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(Ikke-lovgivningsmeessige retsakter)

AFGORELSER

KOMMISSIONENS AFGORELSE
af 8. maj 2012
om statsstatte SA.22668 (C 8/08 (tidligere NN 4/08)) ydet af Spanien til fordel for Ciudad de la Luz
SA

(meddelt under nummer C(2012) 3025)

(Kun den spanske udgave er autentisk)

(E@S-relevant tekst)

(2013/126/EU)

EUROPA-KOMMISSIONEN HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europaiske Unions
funktionsmade, serlig artikel 108, stk. 2, forste afsnit,

under henvisning til aftalen om Det Europaziske @konomiske
Samarbejdsomrade, sarlig artikel 62, stk. 1, litra a),

efter at have opfordret interesserede parter til at fremsztte even-
tuelle bemarkninger i overensstemmelse med disse artikler (1)
og under hensyntagen til deres bemarkninger, og

ud fra folgende betragtninger:

[. SAGSFORLOB

(1)  Den 22. februar 2007 indgav klageren A en klage til
Kommissionen om statsstotte (2 i forbindelse med en
pastdet stotte fra Comunitat Valenciana til filmbyen
Ciudad de la Luz. Den 15. marts 2007 bekraftede
klageren A, at dennes klage madtte fremsendes til de
spanske myndigheder.

(2)  Den 10. april 2007 fremsendte Kommissionen klagen i
sin helhed til de spanske myndigheder og anmodede om
oplysninger om den pdstdede stotte. Kommissionen har
ikke modtaget nogen form for anmeldelse af statsstotte
til filmindustrien i Valencia med henblik p& godkendelse i
henhold til bestemmelserne om statsstotte.

(3)  Den 18. april 2007 anmodede de spanske myndigheder
om en udskydelse af fristen (som blev indremmet den
24. april), men den 15. juni 2007 besvarede de spanske
myndigheder Kommissionens anmodning om oplysnin-
ger.

() EUT C 134 af 31.5.2008, s. 21.
(%) Klageren A er et stort europaisk filmstudie, der har anmodet om
anonymitet.

4)  Den 30. april 2007 fremsendte klageren A links til artik-
ler, der var blevet trykt i Variety, hvori der angiveligt blev
redegjort for de tilskud, som blev givet til filmproduk-
tionen i Comunitat Valenciana, og det fremgik, at Ciudad
de la Luz tiltrak filmproduktioner med store budgetter ().

(5)  Den 13. juli 2007 anmodede Kommissionen de spanske
myndigheder om yderligere oplysninger. Den 18. juli
2007 anmodede de spanske myndigheder om en udsky-
delse af fristen, som blev indremmet den 19. juli, og den
8. oktober 2007 besvarede de spanske myndigheder
Kommissionens anmodning om oplysninger.

(6)  Den 15. juli 2007 modtog Kommissionen en klage fra
klageren B (¥). Med klagerens samtykke fremsendte
Kommissionen den 2. august 2007 dennes klage til de
spanske myndigheder.

(7)  Ved brev af 13. februar 2008 meddelte Kommissionen
Spanien, at den havde besluttet at indlede proceduren
efter artikel 108, stk. 2, i traktaten om Den Europziske
Unions funktionsmdde (TEUF), vedrgrende ovennavnte
stotte. De spanske myndigheder besvarede brevet den
28. april 2008.

(8)  Kommissionens beslutning om indledning af proceduren
blev offentliggjort i Den Europeiske Unions Tidende (°).
Kommissionen opfordrede interesserede parter til at
fremsaette eventuelle bemaerkninger vedrgrende den
omhandlede stotteforanstaltning.

(®) New Valencia studio offers film rebates (Nyt studie i Valencia giver rabat

pa filmproduktion) (http://www.variety.com/article/lVR1117958591.
html?categoryid=19&cs=1;  Polanski's ~ Pompeii  takes  shape
(Polanskis Pompeji tager form) http://www.variety.com/article/
VR1117963040¢refcatid=19&printerfriendly=true.

(*) Klageren B er en af de store operatorer i den europziske filmindustri
og har ogsd anmodet om at forblive anonym.

() Jf. fodnote 1.


