-
cibas kompleksa tuvuma) batu pietickami liels pieprasi-
jums péc $adam viesnicam.

Papildus savam iek$gjam noveértéjumam Komisija pasitija
ar neatkarigu pétjjumu par to, vai privatais iegulditajs
batu veicis $adu ieguldijumu Ciudad de la Luz projekta,
nemot vera tadus pasus nosacijumus (*!'). Ecorys zinojuma
izskatiti dazadi scenariji, apleSot pasu kapitala izmaksas
12,5 % lidz 21,4 % apméra 2000. gada veiktam ieguldi-
jumam un 10,9 % lidz 15,9 % apméra nakamajam iegul-
djumam 2004. gada. Tadéjadi Komisijas pétjjuma rezul-
tats atbilst Ecorys aprékinatajai amplitiidai. Salidzina-
jumam - iek$¢ja procentuala atdeve, kas aprékinata,
pamatojoties uz uznéméjdarbibas planu, ir daudz zemaka
par Ecorys apléstajam pasu kapitala minimalajam izmak-
sam.

Tapéc Ecorys visparéjais secindjums ir tads, ka tas neuz-
skata par iespgjamu, ka 2000. un 2004. gada veiktie
ieguldijumi bitu pielidzinami uzmaniga privata ieguldi-
taja ricibai tirgus ekonomika. Attieciba uz 2000. gada
ieguldijumu planu Ecorys uzskata, ka rekonstruétais iegul-
dijuma efektivitates ekonomiskais novértéjums uzrada
negativu NPV 9,3 miljardu pesetu apméra. Piesardzigs
tirgus iegulditajs batu bijis daudz ieinteresétaks ieguldit
akciju tirgh. Attieciba uz 2004. gada veikto ieguldijumu
Ecorys secina, ka “uzmanigs tirgus iegulditajs, visticamak,
neblitu nolémis pabeigt visu CDL projektu, bet, iespé-
jams, butu izvelgjies apsaimniekot sesas skanu studijas,
kuras tas jau bija ieguldijis, vai ari slégt projektu un
uzpemties zaud&umus” (*2). Visbeidzot, Ecorys uzskata,
ka privatais aizdevéjs nebiitu projektam pieskiris dalibas
aizdevumu vai jebkadu citu kreditu, jo projekta naudas
plisma nebija pietickama, lai segtu kreditmaksajumus.

Tapéc ir secinats, ka nedz tie ieguldjjumi, kas projekta
Ciudad de la Luz tika veikti laika no 2000. lidz 2004.
gadam, nedz ari vélak veiktie ieguldijumi neatbilst tirgus
ekonomikas iegulditaja principam un tapéc rada prieks-

(*") Ecorys, “Pétijums par tirgus ekonomikas iegulditaja principa piemeé-

rodanu valsts ieguldijumam Ciudad de la Luz projekta”, 2011. gada
19. jlijs.

(*2) Ecorys zinojuma 30. un 39. Ipp.

(88)

(90)

rocibu uznémumam Ciudad de la Luz SAU. Ta ki nav
nodroginata atbilstiba TEIP parbaudes prasibam, tirgus
ekonomikas iegulditajs nebatu veicis ieguldijumu 2000.
gada un nebitu turpinajis ieguldit projekta, pamatojoties
uz 2004. gada uznéméjdarbibas planu.

Tadgjadi Komisija uzskata, ka ekonomiska prieksrociba ir
vieniga ieguldfjuma veértiba. Aizdevumi, ko SPTCV
pieskira uzpémumam Ciudad de la Luz, bija pakartotie
aizdevumi, un tas nozimé, ka bilancé tos uzskatija par
kaut ko lidzigu pasu kapitalam. Ka Komisija jau noradija
sava lemuma par procediiras uzsakSanu, procenti par
aizdevumiem tika aprékinati ar vienu fiksétu un vienu
mainigo dalu. Fiksétas dalas likme bija loti zema, un ta
nebitu bijusi piepemama tirgus ekonomikas aizdevéjam.
Aizdevuma neparasti zemo fikséto dalu principa varétu
kompensét ar prognozém par pienacigu atalgojumu par
dalibas aizdevumu, pateicoties ar projekta rentabilitati
saistitajai mainigajai dalai, tatu konkréta projekta gadi-
juma tas ta nebija (skatit iepriek§ minétos apsvérumus
par tirgus ekonomikas iegulditaja principu). Turklat prog-
nozétaja pelpas un zaudumu aprékina, ko Spanijas
iestades iesniedza Komisijai par laikposmu no 2002.
lidz 2014. gadam, nebija ieklautas finansu izmaksas.
Visbeidzot, aizdevumi teorétiski bija jaatmaksa lidz
2015. gada aprilim, tas ir, péc projekta partrauksanas
(un, iespjams, ta pardoSanas) datuma, kas bija planots
2014. gada, kam tirgus ekonomikas aizdevéjs nebitu
piekritis. Spanijas iestades sava 2009. gada 20. aprila
atbildé saistiba ar lémumu par procediras uzsakSanu
paskaidroja, ka Sie aizdevumi ekonomiska zina baitu jauz-
skata par kapitala ieguldijumu, jo aizdevéjs un akcionars
ir viena un ta pati persona (t. i, SPTCV). Tadgjadi, ta ka
neviens no 2005., 2007., 2008. un 2009. gada izmak-
satajiem aizdevumiem nav atmaksats (pat ne dalgji) un
sanémejs par Siem aizdevumiem nav maksajis nekadus
procentus, de facto tie ir uzskatami par kapitalieguldi-
jumu. Saskana ar Spanijas iestazu 2012. gada aprili
sniegto informaciju ieguldjjumu kopéa summa 2010.
gada beigas bija EUR 265 089 599 (*3).

Selektivitate

Atbalsts ir selektivs, jo atbalsta rezultata gatie labumi
sniedz  priekSrocibas tikai tiem uzpémumiem, kas
darbojas nozaré, un faktiski tikai daziem no tiem.

Valsts lidzekli

Komisija norada, ka Valensijas pasvaldiba ir finanséjusi
ieguldjumu ar tai pilniba piederoda uznémuma SPTCV
ka ieguldijumu starpnieka palidzibu un ka pétijumi, ar

(**) Ka noradits 29. un 53. apsvéruma. Ta ka aizdevumi ir uzskatami
par kapitalieguldijumu, procentu likmes nav pemtas véra.
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kuriem pamatoja valsts ieguldijumu veiksanu Ciudad de la
Luz projekta, tika veikti Valensijas pasvaldibas uzdevuma.
Tadgjadi Sos asigngjumus var uzskatit par valsts lidzek-
liem.

B

Konkurences kroplojumi

Ja valsts atbalsts stiprina uzpémuma stavokli salidzina-
juma ar citiem konkurjosiem uznémumiem, uzskatams,
ka atbalsts ir ietekmgjis $o uznémumu. Atbalsts stiprina
uznémuma Ciduad de la Luz stavokli salidzinajuma ar
citiem konkurgjosiem uznémumiem, Jaujot tam ieklat
kinostudiju tirg@i. Ir izkroplota konkurence starp tiem
uzpémumiem, kas gast labumu no pasakuma, un tiem,
kas to negiist. Pat piepemot, ka citds dalibvalstis, kur
atrodas pargjas kinostudijas, filmu uzpemsanai tiek
pieskirtas subsidijas, tas nav Dbatisks arguments, lai
noliegtu faktu par konkurences kroplosanu. Pasakumu
nevar nekvalificét ka valsts atbalstu tikai tapéc, ka ari
citas dalibvalstis, iespéjams, ir istenojusas savus tirgu
kroplojosus pasakumus. Izveértéjot ar konkurences krop-
losanu saistitus apstaklus, 3ada veida “lidzsvarosana”
netiek veikta.

letekme uz tirdzniecibu

Visbeidzot, Komisija uzskata, ka attiecigais pasakums
ietekmé tirdzniecibu starp dalibvalstim. Kinostudijas
piedava savas iekartas starptautiskaja tirgii. Filmu produ-
centi regulari apspriez cenas un nosacfjumus ar daudzam
kinostudijam, kas atrodas dazadas dalibvalstis. Komisija ir
apstiprindjusi Spanija un citas dalibvalstis Istenojamas
atbalsta shémas, kas nodrosina atbalstu audiovizualo
darbu producéSanai un tadgjadi netiesi veicina valsts
tehnisko iekartu, tostarp kino studiju, izmantoSanu.
Tomér ceturtais kritérijs 2001. gada pazinojuma par
kino izslédz papildu atbalsta sniegSanu ipasam raZoSanas
darbibam, tostarp kinostudiju izmantosanai.

Secinajums

Nemot véra iepriek§ minéto, Komisija uzskata, ka
projekts pieskir selektivu ekonomisku prieksrocibu uzneé-
mumam Ciudad de la Luz. Projekts ir finanséts ar publis-
kajiem lidzekliem, kroplo konkurenci un ietekmé tird-
zniecibu starp dalibvalstim. Tapéc Komisija uzskata pazi-
noto pasakumu par valsts atbalstu Liguma par Eiropas
Savienibas darbibu 107. panta 1. punkta izpratné.

Atbilstiba

Komisijai vispirms ir janodro$ina, lai atbalsts nav pret-
runa LESD noteikumiem ar valsts atbalstu nesaistitas

(95)

(96)

jomas. Saja gadijuma Komisijas novértéjums neskar
nekadus citus konstat§jumus attieciba uz atbilstibu ES
tiesibu aktiem valsts iepirkuma joma. Atbalsts neietver
nekadus citus elementus, kas varétu radit problémas sais-
tiba ar atbalsta vispariga likumiguma principu.

Ka noradits lémuma par procediiras uzsaksanu, Spanijas
iestades mingja papildu argumentu gadijumam, ja Komi-
sija uzskatitu, ka Sie pasakumi ir valsts atbalsts, apgalvo-
jot, ka tadi pasakumi ka regionalais atbalsts un atbalsts
kultaras veicinaSanai batu saderigi ar 107. panta 3.
punktu.

Regionalais atbalsts

Regionalo atbalstu Ciudad de la Luz biivniecibai var attais-
not, pamatojoties uz to, ka ieguldijums tiek veikts atbal-
stamaja regiona. Spanijas iestades noradija, ka saskana ar
regionala atbalsta noteikumiem, kas bija spéka sakotnéja
ieguldijuma lémuma piepemsanas laika no 2000. lidz
2006. gadam, atbalsts ar maksimalo intensitati 36 %
apmera bitu pielaujams.

Ta ka $is ir nepazinotais atbalsts, ir piemérojamas Regio-
nala atbalsta pamatnostadnes 2000.-2006. gadam (>4).
Pamatnostadnu 4.2. punkta noteikts: “Lai nodrosinatu
to, ka pieskirtais ienesigais ieguldijums ir stabils un drogs,
sapnémeéja ieguldjjumam ta finansgjuma ir jabat vismaz
25 %.” Pamatnostadnu 20. zemsvitras piezimé paskaid-
rots, ka $is minimalais 25 % ieguldijuma nedrikst ietvert
nekadu atbalstu. Lai gan privatajam iegulditagjam projekta
piedergja 25 % no sakotnéja akciju kapitala EUR 600 000
vértiba, 3is privatais iegulditajs bija projekta parvaldibas
uznémums, safemot par to atlidzibu, un neveica projekta
papildu ieguldijumu, lai pieskanotos publiska ieguldijuma
vairakumam projekta. Tadgjadi So pirmo ieguldijumu
nevar aplitkot atseviski no publiskajiem ieguldjjumiem,
jo tas nav atsevisks ieguldijums. Turklat 2004. gada jilija
— laika, kad privata iegulditdja dala uznémuma bija sama-
zinajusies lidz 0,2 %, — $o iegulditaju iegadajas SPTCV.

Spanijas iestades apgalvoja, ka 25 % lielo ieguldijjumu no
pasa SPTCV varétu uzskatit par sanéméja ieguldjumu.
Komisija uzskata, ka ar $adu pieeju, kuras ietvaros 25 %
no ieguldijuma attiecas uz valstij piederosu iestadi, kura
nerikojas ka privatais iegulditajs (skatit iepriek§ V nodalas
apaksnoda]u “Ekonomiska prieksrociba”), bet ieguldijuma
pargjie 75 % ari tiek nodrosinati no valsts lidzekliem,
nevar nodrosinat, ka pieskirtais ienesigais ieguldijums ir
stabils un dross.