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

L 85/2 Den Europaiske Unions Tidende 23.3.2013
9) Kommissionen modtog bemarkninger fra interesserede (17) I november 2001 blev selskabskapitalen udvidet til
parter, og disse bemarkninger blev videresendt til 9 mio. EUR. SPTCV kebte alle de nyemitterede aktier,
Spanien den 3. oktober 2008. De spanske myndigheders hvorved selskabets andel blev foreget til 98,4 %. SPTCV
kommentarer hertil blev modtaget den 21. november og foregede igen sin andel i februar 2003 og maj 2004
29. november 2008. gennem lignende keob af nyemitterede aktier. I juli
2004 solgte Producciones Aguamarga sin andel pd
0,2 % i Ciudad de la Luz SA (°) til SPTCV (til en pris af
- 139 059 EUR). Siden da har selskabskapitalen i Ciudad
(10) Som felge af et mede mellem Kommissionen og de de la Luz SAU t 100 % ciet af Generalitat Valenciana
spanske myndigheder den 11. februar 2009 fremsendte clatt vare ° et a .
Spanien yderligere oplysninger den 30. marts 2009. gennem SPTCV. Fra d.ette. tidspunkt har Ciudad de la. Luz
p yderlig plysning SAU varet en offentlig virksomhed, der er 100 % ejet af
SPTCV og er underlagt de offentligretlige bestemmelser
for s& vidt angdr indgdelse af kontrakter og finansiel
(11)  Den 26. august 2009 anmodede Kommissionen endnu overvagning. lkke desto mindre fortsatte Producciones
engang Spanien om oplysninger, og de spanske myndig- Aguamarga med at udfere ledelsesopgaverne i Ciudad
heder besvarede denne anmodning den 20. oktober de la Luz.
2009, idet de tilbed at fremsende yderligere oplysninger
den 1. februar 2010.
(18)  Filmbyen slog derene op for filmproduktionen i august
(12) Den 24. maj 2011 fremsendte Kommissionen en ny 2005. Anlaegsarbejderne, der var projekteret med henblik
anmodning om Qp]ysninger’ hvori den Qp]yste Spanien péol at skulle kunne rumme de storste filmproduktioner,
om, at der var blevet udpeget en uafh&ngig gkonomisk blev pébegyndt i 2002 og cr blevet udfert i tre faser:
konsulent, Ecorys. Spanien besvarede brevet den 7. juni
2011. Kommissionen svarede Spanien den 22. juli 2011.
— Fase 1 (tilendebragt): Seks studiescener med aircondi-
(13)  Den 1. august 2011 fremsendte Kommissionen sin sidste tion og et samlet areal pd 11 0000m2, produktionsz-
anmodning om oplysninger til de spanske myndigheder, tllbygmngef, varksteder og lagre pd i alt 15 050 m”
herunder Ecorys-rapporten. Den 3. oktober 2011 frem- og to omrdder til udendersoptagelser (back lots) pd i
sendte Spanien sine kommentarer til Ecorys-rapporten. alt 14 hekrarer.
Den 11. april 2012 fremlagde Spanien nye oplysninger
om de offentlige investeringer i Ciudad de la Luz SAU.
— Fase 2 (tilendebragt efter indledningen af den formelle
Il. DETALJERET BESKRIVELSE underspgelsesprocedure): restaurationsfaciliteter, en
administrationsbygning, et efterbehandlingslaborato-
(14)  Ciudad de la Luz, der er beliggende i udkanten af rium og et tredje omrdde til udendersoptagelser pd
Alicante (Comunitat Valenciana), er et stort kompleks fem hektarer med en vandtank til filmoptagelser.
med adskillige filmstudier. Den 24. oktober 2000
vedtog Generalitat Valenciana den oprindelige beslutning
om at investere i projektet Ciudad de la Luz.
— Fase 2B (ikke pdbegyndt): en stor og dyb kunstig se
med en naturlig horisont.
(15)  Ciudad de la Luz SA blev stiftet den 2. november 2000.
Dets formdl er at gennemfere de aktiviteter, der er
nedvendige for at markedsfore, organisere og lede
komplekset Ciudad de la Luz, herunder opferelsen, — Fase 3 (ikke pabegyndt): en studiescene pa 5 000 m?
ledelsen og anvendelsen af AV- og filmproduktionsfacili- (som angiveligt bliver verdens storste), endnu et
teterne samt af andre beslaegtede fritids- og indlogerings- optagelsesomréde og fire tv-studier.
aktiviteter.
(1) 75% af Ciudad de la Luz SA’s indskudskapital péd (19) Komplekset omfatter ligeledes et universitetscenter, der