(* OV C 74, 10.3.1998., 9. Ipp.
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(99) Ta ka ieguldjumu uznémuma Ciudad de la Luz finanséja i) Vai atbalsta pasakums ir samérigs, t. i, vai tas

SPTCV, pilniba izmantojot publiskos lidzeklus, $is nosa-
cljums nav izpildits.

Nozares atbalsts audiovizualajai nozarei

(100) Noteiktas situacijas Komisija ir apstiprinajusi atbalstu

audiovizualajai nozarei saskana ar 107. panta 3. punkta
¢) apak$punktu, nemot véra LESD 167. panta paredzétos
kultdras meérkus. Kultdras izpémuma kritériju  var
izmantot kopa ar citiem atbilstibas tiesiskajiem pama-
tiem, pieméram, atbalstu konkrétam saimnieciskam
darbibam saskana ar LESD 107. panta 3. punkta c)
apakspunktu (*°). Lai gan Spanijas iestades to neierosi-
ndja, npemot veéra citu personu apsve€rumus, minétais
tiesiskais pamats ir aplikots turpmakaja teksta.

(101) Saskana ar LESD 107. panta 3. punkta c) apak$punktu ir

veikts novértgjums, piemérojot trispakapju testu, sali-
dzinot attiecigd pasakuma sniegtas prieksrocibas un ta
negativo ietekmi.

(102) Piemérojot $o salidzinoSo parbaudi, Komisija novérté

*)

turpmak minétos jautajumus.

a) Vai atbalsta pasakums ir vérsts uz skaidri definétu
vispargjas nozimes meérki (t. i, vai ierosinatais atbalsts
ir vérsts uz tirgus nepilnibam vai uz citu mérki)?

b) Vai pasakums ir piemérots visparGju intere$u mérka
sasniegSanai? Jo Ipasi janoskaidro:

i) Vai atbalsta pasakums ir piemérots instruments, t.
i, vai pastav citi piemérotaki instrumenti?

ii) Vai tam piemit stimulgjosa iedarbiba, t. i, vai
atbalsts maina uznémumu ricibu?

Skatit jo ipasi 2006. gada 22. marta spriedumu lieta NN 84/2004,

Francija, Régimes d'aide au cinéma et a Taudiovisuel. Saja lieta Komisija,
pamatojoties uz LESD 107. panta 3. punkta ¢) un/vai d) apaks-
punktu, ex post apstiprinaja atbalsta pasakumus, kas bija jo Ipasi
paredzeti, lai nodrosinatu atbalstu filmu izplatiSanai, veidosanai,
kinoteatru renovacijai vai modernizéSanai, mizikas video vai
video izplatiSanai, pétniecibai un izstradei un pécapstrades tehnolo-
giju attistibai. Skatit arf 2008. gada 11. aprila spriedumu lieta NN
192/2008, Spanija, Kinofilmu subtitréSanas un dubléSanas veicina-
$ana basku valoda.

pasas izmainas riciba varétu panakt ar mazaku
atbalstu?

) Vai konkurences kroplojumi un ietekme uz tirdznie-
cibu ir ierobezota, tadéjadi nodrosinot parsvara pozi-
tivu iedarbibu?

Pasakuma meérkis

(103) “Tirgus nepilniba” pastav tad, ja tirgus rezultats nenodro-

Sina augstako kopgjo socialo labklajibu. Neefektivs tirgus
rezultats var rasties ta dévéta sabiedriska jeb kopégja
labuma gadijuma (*6). Sadi labumi rada pozitivu argjo
ietekmi, socialajam labumam parsniedzot privato labumu.
Ta rezultatd nodrosinatais daudzums ir mazaks par opti-
malo, kas savukart varétu attaisnot publisko intervenci
(un, iesp&ams, arl publiskas subsidijas).

(104) ES ir loti konkurétspéjigs, komercials tirgus, kurd

darbojas vairakas lielas kinostudijas. Turklat attieciba uz
lielo filmu razosanu Eiropas kinostudijas saskaras ar ievé-
rojamu konkurenci, ko rada studijas, kas atrodas arpus
ES. Tapec prima facie pieradijums neapstiprina tirgus
nepilnibu, pamatojoties uz nepietickamu piedavajumu
un augstam ienakSanas tirgli izmaksam. Atbildot uz
lémumu par procediiras uzsak$anu, Spanijas filmu razo-
taji apgalvo, ka Spanijas tirgli pirms Ciudad de la Luz
bavniecibas nebija pieejami lidzigi augstas kvalitates
pakalpojumi. Valensijas kinoproducenti ir jo ipasi nora-
dijusi, ka piekluve vietéjai kinostudijai lautu viniem sama-
zinat razoSanas izmaksas (zemakas transporta izmaksas,
tuvaka atrasanas vieta citu pakalpojumu sniedzgjiem, kas
ir vajadzigi filmu razosanai u. c.).

(105) Tomeér fakts, ka vietgjie filmu raZotaji gatu labumu no

Ciudad de la Luz, nav pietickams, lai konstatétu ieprieks
minéto “tirgus nepilnibu”. Pirmkart, uzskats, ka Ciudad de
la Luz nover$ tirgus nepilnibu attieciba uz vietgjo filmu
razoSanu Spanija, blitu pretruna Spanijas iestazu pazino-
tajam mérkim. Consultia 2004. gada zinojuma par “netie-
Sajiem” konkurentiem tiek uzskatitas tikai vietéjas studi-
jas, jo Ciudad de la Luz butu orientéta uz lielo filmu
producésanu.

(*%) Sabiedriskie labumi pastav tajos gadijumos, kad nav iesp&ams

sniegt pakalpojumu vienai personai, neizslédzot citas, vai tad, ja
patérina nav konkurences (pieméram, ielu apgaismojums, celi).
Visparéjas nozimes labums jeb kopéjais labums ir tas preces un
pakalpojumi, par kuriem valdiba uzskata, ka cilveki nepatérés tos
pietiekama daudzuma un tapéc tie ir jasubsidé vai japiedava par
brivu (pieméram, izglitiba, valsts bibliotékas).
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(106) Otrkart, lai pieraditu tirgus nepilnibu attieciba uz Spanijas (109) Nemot véra ieprieks minéto, pasakumu nevar uzskatit
filmu razotajiem, batu janoverte, vai socialais labums, ko par saderigu saskana ar 107. panta 3. punkta c) apaks-
sniedz tada studija ka Ciudad de la Luz, ir lielaks par punktu, jo tas nenovér§ nozares tirgus nepilnibu un
izmaksam. Lai $o novértéjumu veiktu, cita starpa batu riskus, kas negativi ietekmé konkurenci un tirdzniecibu.
janosaka, vai nepietick ar esosajam iekartam, t. i, vai
Spanijas filmu raZotaji nevarétu izmantot kinostudijas,
kas jau darbojas Spanija (pieméram, Video Planning,
Cartuja Producciones un Loasur Audiovisual Andaltizija,
Media Park Katalonija, Platds Valencia Valensija, ka ari
Estudios Barajas, Estudios El Alamo, Estudios Los Angeles
un Flash Estudio Madridé) vai citas dalibvalstis. Lai gan
Spanijas filmu razotaji noradija uz dazam Ciudad de la
Luz sniegtajam izmaksu prieksrocibam (kas nav izteiktas Kult@iras atbalsts — ieguldijums kinostudijas bavnieciba
‘skva 1F10sv)., tas _neapg.alxiga,‘ka Sad%S Vietejas studijas biitu (110) Spanijas iestades nav sniegusas nekadus argumentus, lai
iz8kirosi svarigas vietgjo filmu razoSanai. tiktu - s o . =
grozits Komisijas paustais viedoklis léemuma par
procediiras uzsakSanu, kura ta norada, ka “uzskata, ka
[3aja lieta] nekas neliecina par to, ka [kultdras] izpé-
mumu var piemérot valsts atbalstam, ar ko finansé jauna,
liela kinostudiju kompleksa bivniecibas un darbibu
izmaksas”. Lémuma par procediiras uzsaksanu tika norai-
dita iespgja uzskatit studijas par “kultiiras infrastrukttiru”,
jo tas ir ipasi specializétas un to izmantoSana attiecas
tikai uz audiovizualo nozari (filmu veidosanai, TV produ-
Pareizi planots atbalsts ceSanai un reklamraidijumu razo$anai).
(107) Turklat, nemot véra apstakli, ka nav skaidri noteikta
tirgus nepilniba, kas tiktu novérsta ar $o pasakumu,
atbalstu nevar uzskatit par atbilstoSu un samérigu $adas
tirgus nepilnibas novérsanai. Ja kinostudijas meérkis bija
atbalstit viet§jo filmu raZoSanu, cita starpa veikto iegul-
dijumu bitu vajadzgjis salidzinat ar citiem pasakumiem,
kuri, no filmu raZotaju viedokla, varétu nodrosinat
lidzigu lietderibas limeni. Spanijas iestades nebija iesnie- (111) Lai piemérotu LESD 107. panta 3. punkta d) apak$punkta
gusas $adu salidzinajumu. paredzeto kultiiras izpémumu finans€jumam, uz ko neat-
tiecas pazinojums par kino, atbalstam bitu jabat ne tikai
vajadzigam, samérigam un piemérotam (saskana ar 107.
panta 3. punkta c) apak$punkta noteiktajiem kritérijiem),
bet arl vérstam uz kultiiras mérka istenoSanu. Ta ka ir
konstatéts, ka Sie kritériji nav noteikti 107. panta 3.
punkta c) apakSpunkta, tas pats attiecas arf uz 107.
panta 3. punkta d) apakSpunktu.
Konkurences un tirdzniecibas kroplojumi
(108) Veicot salidzino$o parbaudi, ir janovérté ari negativa
ietekme konkurences un tirdzniecibas kroplojumu joma.
Nemot veéra to, ka razoSanas apjoms ir ievérojami mazaks
par sakotngji prognozéto un ka projekts ir piesaistijis
galvenokart vietgjo filmu raZotajus, var uzskatit, ka _ o ~ o
Ciudad de la Luz studiju kroplojosa ietekme lidz $im, Kultgras atbalsts — stimuléSanas pasakumi filmu produ-
iespgjams, ir bijusi ierobezota. Tomér Ciudad de la Luz centiem
studijas producéto filmu skaits nav piemérots tas iespé- (112) Komisija 2008. gada decembri apstiprinaja stimulésanas

jami kroplojosas ietekmes raditajs. Ciudad de la Luz
darbibas saksana Eiropas kinostudiju tirgh ir palielinajusi
vispargjo studiju jaudu. Saskana ar ekonomikas pamato-
juma pamatprincipu $ada piedavdjuma palielinasana
sekm@s cenas visparéju samazinasanos, neraugoties uz
to, kadu razosanas daudzumu Ciudad de la Luz spgj
piesaistit. Ta ka tas ietekmétu tirgus cenu kopuma, $adu
cenas samazina$anos nevargja novérot, salidzinot Ciudad
de la Luz piedavajuma cenu noteik$anu ar citu ta konku-
rentu cenu noteik§anu. Turklat Ciudad de la Luz bivnie-
ciba var pamudinat pargjas dalibvalstis veikt lidzigus
ieguldijumus. Visbeidzot, nemot véra ta modernas iekar-
tas, uzpnémuma Ciudad de la Luz tirgus situacija nakotné
var mainities.

pasikumus filmu producéSanai, ko Valensijas regions
piedavaja, pamatojoties uz pazigojumu par kino (¥).
Pirms tam nevienu no Valensijas regionalas pasvaldibas
pieskirtajiem stimuliem saisttba ar filméanu studija
Ciudad de la Luz nevar uzskatit par saderigiem, ja filme-
$ana studija Ciudad de la Luz bija atbalsta pieskir§anas
nosacijums (tas ir pretruna ceturtajam kritérijam pazino-
juma par kino, kas izsléedz papildu atbalstu konkrétam
filmu producésanas darbibam).

(*7) 2001. gada pazinojuma par kino noteikti kritériji, saskana ar
kuriem 107. panta 3. punkta d) apakspunkta paredzéto kultiiras
iznémumu varétu piemérot atbalsta shemam, ar ko atbalsta audio-
vizualo darbu producésanu.
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(113) Visbeidzot, saistiba ar pasreiz€jo lémumu nav nepiecie-
$ams papildus parbaudit, vai atbalsts tika pieskirts filmu
producentiem.

VI. SECINAJUMS

(114) Komisija uzskata, ka Spanija ir pieskirusi valsts atbalstu
uznémumam Ciudad de la Luz SA, parkapjot Liguma par
Eiropas Savienibas darbibu 108. panta 3. punktu. Priva-
tais iegulditajs nebatu ieguldijis studija Ciudad de la Luz,
nemot véra tadus pasus nosacijumus ki Valensijas
regions. Tadgjadi Komisija uzskata, ka viss valsts ieguldi-
jums $aja projekta ir nelikumigs atbalsts.

(115) Attiecigi kopgja pieskirta atbalsta summa laika lidz 2010.
gada decembrim ir EUR 265 089 599, ko veido tieais
publiskais ieguldijums uznémuma Ciudad de la Luz SA un
visi stimuli, kas tika pieskirti filmu raZotajiem ar nosaci-
jumu, ka filméSana ir janotiek studija Ciudad de la Luz.

(116) Saskana ar Ligumu par Eiropas Savienibas darbibu un
Eiropas Savienibas Tiesas iedibinato judikatiiru Komisijas
kompetences joma ir [émums par to, ka attiecigajai valstij
ir jaatce] vai jamaina atbalsts (*¥), par kuru Komisija ir
secindjusi, ka tas ir nesaderigs ar iek$€jo tirgu. Tiesa arl
vienmér ir noteikusi, ka valsts pienadkums atcelt vai
mainit atbalstu, ko Komisija uzskata par nesaderigu ar
ieksgjo tirgu, ir japilda ta, lai atjaunotu ieprieksgjo situa-
ciju (*%). Saja zina Tiesa ir noteikusi, ka mérkis ir sasniegts
tad, kad atbalsta sanéméjs ir atmaksajis summas, kas tam
pieskirtas ka nelikumigs atbalsts, tadgjadi zaudéjot prieks-
rocibu, kura tam bija attieciba pret citiem konkurentiem
tirgli, un ir atjaunota attieciga situacija, kada bija pirms
atbalsta izmaksasanas (*0).

(117) Saskapa ar minéto judikatiiru Padomes Regulas (EK) Nr.
659/1999 (*!) 14. pants paredz: “Kad nelikumiga atbalsta
gadijumos tiek pienemti negativi lémumi, Komisija
izlemj, ka attieciga dalibvalsts veic visus vajadzigos pasa-
kumus, lai atgfitu atbalstu no sanéméja”,

IR PIENEMUSI SO LEMUMU.

1. pants

Sakotngjais akciju kapitals un turpmakais akciju kapitala palie-
linajums EUR 94 459 719 apméra, EUR 9 800 040 vértais
gruntsgabals, ko pieskira uznémumam Ciudad de la Luz, dalibas
aizdevumi 115 miljonu euro apméra, kop§ 2008. gada izsnieg-
tais konvert&jama aizdevuma kapitals EUR 45 829 840 apméra,
ko laika lidz 2010. gada 31. decembrim nelikumigi pieskira
uznémumam Ciudad de la Luz SA, un visi stimuli, kas filmu

(*%) Spriedums lieta C 70/72, Komisija/Vacija, 13. punkts.

(*%) Apvienotas lietas C-278/92, C-279/92 un C-280/92, Spanija/Komi-
sija, 75. punkts.

(*0) Lieta C-75/97, Belgija/Komisija, 64.-65. punkts.

(1) OV L 83, 27.3.1999,, 1. Ipp.

razotajiem tika pieskirti ar nosacjumu, ka filmésanai janotiek
studija Ciudad de la Luz, parkapjot Liguma 108. panta 3. punktu,
ir ar iek$¢jo tirgu nesaderigs valsts atbalsts.

2. pants

1.  Spanija no sanéméja atgiist pieskirto nesaderigo atbalstu,
kas minéts 1. panta.

2. Atglstamas summas ietver procentus, ko pieméro no
dienas, kura summas pieskira atbalsta sanéméjam, lidz to faktis-
kajai atgiSanas dienai.

3. Saskana ar Padomes Regulas (EK) Nr. 794/2004 (+3) V
nodalu procentus aprékina gan parada pamatsummai, gan
procentiem.

4. Spanija atce] visus 1. panta minéta atbalsta neizmaksatos
maksajumus, sakot no 33 lémuma pienemsanas dienas.

3. pants

1.  Lémuma 1. panta minéta atbalsta atg@iSana ir talitgja un
efektiva.

2. Spanija nodrosina, ka 3o lémumu Isteno cetru ménesu
laika no 3a lemuma pazinoSanas dienas.

4. pants

1. Divu ménesu laika péc $a lémuma pazinoSanas Spanija
Komisijai iesniedz $adu informaciju:

a) kopéja summa (pamatsumma un procenti), kas jaatgiist no
atbalsta sanémeéja;

b) siks apraksts par jau piepemtajiem un planotajiem pasaku-
miem 33 lémuma izpildei;

¢) dokumenti, kas apliecina, ka atbalsta sanéméjam ir pieprasits
atmaksat pieskirto atbalsta summu.

2. Spanija Komisijai zino par to valsts pasakumu, kas
piepemti $§a lémuma izpildei, istenoSanu lidz 1. panta minéta
atbalsta pilnigai atgiSanai. Pé&c Komisijas pieprasijuma Spanija
nekavéjoties sniedz informaciju par veiktajiem un planotajiem
pasakumiem 33 lémuma izpildes nodrosinasanai. Ta arl sniedz
siku informaciju par atbalsta un procentu summam, kas jau ir
atgiitas no atbalsta sanéméja.

() OV L 125, 28.4.2004., 4. Ipp.
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5. pants

Sis lemums ir adreséts Spanijas Karalistei.

Briselé, 2012. gada 8. maija

Komisijas varda —
priekssedetaja vietnieks
Joaquin ALMUNIA
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A PIELIKUMS

Informaicija par sanemtajam, atgiistamajam un jau atgiitajam atbalsta summam

- Kopgja atbalsta summa, | Kopgja atbalsta summa, Kopgja summa, kas jau atmaksata (*)
Informacija par atbalsta o RN
e kas sanemta atbilstosi kas jaatgiist ()

sanémeéju . .

’ shémai (*) (Pamatsumma) Pamatsumma Procenti

(*) Miljonos valsts valata.
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I PIELIKUMS

Ciudad de la Luz (CDL) — Atbilstosu kapitala izmaksu aprekinasanas princips kapitila budZeta noteiksanas
lemumos - 2009. gada jilijs

Merkis

$a zinojuma mérkis ir noteikt, vai ieguldijumu uznémuma Ciudad de la Luz (CDL) izveido$anas projekta var kvalificét ka
valsts atbalstu. Saskana ar tirgus ekonomikas iegulditaja principu veikto ieguldijumu uzskata par valsts atbalstu, ja
paredzama kompensacija, kas batu jasanem valstij, ir mazaka par summu, ko privatais iegulditajs biitu pieprasijis konkréta
projekta apstaklos.

Privatais kapitala iegulditajs (') baitu piekritis ieguldit CDL projekta, ja paredzama iek3gja procentuala atdeve (?) batu bijusi
augstaka par vai vienada ar paSu kapitala alternativajam izmaksam (%) (t. i, ar ienémumiem, ko tas varétu gat lidziga
projekta).

Turpmakaja analize tiek kalibréts kapitala aktivu cenu noteiksanas modelis (Capital Asset Pricing Model — CAPM), lai ieglitu
pasu kapitala izmaksas. Sis ir svarigs instruments, kas Jauj noteikt, vai privatais iegulditajs bitu uzpémies CDL projektu.

legtito parametru virkne péc tam tiek salidzinata ar CDL konkurentu reprezentativas izlases ex post darbibas rezultatiem.
So pieeju LECG pieméroja iesniegtajd zinojuma, proti, pamatojoties uz ex post darbibas rezultatiem, noteica kapitala
alternativo izmaksu kritériju $ada veida projektiem. Ka izklastits turpmak, LECG izvélétais ex post darbibas raditaju
instruments nav pareiza izvéle kritérija noteik3anai. Vel batiskak ir tas, ka jebkads ex post darbibas rezultatu raditajs
nepilnigi raksturo ex ante obligatos ienémumus.

Uzskatam, ka 3a projekta kapitala alternativas izmaksas biitu aptuveni 14,91 %. Tadgjadi privata iegulditaja prasita iekséja
procentudla atdeve biitu augstaka par 14,91 %. Saskana ar CDL 2004. gada ierosinato uzpéméjdarbibas planu (kas ir

jaunaka finansu informacija, uz kuru ir pamatots aplukojamais projekts) CDL veikta ieguldijuma iek$ja procentuala atdeve
bija 5,74 % ().

No ta izriet, ka privatais iegulditajs nebatu ieguldijis CDL projekta, jo ta iek$éja procentuala atdeve ir zemaka par kapitala
alternativajam izmaksam.

Pasu kapitala izmaksas (°)

Pasu kapitala izmaksas ir minimala obligata pelnas norma, kas CDL japiedava saviem akcionariem ka kompensacija par:
— naudas vértibu laika,
— risku, kas saistits ar ieguldijumu veiksanu CDL projekta.

Butiski uzsvért, ka attieciga pelpas norma ir paredzama nakotnes pelna, nevis vésturiska pelna. Pasu kapitala izmaksas
atspogulo ieguldijumu alternativas izmaksas, kas akcionariem rodas, ieguldot uznémumos vai projektos, kas ir saistiti ar
tadu pasu (vai lidzigu) uznémgjdarbibas veidu un finansu risku ka aplikojamais projekts.

Turpindjuma més piemérojam visparatzitu metodi pasu kapitala izmaksu noteik3anai, proti, CAPM:
K, = Rf + R, ~ Ry

kur:

— K, ir pasu kapitala izmaksas, kas izteiktas %,

— Ry ir bezriska likme, kas izteikta %,

— (R, — Ry ir tirgus riska prémija, kas izteikta %,

— B ir “beta”, sistematiska (nediversificéjama) riska raditajs, kas ir saistits ar CDL akcijam un kas atspogulo gan uzné-
méjdarbibas, gan finansu risku.

(") Ja nav paradsaistibu.

(%) Saskana ar definiciju iek$&ja procentuala atdeve atbilst diskonta likmei, kuras rezultata ieguldijuma pasreiz&ja vértiba neto ir vienada ar
nulli.

(’) Brealey and Myers, 2000. gads, “Korporativo finansu principi” (Principles of Corporate Finance), 6. izdevums (5. nodala, 100. Ipp.).

(*) Sis kategorijas izmanto$ana nebiitu jainterpreté ka uzskats, ka is skaitlis ir precizs. Ir sarezgiti precizi noteikt naudas pliismu, tapéc
5,74 % vislabakaja gadijuma atspogulo maksimalo robezu.

(°) Pielikuma sniegta vispariga definicija par vidéja sverta kapitala cenu (WACC), kas ietver gan pasu kapitalu, gan paradsaistibas.
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Attieciba uz bezriska likmi saskana ar tirgus praksi izmanto valdibas ilgtermina (parasti 10 gadu) obligaciju likmi valst,
kur tiek veikta darbiba.

Attieciba uz tirgus riska prémiju batu jaizmanto vésturiska tirgus riska prémija pamatoti ilga perioda. Visparpienemta
tirgus prakse ir noteikt starpibu starp vésturisko pelnu no diversificéta akciju indeksa darbibas valsti un bezriska likmi.