600 000 EUR blev indskudt af Parque Tematico de
Alicante SAU, som efterfolgende andrede navn til
Sociedad Proyectos Temdticos de la Comunidad Valen-
ciana SAU (SPTCV). SPTCV er en offentlig virksomhed,
der gennemforer investeringsaktiviteter for Generalitat
Valenciana. Producciones Aguamarga SL, der er en
privat virksomhed, som var ansvarlig for udferelsen af
de resterende bygningsarbejder, markedsferingen af
Ciudad de la Luz og ledelsen af studierne, tegnede sig
for de ovrige 25 %.

udelukkende beskaftiger sig med audiovisuelle produk-
tioner (biograf, tv, radio og internet). Dette center
udbyder masteruddannelser, som omfatter alle aspekter
af produktionen (den kunstneriske del, markedsferings-
teknik, kommunikation). I de oprindelige planer fra 2000
indgdr der ogsd andre komplementere investeringer i

(%) Med kapitaltilferslen den 7. oktober 2004 blev Ciudad de la Luz SA

omdannet til Ciudad de la Luz SAU, altsi til et enkeltmandsaktie-
selskab med SPTCV som eneaktionar.
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(20)

(1)

(22)

(23)

tilherende indkebscentre, hoteller og et sportsanlag, som
ville kunne tilfere komplekset likviditet, men som endnu
ikke er blevet fort ud i livet. Selv om Generalitat Valen-
ciana tilvejebragte de nedvendige arealer i 2004, og
gennemforelsen af de ovennavnte aktiviteter i form af
koncessioner blev udbudt i licitation i 2005, var de
indkomne tilbud ikke tilstraekkeligt attraktive, hvilket er
arsagen til, at de supplerende investeringer ikke er blevet
foretaget.

Visse aspekter af de avancerede faciliteter i Ciudad de la
Luz har bragt filmkomplekset i en fordelagtig position i
forhold til de meget fa store filmstudier, der konkurrerer
med Ciudad de la Luz, for sd vidt angdr kapacitet til
filmproduktioner med store budgetter. F.eks. ville de
oprindelige planer om en studiescene pa 5000 m? i
Ciudad de la Luz have gjort denne scene til den storste
i verden (7). Kommissionen bemerker, at de store
studiescener udelukkende er interessante i forbindelse
med store filmproduktioner.

Indtil for kort tid siden blev filmstudiet administreret at
Aguamarga Gestién de Estudios SL, der fungerede som
agent mod et honorar i henhold til en flerdrig admini-
strationskontrakt, der blev indgdet med aktionaren.

Offentlige investeringer gennemfert af SPTCV og
forretningsplaner for Ciudad de la Luz

Inden anlegsarbejderne blev pabegyndt i 1999-2000,
analyserede nogle uathangige konsulenter gennemforlig-
heden og omfanget af samt strategierne for udviklingen
af Ciudad de la Luz pé grundlag af fire undersegelser, der
blev bestilt af de spanske myndigheder, med henblik pé

den formelle undersogelsesprocedure.

[ disse undersogelser blev der foretaget en analyse af
vakstprognoserne for antallet af filmproduktioner (%), en
sammenligning af alternative placeringer i Comunitat
Valenciana for opferelsen af filmstudierne (°) samt en
prasentation af en forelobig analyse af (1°) og en forret-
ningsplan (1) for en filmby. De spanske myndigheder
havde ikke forelagt disse undersogelser, for Kommis-
sionen vedtog sin beslutning om at indlede den formelle
undersogelsesprocedure vedrerende statsstotte i forbin-
delse med projektet. De oplysninger, som fremgdr af

() Kilde: Artiklen Let there be light (Og der blev lys), trykt i Hollywood

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

(%) Bilag I til Spaniens svar af 28. april 2008: Den audiovisuelle indu-

stri: Fortsat vackst (undersogelser og analyser vedrerende den audio-
visuelle industri — januar 1999).