Piemérosana attieciba uz Ciudad de la Luz

Vidgja gada pelna no valsts 10 gadu obligacijam Spanija 2004. gada bija 4,1 % ().
Rp = 41%

Saskana ar P. Ferndndez (2004) analizi (?) valdibas obligaciju vésturiska tirgus riska prémija Spanija (laika no 1991. lidz
2003. gadam, kas aptuveni atbilst periodam pirms aplikojama ieguldijuma) bija 6,8 % lidz 9,3 % apméra (atskiriba ir
skaidrojama ar vidéja raditaja aprékinasanai izmantoto metodi, proti, aritmétisko vai geometrisko metodi). Aprékinot
tirgus riska prémiju, més nemam veéra $a intervala zemako robezu.

Ry — R = 6,8%

Visbeidzot, betas aprékinasana més izmantojam publiski pieejamu informaciju, kas attiecas uz uzpémumiem, kurus
Spanijas iestades noradija ka CDL tieSos konkurentus.

KBC Securities 2001. gada sniedza zinojumu ar nepieciesamo informaciju neto pasreizéjas vertibas aprékinasanai attieciba
uz 10 gadiem paredzétu ieguldijumu uznémuma Carrere Group. Janem véra, ka gan datums, gan ieguldijuma termins
aptuveni sakrit ar izskatamo lietu. KBC zinojuma izmantota diskonta likme bija 12 %, savukart zinojuma noradita beta
vértiba bija 1,8. Nemot véra apstakli, ka uznémuma Carrere finansu riska profils atskiras no CDL (Carrere kapitala
struktfira ietver paradsaistibas), mums ir jakorigé 31 betas vértiba un jaaprékina nesvérta betas vértiba, lai noskirtu
uznémgjdarbibas riska profilu. Formula nesvértas betas vértibas aprékinasanai ir ada:

Betayeqera = Betayigga/[1 + (1 — T) DJE]

kur T ir piemérojama nodokla likme. Nodokla likme Francija, kur ir registréts uznémums Carrere, ir aptuveni 33 %, un dati
par paradu attiecibu pret pasu kapitalu ir noraditi KBC zinojuma. Akciju emisijas laika vidéja paradu attieciba pret pasu
kapitalu bija 10 %. So attiecibu apstiprinaja Bloomberg dati.

[zmantojot $o parametru vértibas, més iegiistam $adu nesveértas betas vertibu:

Beta = 1,68

nesverta

Lidzigu novértéjumu 2008. gada Vacija veica Der Spezialist fur Finanzaktien uzpémumam Studio Babelsberg, kas ir vél
viens uznémums, ko Spanijas iestades noradija ka CDL tieSo konkurentu. Minétaja zinojuma noradits, ka pasu kapitala
izmaksas ir 12 % un betas vértiba — 1,5. Zinojuma publicéanas laika Studio Babelsberg bija uznémums bez paradsais-
tibam, proti, ta kapitala struktiira bija identiska CDL kapitala struktiirai, tadéjadi Saja gadijuma betas vértiba nav jakorige.

Sis tiegais pierddijums, kas iegiits no detalizétiem zinojumiem par diviem tiesajiem konkurentiem, liecina par to, ka CDL
piemérojama betas vértiba ir (vismaz) amplitida no 1,5 lidz 1,68. Turklat domajams, ka Komisijas jau izklastito iemeslu
dé] ieguldijums CDL ietver augstakas pakapes idiosinkratisko risku. Citiem vardiem sakot, uznémuma CDL betas vértiba,
iespEjams, ir augstaka neka ta konkurentu betas vértiba.

Turpmakaja teksta més aprékinam $o divu skaitlu vidgjo aritmétisko un attiecinam to uz CDL (nenemot véra faktu, ka ar
CDL saistitais idiosinkratiskais risks, iesp&ams, ir augstaks). Janorada, ka Sos raditajus iesniedza finansu analitiki, kuri veica
uznémumu Carrere un Studio Babelsberg padzilinatu izpéti.

Tadgjadi privata iegulditaja paredzamas pelnas no pasu kapitala zemaka robeza batu sada:
K. =41+ 1,59 *68=1491%

Sa raditaja noteiksana ir noderiga, jo tas netiei norada uz to, ka WACC vertibu, kas ir ievérojami zemaka par 14,91 %,
var pilniba noraidit.

LECG metodologijas trilkumi

LECG pétijuma veikta aplése, nosakot diskonta koeficientu 5,15 % apméra, ir metodologiska zina kladaina. LECG apgal-
voja, ka pareizais vidéjas svértas kapitala cenas (WACC) aizstajéjs ir viena vai, iesp&jams, divu konkurentu (Pinewood un
Babelsberg) realizéta aktivu atdeve (Return on Assets — ROA).

(") Global Insight.
(%) Pablo Ferndndez, 2004. gads, “Tirgus riska prémija: obligata, vésturiska un paredzama” (Market risk premium: required, historical and
expected). IESE Uznéméjdarbibas institiita darba dokuments.
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Pirmkart, gramatvedibas pelpa, pieméram, ROA, vismaz tris iemeslu dé] vispar nebiitu jauzskata par piemérotu instru-
mentu iegulditdja paredzamas vidgjas pelnas noteiksanai (!). Gramatvedibas pelnu aprékina reizi gada, savukart racionali
domajoss iegulditajs nems véra pelnu visa projekta darbibas laika. Otrkart, gramatvedibas informacija ir vesturiska
informacija par uzpémumu, un tapéc ta ir labak pielagota, lai novértétu uznémuma ex post darbibas rezultatus, nevis
ex ante paredzamos ieguldijumu rezultatus. Visbeidzot, iegulditajus interesé nevis gramatvedibas pelpa, bet ienakumi
naudas izteiksmé, t. i, naudas plisma, ko tie sanem no sava ieguldijuma.

Turklat LECG biitu vajadzgjis salidzinat WACC raditaju ar ROCE (Return on Capital Employed — pelna no izmantota
kapitala), nevis ar ROA. WACC raditaji attiecas uz kopgjo kapitalu, t. i, uz pasu kapitalu un finandu paradsaistibam.
Tomér tipiskas bilances saistibu pusé ir noradits ne tikai pasu kapitals un finanu paradsaistibas, bet ari spéka esosas
saistibas, t. 1., paradi piegadatajiem. Tapéc kopéja aktivu summa ir vienada ar vai lielaka par kopgjo kapitala summu, un
attieciba uz konkréto pelnu ROA ir zemaks par vai vienads ar ROCE (3. Tadgjadi ROCE, nevis ROA ir raditajs, kas ir
jasalidzina ar WACC. Projekts nodro$ina pozitivu vértibu tikai un vienigi tad, ja giita pelna no izmantota kapitala ir
vienada ar WACC vai lielaka par to.

Konkurentu dati

Pirms pievérsties tirgus datiem, vélamies vélreiz uzsvert, ka attiecigais kritérijs ir pasu kapitala ex ante izmaksas. Ex post
novérota pelna tikai nepilnigi raksturo ex ante prognozes, jo ex post gita pelna ne vienmér ir vienada ar ex ante
obligatajiem ienémumiem. Ja iegulditdjus interesé ieprieksjie nozares darbibas rezultati, viniem batu javérte ROCE, ex
post pelna, kura ir relativi neitrala attieciba uz dazadu uznémumu kapitala struktiiru, jo tas ietver gan paradsaistibas, gan
pasu kapitalu. Palielinoties uzpémuma saistibu un aktivu Ipatsvaram, salidzinajuma ar ROCE palielinas akcionaru pasu
kapitala atdeve.

Turpmak teksta analizésim reprezentativas konkurentu izlases ROCE datus, kas iegiiti no dazadiem avotiem, un konsta-
tésim, ka rezultati neatskiras no misu kalibréSanas vienadojuma.

1. Amadeus dati

AMADEUS ir visaptverosa Eiropas datubaze, kura apkopota Bureau van Dijk (BvD) Electronic Publishing sniegta finansu
informacija par vairak neka 11 miljoniem valsts un privato uznémumu 41 Eiropas valsti. BvD ir viens no pasaules
vado$ajiem uznémumiem, kas sniedz uznémumu bilances datus, visplasak aptverot Eiropas regionu.

Mediana ir skaitlis, kas nodala parauga skaitlu rindas liclako pusi no mazakas. Ja novérotas vértibas ir izkartotas augosa
vai dilstosa seciba, mediana ir vidéja veértiba.

Aritmétiskais vidgjais (vidjais aritmétiskais) ir visu novéroto skaitlu summa, kas dalita ar novérojumu skaitu.

Daudzas datu kopas mediana un vidéjais aritmétiskais sakrit. Empiriski abi raditaji var batiski atskirties, ja, neraugoties uz
paraugu lielo skaitu, novérota datu kopa nav simetriska (pieméram, tapéc, ka ta ietver vairakus ekstrémus, t. i., arkartgjus,
noverojumus).

Turpmak izklastitajiem datiem raksturigs tas, ka to vidgjais aritmétiskais ir lielaks par medianu (pozitiva asimetrija). Ta ka
vidgjais aritmétiskais ir jutigs pret ekstrémiem, més koncentréjamies uz medianu. Janorada, ka $is izvéles rezultata tiek
konstatéta zemaka pelna salidzindjuma ar rezultatu, kas tiek iegts, izmantojot izlases vidgjo vértibu.

Salidzino$a grupu analize

Ja més aplikotu loti plasu paraugu, kas aptver visu NACE 921 kodu (Kinofilmu un videofilmu producésana), par periodu
no 1994. lidz 2008. gadam tiktu iegditi vairak neka 11 000 novérojumu.

Mediana

Pelpa no izmantota kapitala (ROCE) 13,56 %

(") Hans W. Friederiszick un Michael Troge, COMP GD, CET, Applying the MEIP to State Owned Companies — Lessons learned from the German
Landesbanken Cases (“MEIP piemérosana valstij piederosiem uznémumiem — secindjumi, kas gaiti Vacijas Landesbanken lietas”, Competition
Policy Newsletter, Nr. 1, 2006. gada pavasaris.

(3 S$i neskaidriba rodas biezi, jo finansu literatiiras macibu gramatas dazi autori pienem vienkarsotu bilanci, kura ir tikai pasu kapitals un
finangu paradsaistibas un nav tekosu paradsaistibu. Sados gadijumos tik tiesdm ROA ir vienids ar ROCE. Tomér realitaté parasti ta
nenotiek.
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Pinewood-Shepperton, Carrere Group un Barrandov Studio ir ieklauts saSaurinata cetru ciparu NACE koda 9211 (Kinofilmu un
video filmu producésana) grupa. Papildus NACE klasifikacijam AMADEUS precizak definé salidzinamas grupas, iedalot
uznémumus viend un taja pasa NACE koda atbilstigi to lielumam. Pinewood-Shepperton, Carrere Group un Barrandov Studio ir
ieklautas “Joti lielo uzpémumu” NACE 9211 koda grupa (‘loti liels” nav absolita mérvieniba, bet gan relativs apzimé&jums
salidzindjuma ar citiem uznémumiem NACE 9211 ieklautajiem uznémumiem). Sis salidzindmas 45 uzpémumu grupas
mediana (') perioda no 2000. lidz 2006. gadam un tajos gadjjumos, kad bija pieejami dati, ir $ada:

Mediana

ROCE 10,1 %

Studio Babelsberg AMADEUS datubazé ir ieklauts ta pasa NACE koda grupa, kura ir ieklauti ieprieksgjie tris uznémumi, bet
Studio Babelsberg tiek uzskatits tikai par “lielu uzpémumu”. “Lielo uzpémumu” salidzinamo grupu NACE 9211 koda veido
133 uzpémumi. Sis grupas medidna taja pasa perioda (2000.-2006. gads) ir $ada:

Mediana

ROCE 10,1 %

Cinecitta Studios ir ieklauta NACE “reklamas” koda, kas nozimé to, ka salidzinama grupa nav piemérota salidzinasanas

mérkiem. Arf uzpnémums CDL tika ieklauts salidzinamaja grupa ar NACE kodu 7413 (Tirgus izpéte un sabiedriskas domas
izpéte), kas péc misu domam neattiecas uz misu novertgjumu.

2. ORBIS dati (%)

Lai ieghitu informaciju par uzpémumiem, kas minéti Spanijas iestaZu iesniegtajos dokumentos, bija jaizmanto ORBIS.
ORBIS datubazé bija pieejama informacija par $adiem uzpémumiem:

— Pinewood Shepperton,
— Studio Babelsberg,

— Carrere Group,

— C(inecitta,

— Ealing Studios,

— Barrandov,

— Prime Focus,

— Ray Corp,

— EUROPACORP.

Mediana attieciba uz Siem uzpémumiem un par periodu no 2002. lidz 2007. gadam ir 3ada:

Mediana

ROCE 10,82 %

Ta ka So uzpémumu grupu veido skaidri noteikti konkurenti, $aja gadijuma nav riskanti ieklaut “ekstrému”, kas faktiski
nedarbojas taja pasa segmenta ka CDL (tas varétu bit, pieméram, AMADEUS datubazé izveidoto salidzinamo grupu
gadijuma). Tapéc més sniedzam arl §is grupas vidgjo aritmétisko laikposma no 2000. lidz 2007. gadam:

Vidgjais aritmétiskais

ROCE 12,26 %

(') Ka minéts ieprieks, s grupas mediana ir zemaka par aritmétisko vidgjo. Sai salidzinamas grupas analizei AMADEUS piedava ikgadgjo
vidéjo ROCE, kas attiecas uz visu grupu. Lai apkopotu laika gaita iegiitos datus (dokumenta minéto skaitli), més aprékinajam “ikgadéjo
medianu vidgjo raditaju”.

() ORBIS ir globala datubaze, kas ietver informaciju pat vairak neka 50 miljoniem uzpémumu visa pasaulé (Bureau van Dijk Electronic
Publishing).
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Secinajums

Misu kalibrétas kapitala alternativas izmaksas ieguldijumam uzpémuma CDL ir 14,91 % apméra. Ja més pickritam CDL
un LECG analizé ierosinata 2004. gada uznéméjdarbibas plana nominalvértibai, §a projekta ieksgja procentuala atdeve ir
5,74 %. Tomér més uzsveram, ka 2004. gada uzpnémgjdarbibas plana prognozétas naudas plasmas Skiet parmérigi
optimistiskas, jo ipasi — nemot véra uznémuma faktiskos zaud&umus perioda no 2002. lidz 2004. gadam (!). Nemot
véra misu riciba eso$o informaciju, més varam pienemt, ka 2004. gada uznémeéjdarbibas plana piedavatas paredzamas
naudas plismas atbilst augstakajai robezai.

Ka minéts ievada, privatais iegulditajs biitu ieguldijis tikai tada projekta, kura iek3gja procentuala atdeve parsniedz pasu
kapitala alternativas izmaksas. Tadgjadi, lai iegulditu 3aja projekta, iegulditdjs uznémuma CDL biitu pieprasijis daudz
augstaku iek$¢jo procentualo atdevi (proti, vismaz 14,91 %). Més varam secinat, ka uznémuma CDL veiktais ieguldijums
neatbilda tirgus ekonomikas ieguldijuma principam.

Ar WACC 14,91 % apméra un pienemot, ka 2004. gada naudas plismas prognozes atbilst augstakai robezai, més
aprekindjam projekta NPV ka diskontéto naudas plismu summu. Pamatojoties uz Spanijas iestazu iesniegtajiem doku-
mentiem, izradas, ka ieguldijums 199 miljonu euro apméra ir naudas plismu summa par periodu no 2005. lidz 2007.
gadam. Naudas plisma par pédéjo periodu ietver atlikuso veértibu, kas aprékinata, izmantojot dividenzu diskontésanas
modeli:

D¢ (1
v, = (1+g)
r-g

kur D, ir gada t maksajama dividende, g ir dividendes augSanas koeficients un r ir diskonta likme.

So vienadojumu ipasi ietekmé parametri D, un g. Precizu aprékinu ieg@isana attieciba uz D, un g nav §is pozicijas mérkis.
Sa iemesla dé] més ka kritériju izmantojam Spanijas iestazu ierosinatas vértibas, proti, D, = 8 651 (pédéja perioda naudas
plisma) un g = 2,553 % (inflacijas koeficients). Tomér més piemérojam misu aprékinato diskonta likmi 14,91 % apméra.
Pamatojoties uz $o parametru vértibam, projekts iegiist negativu neto pasreizéjo vértibu — NPV = — 131,65 miljoni.

2002 2003 2004 2005 2006 2007

2008

Naudas pliisma

- 884

-1792

-2601

-118 177

-55813

-25088

4462

Diskonts

(1 + WACQ)"2

1 + WACC

1)1 + WACQ)

1)1 + WACC)2

1)1 + WACCY3

1/(1 + WACC)'4

14,91 %

1,3204

1,1491

1,0000

0,8702

0,7573

0,6591

0,5735

DNP

-1167,26

-2059,19

-2601,00

-102 843,09

-42 268,78

-16 534,56

2 559,16

2009

2010

2011

2012

2013

2014

NPV

Naudas pliisma

5526

6561

6 842

8057

8307

80 447

Diskonts

1)1 + WACC)'s

1)1 + WACC)'6

1/ + WACCYy7

1/( + WACQ)Y'8

1)1 + [WACC)y'9

1/(1 + WACC)'10

14,91 %

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

DNP

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

- 131,65

Piezimes par pédéjo zinojumu (25. marta)

Zinojums, kas tika iesniegts 25. marta, ir metodologiski neprecizs, un dazi no taja minétajiem apgalvojumiem ir labakaja
gadjjuma nepamatoti. Zinojuma apgalvots, ka:

(") Avots: ORBIS uznémumu parskats.
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“(...) Lai aprékinatu $o pelnu un galvenokart riska prémiju, ko privatais iegulditajs pieprasitu no projekta, ir izmantoti
dazadi modeli, no kuriem viszinamakais ir CAPM. Pieméram, piemérojot 30 modeli izskatamaja gadijuma, privatais
iegulditajs “pieprasitu” riska prémiju, nevis pelnu 3,75 % apméra 2000. gada un 2,07 % apméra 2004. gada.”

Un turpmakaja teksta sniegta $ada tabula:

1. tabula

Apreékins par riska prémiju, kas pieprasita no CDL saskana ar CAPM modeli

Tirgus riska prémija Ciudad de la Luz beta No Ciudafi de la _Luﬁ? picprasita
riska prémija
2000. gads 9,49 % 0,395 3,75 %
2004. gads 525% 0,395 2,07 %

Proti, zinojuma apgalvots, ka uzpémuma CDL beta ir = 0,395. Tas ir nepamatots pienémums, un 3aja saistiba nav
iesniegti nekadi parliecinosi un pieradami dati. Turklat tas ir griiti savienojams ar veselo sapratu.

Turpmak teksta sniegti burtiski citati no Brealey and Myers, galvenajiem atsauces avotiem LECG zinojuma.

“(...) beta nosaka nodrosindjuma jutioumu pret tirgus svarstibam. Akcijam ar beta koeficientu virs 1,0 ir tendence
] jutig P g )
pastiprinat visparéjas tirgus izmainas. Akcijam ar beta koeficientu no 0 lidz 1,0 ir tendence attistities taja pasa virziena

ka tirgus, tacu ne tik liela méra. Protams, tirgus ir “visu akciju portfelis”, tadéjadi “vidéjas” akcijas betas koeficients ir 1,0.”
(Septita nodala, 174. Ipp.)

Citiem vardiem rungjot, akcijas ar augstaku beta koeficientu nozimé lielakas svarstibas un lidz ar to ir riskantakas.

leguldijums uznémuma CDL ir vismaz tikpat riskants ka ieguldijums ta noteiktajos konkurentos, kuru betas koeficients
ievérojami parsniedz 1 (skatit KBC Securities un Spezialist fiir Finanzaktien veiktos novértéjumus).

Visbeidzot, attieciba uz bezriska likmi, Skiet, ir arkartigi izdevigi atsaukties uz pasreizéjo pagaidu finansu krizi, lai
atspékotu Komisijas izveléto veértibu, kura atbilst bezriska likmei ieguldijuma veikSanas laika CDL.
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Papildinajums

Lai finansétu projektu, iegulditdjiem ir jaiegulda kapitals. Sidam kapitalam ir izmaksas. Tas ir kapitila izmaksas.
Parasti ir divi visparéji kapitala avoti:

— pasu kapitals (E),

— finansu kapitals/paradsaistibas (D). —

Summgéjot pasu kapitalu un piesaistito kapitalu, iegtist kopgjo kapitalu (C), kas ir izteikts EUR. Katram no $iem diviem
kapitala avotiem ir konkrétas izmaksas. Més to apzimé&am $adi:

— K, ir padu kapitala izmaksas, kas izteiktas %,
— Ky ir finandu kapitala (paradsaistibu) izmaksas, kas izteiktas %.

Tadgjadi kapitala kopgjas izmaksas ir vidgja svérta kapitala cena (WACC), nemot véra pasu kapitala un piesaistita kapitala
ipatsvaru. Tadgjadi més ieglstam:

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

Turklat janorada, ka Ky un K, ir finansu kapitala un pasu kapitala paredzamas izmaksas, nevis vésturiskas izmaksas.

Nemot véra piesaistita kapitala nodoklu atvieglojumus un pienemot, ka T ir CDL piemérojama nodoklu likme, més
ieglistam:

E D
ACC=K,.-+K;=(1-T
W, ¢t Kz (1-T)
Konkrétaja CDL gadijuma 2000. gada uznéméjdarbibas plana nav minétas paradsaistibas. Ta ka projekts ir pilniba
finanséts ar pasu kapitalu, més iegiistam $adus raditajus:

WACC = K,
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II PIELIKUMS

(adaptéts no 2010. gada marta dokumenta)

Atbilde uz LECG sagatavoto 2009. gada 19. oktobra zinojumu

Konsultaciju uzpémuma LECG atbildé uz Komisijas analizi galvend uzmaniba pievérsta Cetriem turpmak minétajiem
jautajumiem.

1.1.

. Apgalvojums par kladainu CAPM modela izmantoanu.

Lai gan LECG piekrit, ka CAPM analize ir pareizais virziens, tas apSauba Konkurences generaldirektorata izmantotas
parametru vertibas. Precizak, LECG apgalvo, ka:

— tirgus riska prémijai vajadzétu but zemakai,

— ari beta koeficientiem vajadzétu bat zemakiem.

. Lai noteiktu attiecigo kritériju, Komisijai vajadzéja izmantot ne tikai Consultia IT sagatavoto uznéméjdarbibas planu, bet
arl Arthur Andresen sagatavoto 2000. gada uznémgéjdarbibas planu.

. Komisija neizmantoja atbilstigus finansu raditajus, lai aprékinatu CDL projekta paredzamo rentabilitati.

. Turklat Komisija nepéma véra paredzamos ienakumus, kas izriet no viesnicu un biroju telpu celtniecibas.

CAPM parametri
Tirgus riska premija

LECG ap$auba misu izvéli izmantot ar prémijam saistitos vésturisko datus, pamatojoties uz P. Ferndndez (2004.
gads) veikto analizi, lai noteiktu tirgus riska prémiju Spanija 2000. un 2004. gadam. Ta vieta LECG ierosina
izmantot informaciju, kas sniegta ta pasa autora vélaka darba (1).

Ka turpmak minéts, LECG zinojuma $is dokuments ir citéts loti selektivi.

LECG zinojuma apgalvots, ka vésturiskas tirgus riska prémijas vietd biitu jaizmanto obligata tirgus riska prémija.
Tomeér P. Ferndndez (2009. gada) apgalvo:

“Ir vienkar$i secinat, ka nepastav visparéji piepemts tirgus riska prémijas punkta aprékins vai kopéja metode ta
aprékinasanai. [...]

Saskana ar laika no 1979. lidz 2009. gadam publicétas 150 finandu un novértésanas macibu gramatas sniegtiem
ieteikumiem tirgus riska prémijai ir jabat 3 % lidz 10 % apméra. Vairakas macibu gramatas dazadas vietas ir
izmantotas at3kirigas tirgus riska prémijas, un lielakaja dala gramatu netick noskirti Cetri dazadi jedzieni, kuri
tiek apziméti ar frazi “tirgus riska prémija”: vésturiska tirgus riska prémija, paredzama tirgus riska prémija, obligata
tirgus riska prémija un implicéta tirgus riska prémija. [...]