(°) Bilag IV til Spaniens svar af 28. april 2008: Undersogelse af alter-

native placeringer af et center for hejteknologisk AV-produktion i
Comunitat Valenciana — administrativt sammendrag (PriceWater-
houseCoopers — 30. januar 2000).

('9) Bilag II til Spaniens svar af 28. april 2008: En AV-by i Comunitat

Valenciana — en forelgbig analyse af projektets gennemforlighed
(Arthur Andersen — udateret).

(') Bilag III til Spaniens svar af 28. april 2008: Forretningsplan og

gennemforlighedsplan for en AV-by i Comunitat Valenciana
(Arthur Andersen — udateret).

(25)

(26)

(28)

beslutningen om at indlede en formel undersogelsespro-
cedure af 22. februar 2008, hidrerer fra en undersggelse
(udarbejdet af Consultia), som de spanske myndigheder
har forsikret Kommissionen om blev gennemfert i 2002.
Efter beslutningen om at indlede proceduren var truffet,
oplyste Spanien ikke desto mindre Kommissionen om, at
denne undersegelse var blevet udarbejdet i 2004.

Konklusionerne i forretningsplanen fra 2000, som var
udarbejdet af Arthur Andersen (1?), var positive, herunder
for sd vidt angdr den fremtidige rentabilitet pd mellem-
lang og lang sigt. Der blev dokumenteret positiv likviditet
med hensyn til filmstudieprojektet for en fem-drs-periode
(2002-2006) efter ferdiggerelsen af anlagsarbejderne i
forbindelse med studiebygningerne, en konferencesal og
en skole for biograf- og tv-teknik.

Anlegsudgifterne til disse faser blev ansldet til
16 900 mio. ESP (101,7 mio. EUR). Arealudgifterne var
ikke medregnet heri, og det fremgik af forretningsplanen,
at udgifterne kunne svinge +/- 30 %. Udgifterne til de
sidste faser inden projektets afslutning fremgik ikke.

Med udgangspunkt i denne forretningsplan foretog eller
forpligtede SPTCV sig til investeringer i Ciudad de la Luz
gennem forggelser af selskabskapitalen og keb af grunde,
der i alt belob sig til 104 259 759 EUR. Jf. detaljerede
oplysninger herom i betragtning 53.

I lyset af at anlagsarbejderne varede to ar laengere end
forventet, og investeringsplanen blev @ndret, siledes at
investeringsbehovet blev vasentligt foreget, bestilte
Ciudad de la Luz/SPTCV i 2004 en ny analyse og forret-
ningsplan hos Consultia (**). Consultias analyse udmen-
tede sig ogsd i positive konklusioner, for sd vidt angar
projektets rentabilitet, da forretningsplanen for perioden
2004-2014 viste en positiv rentabilitet af den investering,
som SPTCV havde foretaget, indtil 2014 og lengere ud i
fremtiden.

Aktiepakken i Ciudad de la Luz SA, der var ejet af
Producciones Aguamarga SL, blev kebt af SPTCV i juli
2004 til en pris pd 139 059 EUR. I modstning til
SPTCV havde Producciones Aguamarga SL efter sin
oprindelige investering pad 150 000 EUR i november
2000 ikke foretaget yderligere investeringer i filmstu-
dierne. Derfor var Producciones Aguamarga SL's andel i
Ciudad de la Luz SA faldet til 0,2% pd det tidspunkt,
hvor denne andel blev kebt af SPTCV. Efter denne trans-
aktion blev selskabet et 100 % offentlig ejet selskab og
@ndrede navn til Ciudad de la Luz SAU.

(12 Jt. fodnote 10.