129 gramatu autori uzskata, ka paredzama un obligata tirgus riska prémija ir sinonimi, un 82 grimatu autori
nenoskir paredzamo un veésturisko tirgus riska prémiju.”

Turklat attieciba uz konkrétu vertibu LECG pétijuma ierosinats izmantot P. Ferndndez nesen (2009. gada) piedavato
tirgus riska prémiju: P. Ferndndez ierosina izmantot obligato tirgus riska prémiju (Required Equity Premium — REP)
amplitida no 3,8 % lidz 4,3 %. St amplitiida neder misu mérkiem vismaz divu iemeslu dé]. Pirmkart, ta ir batiski
ierobezota, jo tas ir atseviska individa subjektivs vértéjums. Janorada, ka P. Ferndndez piedava arl vidjo vértibu, kas
iegiita no 150 macibu gramatam (skatit turpmako diagrammu). Otrkart, un ka visbatiskakais fakts jamin tas, ka
autora ierosinjums izmantot vértibu amplitiida no 3,8 % lidz 4,3 % ir pasreizgja tirgus riska aprékins, nevis 2000.
un 2004. gada domingjusa tirgus riska aprékins. CAPM noteik$ana izmantojamo parametru vértibam vajadzétu batu

(") Pablo Ferndndez (2009. gads): “Tirgus riska prémija 150 macibu gramatas” (The Equity Premium in 150 Textbooks), IESE Uznéméjdarbibas

institfita darba dokuments.
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1.2

vértibam, kas bija aktualas 1émuma par uznémejdarbibu pienemsanas laika (proti, ex ante un nevis ex post). Citiem
vardiem runajot, atbilstiga tirgus riska prémija ir ta, kas domingja 2000. gada (vai 2004. gada), nevis 2009. gada.
Attieciba uz 3o punktu P. Ferndndez sagatavotaja dokumenta (2009) sniedz saskanotus aprékinus par REP 2000. gada
un 2004. gada. Proti, 2004. gada REP vértiba ir parsniedz 6 %, savukart ta 2000. gada vértiba ir aptuveni 7 %. Miisu
aprékins pirms 33 dokumenta publicéSanas bija pareizs un ietilpa $aja amplitida, proti, tas bija 6,8 %.

“Turpmakais attéls atspogulo obligatas tirgus riska prémijas (Required Equity Premium (REP)) mainiga vidgja attistibu
(pédgjo piecu gadu laika), kas ir izmantots vai ieteikts 150 macibu gramatas finansu un vértéjuma joma.”

9% -\ I— Moving average 5 years
™,

8%
M
% ™.

e

6%

5% 1

i & 3 & 8 1 ¢

(Moving average 5 years — Mainigais vid¢jais 5 gadu laika)

1992

2002
2004
2006
2008

Beta

Attieciba uz betu LECG zinojuma paustas $aubas par tadu aprékinu izmantoSanu, ko sniegusi vértéumu joma
specializ€jusies privati uznémumi. Turpmak noraditas saites uz pétjjumiem, uz kuriem meés atsaucamies:

Carrere (miisu izmantoto informaciju var sameklét turpmak noradita zinojuma 5. lpp.):
http:/[www.carreregroup.com/fr/documents/financials/Frude_Financiere_13062001.pdf
Studio Babelsberg (skatit 10. Ipp.):
http:/www.studiobabelsberg.com/uploads/media/Studio_Babelsberg__14May08.pdf

Més uzskatam, ka privatais iegulditajs izmantotu tiesi Sos avotus, lai iegiitu informaciju, kas nepiecieSama betas ex
ante noteikSanai. Siem analitikiem ir Ipasas prasmes noveértét ex ante vertgjumus.

Abi pétijumi sniedz betas vértibas par konkrétiem batiskiem uznémuma Ciudad de la Luz konkurentiem.

Pablo Ferndndez, autors, kas ir plasi, tacu selektivi citéts LECG pétijjuma, lielu dalu savu darbu ir veltijis tam, lai
paraditu, ka vesturiskas betas (tapat ka LECG ierosinatas) ir praktiski bezjédzigas.

Sava darba “Vai aprékinatajam betas vértibam ir kada nozime?” (Are calculated betas worth for anything?) (IESE
Uzpéméjdarbibas institiita darba dokuments) Pablo Ferndndez (2008) pauz parliecino$us argumentus pret aprékinatas
betas izmantosanu veértgjumos:

“Més paradam, ka kopuma veésturiskas betas ka paredzamas betas alternativas izmanto$ana ir milziga klada. Pirm-
kart, tapéc, ka ir gandriz neiespéjami aprékinat jégpilnu betu, jo vésturiskas betas ievérojami mainas dienu no dienas;
otrkart, tapéc, ka loti biezi més nevaram ar atbilstigu statistisko parliecibu apgalvot, ka viena uzpémuma beta ir
mazaka vai lielaka par cita uznémuma betu; treskart, tapéc, ka vésturiskajam betam daudzos gadijumos nav gandriz
nekadas nozimes: augsta riska uznémumiem bieZi vien ir mazakas vésturiskas betas vértibas neka uzpémumiem ar
zemu risku; ceturtkart, tapéc, ka vésturiskas betas liela méra ietekmé tas, kadus raditdgjus mes izmantojam to
aprékinasanai. [...] (1)” (masu izcélums)

P. Ferndndez (2008) minéto treSo argumentu var izmantot, arl lai paskaidrotu, ka LECG piedavatas beta vertibas
nevar bat pareizas. Proti, P. Ferndndez apgalvo, ka augsta riska uzpémumiem ir augstas betas vértibas. Tas ir loti
intuitivi: obligatajiem ienémumiem no augsta riska projekta (ka CDL) vajadzétu bat augstakiem par iepémumiem no
diversificéta portfela (pieméram, IBEX 35).

(") Damodaran (Damodaran, Aswath (1994. gads), “Damodaran par vértéSsanu” (Damodaran on Valuation). Nujorka, John Wiley and Sons) ari

norada uz 3o jautajumu, aprékinot beta vértibu attieciba uz Disney. Ar ikdienas datiem vins iegiist 1,33; ar iknedélas datiem — 1,38; ar
ménesa datiem — 1,13; ar ceturkdpa datiem — 0,44 un ar gada datiem — 0,77. Ar 3 gadu periodu vin3 iegiist 1,04; ar 5 gadu periodu —

1,13 un ar 10 gadu periodu — 1,8. Tapat beta ir atkariga no raditaja, ko izmanto ka kritériju; tadéjadi beta attieciba uz Dow 30 ir 0,99;

attieciba uz S&P 500 — 1,13 un attieciba uz Wilshire 5000 ta ir 1,05.


http://www.carreregroup.com/fr/documents/financials/Etude_Financiere_13062001.pdf
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Cita darba, kas koncentréts uz Spaniju (“Par beta vértibu nestabilitati: Spanijas gadijums”(On the instability of betas: the
case of Spain), 2008. gads, IESE Uznéméjdarbibas institiita darba dokuments) Pablo Ferndndez vélreiz apliecina, ka ir
nopietna klida izmantot no vésturiskajiem datiem aprékinatas betas, lai aprékinatu obligatos ienémumus no pasu
kapitala.

“Ta ir klada septinu iemeslu dél:

1) tapec, ka betas, kas aprékinatas no vésturiskajiem datiem, ievérojami mainas no dienas uz dienu;

2) tapéc, ka aprékinatas betas ir liela méra atkarigas no tirgus atsaucei izmantota akciju indeksa;

3) tapéc, ka aprékinatas betas ir liela méra atkarigas no to aprékinasanai izmantota vésturiska perioda (pieci gadi,
tris gadi, ...);

4) tapéc, ka aprékinatas betas ir atkarigas no ta, kadi iepémumi (ménesa, gada, ...) tiek izmantoti to aprékinasanai;

5) tapéc, ka loti bieZi més nezinam, vai viena uzpémuma beta ir zemaka vai augstaka par cita uznémuma betu;

6) tapéc, ka aprékinatajam betam ir neliela korelacija ar pelnu, kas gita no akcijam;

7) tapéc, ka regresiju korelacijas koeficienti (un R2), ko izmanto betas vértibu aprékinasanai, ir Joti mazi.”

Darba sniegta virkne pieméru, kas pamato visus Sos septinus apgalvojumus.

Atbilstigais laikposms

Misu ieprieksgja analizé més izmantojam 2004. gadu ka atsauces gadu NPV aprékinasanai, jo Saja laika tika veikts
viss ieguldjjums EUR 199,4 miljonu apméra. Tomér més varam viegli dublét $o pasu analizi attieciba uz 2000.
gadu. legtitais WACC biitu augstaks neka 2004. gada (') gan sakara ar augstaku tirgus riska prémiju (kurai saskana ar
Pablo Ferndndez apkopoto informaciju vajadzétu bat aptuveni 7 % apmeéra — skatit 1.1. punktu), gan sakara ar
augstaku bezriska likmi (kas 2000. gada Spanija bija 5,53 % (%). Tadgjadi ieksja procentuala atdeve 8,84 % apméra
joprojam biitu daudz zemaka par kapitala izmaksam (precizak: WACC = 5,53 % + 1,59 * 7% = 16,66 %).

Var iet vél soli talak un aprekinat projekta NPV 2000. gada. Paturot prata visus iebildumus, ko uzsvéram iepriekséja
analizé (proti, naudas plismu nominalvértibas izmantoSana un izmantotie parametri galgjas vértibas aprékinasanai,
protams, iznemot WACC), més iegiistam $adu negativu NPV:

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 NPV
Naudas -46 479 -69719 9005 12 616 6 930 7710 68 698
plisma
Diskonts 1 1/(1 + 1/(1 + 1/(1 + 1/(1 + 1/(1 + 1/(1 +
WACC) | WACC)2 | WACC)'3 | WACCY'4 | WACC)'S | WACC)'6
16,66 % 1 0,8572 0,7348 0,6298 0,5399 0,4628 0,3967
DNP -46479 | -59762,56 | 6616,67 | 7946,13 | 3 741,50 | 3 568,16 | 27 252,87 | - 57 116,22

(") Saskana ar masu aprékiniem WACC 2004. gada bija 14,91, izmantojot bezriska likmi 4,1 % apméra un tirgus riska prémiju 6,8.
() Skatit OECD statistiku.
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Finan$u raditaji

LECG zinojuma pausts atbalsts miasu viedoklim, ka CAPM ir pareizais instruments ex ante kapitala izmaksu
aprékinasanai. Turklat zinojuma nav sniegts neviens arguments, lai atspékotu ROCE izmantosanu ka WACC alter-
nativu. Tapéc nav nepiecieSams atkartot iepriek$€ja piezimé jau izklastito viedokli. Tomér joprojam varétu biitu
vértigi atgadinat, kapéc ROCE ir vispiemérotakais raditajs. Ta ka uznémuma ekonomisko rentabilitati aprékina ex
post, nemot véra kapitala izmaksu un no izmantota kapitala giitas pelnas starpibu, péc tam intuitiva veida, ja
vajadzétu noteikt kritériju, pamatojoties uz konkurentu vésturiskajiem datiem, lai noteiktu iegulditaju obligato
minimumu, piemérota alternativa baitu nozares vidéjais ROCE raditajs.

Ieguldijuma paplasinasana attieciba uz viesnicam un biroju telpam

Saja punkta minéto apgalvojumu pamata ir jauni pieradijumi, proti, se§u gruntsgabalu vért&jumi. Pirmkart, janorada,
ka 3is pieradijums ir sagatavots ex post, tapéc tas neveidoja dalu no potencialajam iegulditajam tolaik pieejamas
informacijas (!). Otrkart, més noradam, ka Arthur Andersen zinojuma tikai ka iesp&ja minéta viesnicu kompleksa (III
posma) un konkrétu biroja telpu (IV posma) celtnieciba. Zinojuma minéta viesnicu un biroju izbaives izmaksu
aplése, bet nav noraditi nekadi saistitie ienakumi, tadéjadi trikkst informacijas, lai noveértétu gruntsgabala attistiSanas
ienesigumu. Proti, attieciba uz IIl un IV posma izstradi nav iesniegts neviens uznéméjdarbibas plans. Consultia IT
sagatavotaja uznéméjdarbibas plana atsauce uz viesnicam ir tikai netiesa, vien minot papildu pakalpojumu jomu,
savukart biroji nemaz nav pieminéti. Turklat $is darbibas nav nemaz nemtas véra ekonomisko un finansu prognozu
nodala. Citiem vardiem runajot, privatie iegulditaji neviena projekta posma netiktu iepazistinati ar uznémeéjdarbibas
planu attieciba uz gruntsgabala attistiSanu. Lidz ar to tas nozimé, ka projekta ex ante novértéjums biitu jabalsta tikai
uz uznéméjdarbibas planu, kas attiecas uz kinostudijam; patiesi, visi attiecigie pieradijumi liecina par to, ka grunt-
sgabala attistiSana nebija dala no sakotnéja uznémeéjdarbibas plana. Faktiski LECG 2008. gada aprila zinojuma 5.
nodala (Ciudad de la Luz viesnicu kompleksa un tirdzniecbas platibu izmantoSanas vértiba) bija skaidri noradits, ka sikaka
informacija par ieguldijumu pakalpojumu kompleksa (viesnicas un tirdzniecibas platibas) netika analizéta neviena no
diviem uzpéméjdarbibas planiem, jo i) ieprickiminétie pakalpojumi jebkura gadfjuma tiktu ieviesti péc studijas
izveidoSanas un ii) studiju ienesigums bija pietickami augsts, tapéc tobrid nebija nepiecieSams analizét papildu
naudas plismas, ko Ciudad de la Luz varétu radit.

Vieniga piemérota informacija saistiba ar gruntsgabala noveértgjumu ir atspogulota 2005. gada Ciudad de la Luz
sanemtajos piedavajumos par viesnicu un komercplatibas bavniecibu un darbibu, kas tika izklastita iepriek$minétaja
5. nodala. Ta atspogulo tirgus vért§jumu taja pasa perioda, kad tika pienemts ieguldijuma lémums un ko turklat
raksturo nekustama IpaSuma bums. Saskana ar skaidrojumu turpmakaja nodala EUROVAL vértéjumi nepiedava
pienacigus novértgjumus par gruntsgabalu vertibu.

Lai aprekinatu NPV, ietverot 3o papildu gruntsgabala attistiSanas darbibu, var izmantot tirgus noteikto cenu (fakts,
ka ta ir relativi zema, ka to atzina Spanijas iestades, tik tiesam liecina par to, ka §1 Ipasuma attistiSana privatajiem
iegulditajiem neskita Joti saistosa).

Turpmakaja tabula sniegti NPV aprékini, kas ietver ipaSuma attistiSanu, pamatojoties uz piedavajumiem, kas faktiski
tika iesniegti 2005. gada (EUR 560 000 gada, korigéts atbilstigi inflacijai, ka zinoja LECG). Skaidri redzams, ka NPV
joprojam ir negativa.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Naudas - 884 -1792 -2601 -118177 -55813 -25088 4462
plasma
IPC viesnicas 1,000 1,021 1,042 1,064
Viesnicas 560 572 584 596
Kopa - 884 -1792 -2601 -117 617 -55241 —24504 5058
Diskonts 1+ |1+ WACC 1 1/ + 1/ + 1/(1 + 1/ +

WACQ)"2 WACCQ) WACQ)"2 WACC)'3 | WACQ)4

(!) To pasu var minét attieciba uz LECG 2008. gada 25. aprila zinojumu, jo ta sakuma (2.1. punkta sakuma) ir noradits, ka svarigs

jautajums par TEIP piemérosanu ir: “Vai, nemot véra ieguldijuma veiksanas laika pieejamo informaciju, projekts piedavaja pietickamu
ienesigumu, lai mudinatu privatu iegulditaju ari nolemt veikt o ieguldijumu? (..) leguldijuma lémums ir jaanalizé ex ante perspektiva.”
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4.1.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
14,91 % 1,3204 1,1491 1,0000 0,8702 0,7573 0,6591 0,5735
DNP -1167,26 | —2059,19 | -2 601,00 | - 102 355,76 | — 41 835,77 | —16 149,82 | 2901,01
2009 2010 2011 2012 2013 2014 NPV
5526 6561 6 842 8057 8307 80 447
1,087 1,110 1,133 1,157 1,181 1,206
609 621 634 648 661 9 401
6135 7182 7 476 8705 8968 89 848
1/(1 + 1/(1 + 1/1 + 1/(+ | 1)(1+/WAC- 11 +
WACC)"5 WACQ)"6 WACQ)"7 WACQ)"8 0)"9 WACC)"10
0,4991 0,4344 0,3780 0,3290 0,2863 0,2491
3061,91 3119,74 2 826,09 2 863,46 2 567,38 22 383,73 | -126 445,48

Euroval ir sagatavojis virkni novértdjuma parskatu. Sos parskatus bija pasiitijis Sociedad Proyectos Temdticos de la
Comunidad Valenciana, iegulditajs uznémuma Ciudad de la Luz (CDL). Parskatu mérkis ir sniegt objektivu novért&jumu
par gruntsgabalu, kas tiktu izmantots viesnicu un biroju bivniecibai CDL kompleksa. Parskatos sniegts novértéjums
par 2000., 2002. un 2009. gadu. Attieciba uz katru no Siem gadiem ir noveértéti divi zemes gabali: viesnicu
kompleksa celtniecibai paredzéts zemes gabals un biroju ékam paredzéts zemes gabals; kopuma tika sagatavoti
sesi parskati.

Ta ka parskatos liela méra izmantota viena un ta pati metodologija, dazi miisu apsvérumi ir visparigi; atsaucoties uz
konkrétiem apgalvojumiem, ir noradits attiecigais parskats.

Saja véstulé raksturoti iepriek§ minéto parskatu ierobezojumi un secinits, ka parskatos izklastitie vértgjumi nav
uzticami. Turklat véstulé noradits, ka vértéjuma parskats neatbilst daziem apgalvojumiem, kas pausti Spanijas iestazu
ieprieks iesniegtajos dokumentos. Visbeidzot, véstulé noradits, kada veida pieradijumu varéja izmantot, lai iegiitu
zemesgabala vértibas aplési.

Parskati

Ka redzams, Euroval nav parakstijis vai apzimogojis nevienu no $iem parskatiem, proti, nav nekadu pieradijumu, ka
§is iestades uznemas atbildibu par Siem novértéjumiem.

Spanijas iestades apstiprina, ka 2000. un 2002. gada sagatavotie zemesgabalu vértégjumu parskati neatbilst prasibam,
ko paredz Ministra rikojums ECO Nr. 805/2003 par €ku vértésanu, “jo to mérkis neietilpst minéta rikojuma
piemérosanas joma” (pieméram, parskata 3. Ipp. sniegts biroja telpu novértgjums 2000. gada). Nav paskaidrots,
kapéc nebitu piemérojams iepriek§ minétais ministra rikojums. IepriekSminétais ministra rikojums ir pieminéts arl
saistiba ar Likumu 6/1998 par gruntsgabalu vértéSanu (ieprickSminéta parskata 13. Ipp.). Tiek apgalvots, ka, ta ka
tas ir retrospektivs vértgjums par 2000. gadu, kas tika sagatavots 2002. gada, “iesaistitais tehniskais personals var
brivi piemérot aprékina korekcijas un hipotézes, ko tas uzskata par vispiemérotakajam meérka IstenoSanai’. Tomér
“korekcijas” un “hipotézes” nav paskaidrotas. Turklat nav skaidrs, kapéc nevar piemérot speka esoSos tiesibu aktus, jo
ipasi attieciba uz gruntsgabala novértéSanu. Tapat nav sniegts pamatojums, kapéc netika pieméroti tolaik speka
esosie tiesibu akti.

Parskata, kura sniegts pasreizgjais (2009. gada) vértéjums biroju ékam paredzétajam zemes gabalam, minéts vél
parsteidzo$aks apgalvojums. Tiek apgalvots, ka saskana ar paslaik speka esosajiem tiesibu aktiem piemérojamas
vértésanas metodes var pielagot, jo: “ta ka veértéjuma meérkis ir nemonetars ieguldijums attiecigaja diena, iesaistitais
tehniskais personals var brivi piemérot aprékina korekcijas un hipotézes, ko tas uzskata par vispiemérotakajam
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mérka istenodanai”. Citiem vardiem runajot, ta ka veértéjuma rezultata nenotiks naudas darfjums, atbilstigi tiesibu
aktiem piemérojamas vértéSanas metodes var grozit. Izsakoties vél precizak, ta ka 3eit nav iesaistits reals/naudas
darfjums, tehniskais personals atzist, ka, péc ta domam, tas var veikt korekcijas, kuras tas uzskata par izdevigam,
nemot véra “istenojamo mérki”.

Tapéc izbrinu nerada fakts, ka Euroval nav oficiali apstiprinajis nevienu no seSiem parskatiem.

4laParskati, ka attiecas uz biroja telpu bavniecibu (NNT zemes gabals)

Parskatos vajadzéja ari labak paskaidrot, ko attieciba uz gruntsgabalu nozimé kvalifikacija “terciala izmantoana”.

Izteiktakais So parskatu ierobezojums ir veids, kada tajos nosaka standartcenas biroja telpam Ciudad de la Luz
kompleksa. Devini darfjumi ir uzskaititi 2000. gada parskata 18. lpp., tostarp noradot samaksato cena par kvad-
ratmetru. Sie darfjumi notika laika no 1999. gada decembra lidz 2000. gada septembrim, un vid&ja samaksata cena
par kvadratmetru bija EUR 1 111,7. Si vértiba tika izmantota, lai atspogulotu standartcenu par biroja telpam Ciudad
de la Luz kompleksa.

Ciduad de la Luz komplekss atrodas arpus Alikantes pilsétas un riipnieciska kompleksa tuvuma (poligono industrial).
Turpretim iepriek§ minétie devini darfjumi attiecas uz birojiem (vidéja platiba — 115,26 kvadratmetri), kas atrodas
visprestizakajas Alikantes tirdzniecibas ielas. So darfjumu izmantosana, lai noteiktu standartcenu 66 576,54 m? lielai
platibai, kas tiktu izbavéta Ciudad de la Luz kompleksa, ir pilnigi nepamatota.

Parskata izmantots Spanijas Patérétaju cenu indekss (CPI — Indice de Precios al Consumo, IPC), lai raditu pasreizéjo
vértibu deflaciju. Jo ipasi IPC tiek izmantots, lai raditu deflaciju gruntsgabala pasreizéjam noveértgjumam, pielagojot
to 2000. gadam (24. lpp.). Janorada, ka CPI/IPC, ka par to liecina ta nosaukums, neietver aktivu cenas inflaciju;
indekss ir aprékinats, balstoties uz patérétaju pre¢u grozu. CPI/IPC izmantosana gruntsgabala vértibu deflacijai nebiit
nav nekaitiga darbiba, ka paskaidrots turpmak.

Ka labi zinams, Spanija pieredzgja majoklu bumu, kas ilga vairak neka 10 gadus (tas pasreizéjas makroekonomikas
likstas ir liela méra saistitas ar $o burbuli). Ta rezultata gruntsgabalu cenas pieauga daudz atrak neka visparigais CPI.

Saskana ar Spanijas valdibas Majoklu ministrijas (Ministerio de Vivienda, http://www.mviv.es/es/) apkopoto statistiku
majoklu cenas Alikantes apkartné laika no 2000. gada pirma ceturkdna lidz 2009. gada tresajam ceturksnim (3is
periods tika izvéléts tapéc, ka tas atbilst Euroval 2000. gada parskata izmantotajam periodam: 2000. gada janvaris
lidz 2009. gada augusts) palielindjas par 122,2 %. Atri parskatot laika rindu, redzams, ka majoklu cenas atrak
pieauga attieciga perioda sakuma.

Tas pats statistikas avots sniedz datus arl par gruntsgabalu cenam; diemzél laika rinda sakas tikai 2004. gada. Vidéja
cena par kvadratmetru pilsétas zemes Alikantes apkartng 2004. gada pirmaja ceturksni bija EUR 234,3/m?2. Atbil-
sto$s raditajs attieciba uz municipalitatém ar vairak neka 50 000 iedzivotaju Alikantes apkartné 2004. gada pirmaja
ceturksni bija EUR 464,9/m>.