(**) Bilag VI til Spaniens svar af 28. april 2008: Strategier og forret-

ningsplan 2004-2014 (Consultia IT — 7. maj 2004).
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(29) P4 grundlag af den @ndrede tidsplan for byggeriet og den land, Frankrig). Ud over lejlighedsvise succeser, der er

(30)

(32)

(33)

andrede forretningsplan, ydede SPTCV som eneaktionar
to aktionzrlan pd henholdsvis 95 mio. EUR i 2005 og
20 mio. EUR i 2007. Det fremgar af regnskabet for
Ciudad de la Luz SAU pr. 31. december 2010, som
blev fremlagt af de spanske myndigheder i april 2012,
at SPTCV investerede i alt 45 829 840 EUR i form af lan,
der kan konverteres til aktier, i perioden 2008-2010. I
regnskabet anfores det ligeledes, at man skyldte renter til
SPTCV af de aktionerldn, der var ydet i 2005 og 2009,
og at disse renteudgifter beleb sig til i alt 7 222 160 EUR
i 2009 og 2010. Den 31. december 2010 blev de akku-
mulerede skyldige renter opgjort til 1 814 187 EUR for
de lan, der kunne konverteres til aktier. Ved udgangen af
2010 belob de offentlige investeringer gennem SPTCV i
Ciudad de la Luz, inklusive de skyldige renter af ldn, der
var blevet ydet, sig sdledes til i alt 274 125 946 EUR.

Kommerciel strategi og virksomhedsresultater for
Ciudad de la Luz

[ forretningsplanen for 2000 var det hensigten, at Ciudad
de la Luz skulle blive den naststerste filmby i Europa
(efter Pinewood), og at den skulle tiltraekke de spanske
produktioner (biograf, tv, reklamer), og der blev fastlagt
en malsetning om 16 darlige produktioner (fra EU og
USA). I den reviderede forretningsplan fra 2004 blev
det fastsldet, at et af Ciudad de la Luz’ strategiske malsaet-
ninger var at fa de store biograf- og tv-produktioner som
de storste kunder.

Det blev anfert i forretningsplanen fra 2004, at Ciudad
de la Luz’ storste internationale konkurrenter var de store
studier uden for USA, herunder iser dem, der tilbyder
tilsvarende faciliteter, navnlig Pinewood-Shepperton (Det
Forenede Kongerige), Cinecitta (Italien), Barrandov (Den
Tjekkiske Republik), Babelsberg (@strig), Cinécité
Montreal & Lions Gate (Canada) og Warner Roadshow
& Fox (Australien).

I den oprindelige forretningsplan fra 2000 blev priserne
for studiefaciliteterne (f.eks. leje af optagelsesomrader,
varksteder) tilpasset de prisniveauer, som EU’s sammen-
lignelige studier (f.eks. Shepperton og Elstree i Det
Forenede Kongerige og Babelsberg i Tyskland) havde fast-
lagt. T den reviderede forretningsplan fra 2004 frem-
leegges der ligeledes en strategisk prismodel med
udgangspunkt i de priser, som internationalt anerkendte
studier tilbyder, nemlig ca. 15-20 % billigere end de
konsoliderede markedsledere (USA og Pinewood i Det
Forenede Kongerige), men 50-100 % dyrere end studierne
i EU (Barrandov i Den Tjekkiske Republik og Babelsberg i
Tyskland).

[ praksis er de nationale og internationale mal i Ciudad
de la Luz’ virksomhedsstrategi ikke ndet. Af de 33 lang-
film, der blev optaget i studierne i Ciudad de la Luz i
perioden 2005-2009, var 28 spanske produktioner og
kun fem co-produktioner med andre EU-lande (Graken-

(34)

(35)

opndet takket veare store europaiske co-produktioner
som feks. »Asterix og De Olympiske Lege« og senest
en spansk-amerikansk co-produktion, har de film, der
er blevet produceret i Ciudad de la Luz siden filmbyens
dbning i august 2005, i praksis varet hovedsagelig natio-
nale produktioner.

Pd trods af de perspektiver, der fremgar af forretnings-
planen fra 2004, hvori 2010 fastsattes som verende det
forste ar, hvor der skulle opnds et, omend beskedent,
positivt arsresultat, har Ciudad de la Luz til dato varet
en underskudsforretning. Ciudad de la Luz havde ved
udgangen af 2010 givet et samlet tab pd 84 mio. EUR,
hvilket skal ses i forhold til den samlede fortjeneste pa
12 mio. EUR, der var budgetteret med pa dette tidspunkt
i forretningsplanen fra 2004. Hvis man sammenligner
med de ovennavnte studier, har Ciudad de la Luz ikke
formdet at tiltrekke det forventede antal ikke-spanske
produktioner, og resultaterne er ringere end forventet,
0gsd selv om den spanske eftersporgsel bliver medregnet.
Desuden er driftstabet storre end budgetteret.