Ta ka cena par gruntsgabalu, ko var izmantot pilsétas zemes realai attistianai, ir cie$i saistita ar majoklu cenam,
iespgjams iegit aptuveno vértibu gruntsgabalu cenu deflatoram perioda no 2000. gada pirma ceturksna lidz 2003.
gada ceturtajam ceturksnim, salidzinot majoklu cenu inflaciju taja pasa perioda. Saskapa ar Spanijas Majoklu
ministriju majoklu cenas Alikantes apkaimé periodd no 2000. gada pirma ceturkspa lidz 2003. gada tresajam
ceturksnim palielinajas par 80,1 %.

Tadgjadi, neraugoties uz to, vai tiek izmantota vidégé gruntsgabala cena visa apkaimé (EUR 234/m? 2004. gada 1.
ceturksni) vai lielas municipalitatés (EUR 464,9 m~ pirmaja ceturksni), piemérojot Siem apmériem deflatoru (+/—
80 %), iegiita gruntsgabala cena 2000. gada pirmaja ceturksni batu bijusi daudz zemaka neka noradits Euroval
parskata.

Tapat jamin, ka attieciba uz cenu attistibu, parskatos ir vérojamas savstarpgjas pretrunas. Ka minéts ieprieks, 2000.
gada parskata 18. Ipp. ir uzskaititi devini darfjumi, tostarp samaksatd cena par kvadratmetru. Sie darfjumi notika
laikd no 1999. gada decembra lidz 2000. gada septembrim, un vidéja samaksata cena par kvadratmetru bija EUR
1111,7. Si vértiba tika izmantota, lai atspogulotu standartcenu par biroja telpam Ciudad de la Luz kompleksa.
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2009. gada parskata ir izmantota ta pati metodologija. Parskata 18. lpp. ir uzskaititi septini darfjumi, kas notika
laika no 2007. gada aprila lidz 2008. gada decembrim. To vid&ja vértiba ir EUR 2 736,22 par kvadratmetru.
Tadgjadi 2009. gada parskats sniedz acimredzamu pieradijumu, ka nekustama Ipasuma inflacija bija daudz augstaka
par 2000. gada parskatd izmantotajiem 33,5 %. Salidzinot abus parskatus, més iegiistam inflaciju 146,1 % apméra.
Sis raditajs saskan ar Majoklu ministrijas parskatiem: laiki no 2000. gada pirma ceturksna lidz 2008. gada otrajam
ceturksnim (periods, kura saskana ar 2009. gada parskatu notika visvairak darfjumu) majoklu cenas Alikantes
apkaimé palielindjas par 152,1 %.

Fakts, ka 2009. gada parskata noraditajiem skaitliem tika piemérota deflacija 15 % apmeérd, lai noteiktu pasreizéjas
cenas, nemaina kop&jo ainu, nemot véra attiecigos apmérus.

Cita starpa més gribétu vélreiz atkartot, ka nav nozimes izmantot cenas par nelieliem birojiem Alikantes centra, lai
noteiktu standartcenu par birojiem Ciudad de la Luz kompleksa.

Janem véra divi turpmakie apsvérumi. Pirmkart, nekustama ipaSuma buma laika gruntsgabala cena parasti palielinas
atrak neka galigas majokla cenas. Jebkura gadijuma majoklu cenu indekss nepietickami noveérté gruntsgabala cenas
inflaciju. Otrkart, vidéja gruntsgabala cena lielas pasvaldibas, iesp&jams, neraksturo gruntsgabalu cenas tadas atra-
Sanas vietas ka CDL. Faktiski liclaka daJa no parskata pamata esosajiem datiem, kas tika izmantoti $is vidéjas cenas
noteik$anai, attiecas uz pilsétam vai to tieSu apkaimi (pieméram, priekspilsétam); CDL atrodas arpus pilsétas tada
vietd, kur ir maz (vai vispar nav) dzivojamo maju.

Visbeidzot, majoklu cenu inflaciju atspogulo materials, ko izmanto, lai macitu Unversidad Carlos Il de Madrid otra
kursa studentus, un to var sameklét Seit: http://www.eco.uc3m.es/~ricmora/ee/, materiali, 1. t€ma, 67. slaids, kas
atveidots turpmak. Sis grafiskais pieradijums papildus apstiprina, ka majoklu cenas bija palielingjusas daudz atrak
neka CPI/IPC.

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

Visos parskatos minétie argumenti nolika pieradit, ka gruntsgabala attistiSanas izmaksas ir nulle, ir diezgan nepar-
liecinosi, nemot véra apstakli, ka batu jarékinas ar zinamam papildu izmaksam.

Visbeidzot, biroja kompleksa (NNT) gadijuma starpiba 35 % apméra (2002. gada) vai vairak neka 50 % apméra
(2000. gada) starp vertibam, kas tika iegiitas, izmantojot divas vértésanas metodes (dinamiska atlikuma metode un
CPI picaugums), liecina par to, ka Sie parskati ir Joti spekulativi.
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41b Parskati par viesnicu kompleksam paredzéta zemes gabala (NNH zemes gabals)

4.2.

vértéjumu

2000. un 2002. gada parskatiem par otro zemes gabalu (‘NNH”) piemit tadi pasi ierobezojumi (pieméram,
nepiemérota deflatora izmantoSana, pamatojuma trikums tam, kapéc netika piemérotas Spanijas tiesibu aktos
paredzétas vértéSanas metodes u. c.). K& minéts ieprieks, neviens no $iem parskatiem nav parakstits vai apzimogots.

Tomeér jamin vél dazi apsvérumi. 2000. un 2002. gada parskatos noteiktas standartcenas par viesnicu numuriem,
izmantojot vidéjas cenas. Tomér nav sniegts $o cenu avots, ki ari nav skaidrs, vai cenas attiecas uz Alikantes
apkaimi (2002. gada parskats) vai uz Comunidad Valenciana (2000. gada parskats).

Rezultata iegitas vidéjas cenas ir EUR 44,95 par nakti 2000. gada parskata un EUR 47,65 par nakti 2002. gada
parskata. Lai gan netika noradits $o vértibu pamata esoais avots, tas neatskiras no ieprieksgjiem skaitliem.

Turpretim 2009. gada parskata standartcenas noteikSanai sniegts saraksts, kurad minétas 6 viesnicas ar labu geog-
rafisko novietojumu, un visas ir Cetru vai piecu zvaigznu viesnicas. Piecu zvaigZnu viesnicai noteikta standartcena ir
EUR 104 par nakti. Parskata nav paskaidrots, kapéc tika izmantota atskiriga standartcenu noteik$anas metodologijas
salidzinajuma ar 2000. gada un 2002. gada parskatos izmantoto metodologiju.

Vel jo vairak ir griti saprast, kapéc uzsvars ir likts uz cetru lidz piecu zvaigznu viesnicam. Vai ir kadas pazimes, kas
liecina par pieprasijumu péc Cetru lidz piecu zvaigznu viesnicim arpus Alikantes ar atradanas vietu autocelu un
ripniecibas zonu tuvuma?

Taja pasa laika fakts, ka parskatd nav pieminéta vieniga viesnica, kas atrodas CDL kompleksa tuvuma, ir visai
dailrunigs. Ta ir viesnica IBIS, kuras cenu amplitiida sakas ar EUR 49 par nakti 2010. gada vasara (http://www.
ibishotel.com/gb/reservation/multirates.jshtml, saskana ar sanemto informaciju 2011. gada 24. februari). Vél viens
pieradijums ir grezni apartamenti golfa laukuma tuvuma (un saméra tuvu CDL), kuru cena 2010. gada augusta
(sezonas aktivakais posms, skatit http://www.hotelesoasis.com/WebOasis/EN/ficha_hotel/plantio_golf/descripcion.jsp,
saskana ar sanemto informaciju 2011. gada 24. februari) bija EUR 80 par nakti.

Ari 2009. gada parskata par NNH zemes gabalu ir minéti dazi parsteidzosi apgalvojumi. Sakuma ir patikams
parsteigums konstatét, ka vértéSana izmantota metode atbilst tiesibu aktiem (parskata 13. Ipp. noradits: “Metodo-
logiskas atsauces ir kritériji, kas noteikti Ministra rikojuma ECO 805/2003 par nekustama ipasuma vértéSanu un
1998. gada 13. aprila Likuma 6/1998 par gruntsgabala vértéSanu, ja vertéSanas mérkis ir noteikt vértibu uz So
dienu”). Tomér 25. lpp. atklajas, ka galu gala vért§juma parskats nav atbildis Ministra rikojuma noteiktajam
prasibam: “Saskana ar 2003. gada marta Rikojuma ECO 805/2003 par nekustama ipasuma vértésanas noteikumiem
61. panta 1. punkta b) apak$punktu més vélamies noradit, ka $is vértéjuma parskats formali neatbilst minétajam
rikojumam, jo ta mérkis neietilpst rikojuma pieméroSanas joma” (por ser su finalidad distinta al objeto de aplicacién de
la misma).

Vel viens interesants novérojums ir saistits ar milzigam atskiribam aprékinos par kvadratmetru attieciba uz abiem
zemes gabaliem (NNH un NNT). Nenoliedzot, ka paredzétais izmantojums (biroji salidzindgjuma ar viesnicam)
varétu nodrosinat dalgju atskiribas skaidrojumu, $1 plaisa tomér ir parsteidzosa. Attieciba uz viesnicam cenu
amplitida ir no EUR 144,12/m? (2000. gada) lidz EUR 188,35/m? 2009. gada. Attiecigi biroja telpam §i amplitida
ir no EUR 491,64/m? (2000. gada) lidz EUR 800/m? 2009. gada. Kads ir izskaidrojums o divus blakus esogo
zemes gabalu cenas attistibai (inflacijai)? Ka tas ir iesp&ams, ka $1 starpiba parsniedz 300 %?

Vai mums bitu jasecina, ka viesnicam paredzéta zemes gabala vértésana izmantota metodologija ir tuvaka tiesibu
aktos paredzétajiem standartiem? Vai arl tas biitu jasaista ar lielaku parredzamibu attieciba uz cenu par nakti
viesnica?

Turklat parskata tiek apgalvots, ka mainigas izmaksas veido 50 % no ienakumiem (pieméram, 2009. gada parskata
18.-19. lpp.). No kurienes ir iegiits aprékins ar tik lielam rezervém?

Buvniecibas izmaksas ir aprékinatas, balstoties uz standartcenas modeli. Attieciba uz 2000. un 2002. gada parska-
tiem ir izveléti pareizi raditaji. Tomér attieciba uz 2009. gadu ir izmantots 2006. gada raditajs? Kapéc ta?

Riska premijas

Més ari noradam, ka parskatos tiek atzits, ka ieguldijums viesnicu aprikojuma ir riskantaks par ieguldijumu biroja
telpas (pieméram, 2000. gada zinojuma 12. un 26. lpp.). Spanijas iestades vienmér ir konsekventi paredz&jusas
“viesnicu kompleksa” bavniecibu.


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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Parskata ari ir noradits, ka diskonta likme (tipo de actualizacién) ir aprékinata saskana ar $adu formulu (2000. gada
zinojuma 16. lpp.):

i = Bezriska likme + riska prémija

Taja pasa lappusé tabula ir noraditas piemérojamas minimala riska prémijas. Attiecigas riska prémijas parsniedz ex
ante paredzamo ienesigumu no ieguldijuma Ciudad de la Luz.

Visbeidzot, 2000. gada zinojuma 21. Ipp. noraditajos aprékinos izmantota riska prémija (10 %) ir augstaka par
attiecigaja tabula noradito prémiju 16. lpp. (11 %).

4.3.  Ticami vertejumi

Lai ieghitu ticamu vért§jumu par gruntsgabalu, bija jaiesniedz vért§jumi par aptuveni 2000 dazadiem zemes
gabaliem ar lidzigam ipasibam platibas un atraSanas vietas zina (pie Aguas Amargas ripnieciska kompleksa), kas
ir paredz@ti “terciarai izmantosanai” un “viesnicu vajadzibam”.
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