Begrundelse for indledning af proceduren

Kommissionens undersggelse blev indledt i 2007 som
folge af den klage, der var blevet indgivet af klageren
A, og den efterfolgende klage, der blev indgivet af
klageren B. Begge klagere er fremtreedende aktorer i
biografsektoren fra forskellige medlemsstater. I klagerne
blev der fremsat pastande om, at der var ydet ulovlig
statsstotte i forbindelse med den offentlige finansiering
af Ciudad de la Luz og navnlig den ordning for tilskyn-
delse til produktion af bestemte film, som Ciudad de la
Luz havde fastlagt.

Som anfert i det ovenstdende var det eneste beslutnings-
grundlag vedrerende investeringen, som de spanske
myndigheder havde fremlagt, da Kommissionen indledte
den formelle undersegelsesprocedure i februar 2008, den
forretningsplan, som  Consultia angiveligt havde
udarbejdet i 2002. Efter at have foretaget en indledende
vurdering naerede Kommissionen alvorlig tvivl om, hvor-
vidt en privat investor pd markedsekonomiske vilkér ville
have investeret pd samme betingelser og i samme omfang
som Generalitat Valenciana.

For sd vidt angdr stettens eventuelle forenelighed var
Kommissionen ikke i besiddelse af oplysninger, der
gjorde det muligt at efterprove, om betingelserne i
retningslinjerne om stette til regionale formal, der fandt
anvendelse pd Comunitat Valenciana (2000-2004), var
opfyldt. Kommissionen betvivlede ligeledes, at den
kulturelle undtagelse i artikel 107, stk. 3, litra d) i



23.3.2013

Den Europziske Unions Tidende

L 85/5

(38)

(39)

(40)

(41)

TEUF, kunne geres galdende, idet Ciudad de la Luz
hverken fremmede kulturen eller bevarede kulturarven
og kunne anvendes i forbindelse med enhver form for
audiovisuel aktivitet, herunder reklamer, samt konkurre-
rede med andre akterer om at tiltrekke kommercielle
produktioner.

Kommissionen papegede ligeledes, at der eventuelt kunne
vare tale om andre former for statsstotte i ordningen om
tilskyndelse til optagelser i Ciudad de la Luz og udpegede
de forskellige filmproducenter som verende stottemod-
tagerne. De incitamenter, der var malrettet produktionen
af bestemte langfilm, omfattede stotte til specifikke akti-
viteter pd en given lokalitet pd grundlag af ukendte krite-
rier, hvilket gav indtryk af, at de pagaldende incitamenter
ikke var i overensstemmelse med de bestemmelser, som
var fastlagt i Kommissionens meddelelse om biograffilm.

[II. BEMARKNINGER FRA INTERESSEREDE PARTER

Kommissionen modtog bemerkninger fra i alt 10 inter-
esserede parter. Fire heraf er beskeftiget inden for film-
studiebranchen i andre medlemsstater end Spanien,
nemlig klageren A, klageren B, Barrandov Studio og
Mediterranean Film Studios Limited, og fem var beskeef-
tiget inden for den spanske filmbranche, nemlig Federa-
cién de asociaciones de productores audiovisuales espa-
fioles (FAPAE), Associacié de directors de cinema valen-
cians, Empreses audiovisuals valencianes federades
(EAVT), la asociacion Productors audiovisuals valencians
y Sociedad Proyectos Temdticos de la Comunidad Valen-
ciana (SPTCV SAU), og en af parterne var et nationalt
organ for finansiering og filmpolitik (UK Film Council).

Bemarkninger fremsat af aktive filmstudier

[ sin fortrolige skrivelse af 25. juni 2008 ger klageren B
opmarksom péd sine bekymringer med hensyn til den
stotte, som gjorde det muligt at etablere Ciudad de la
Luz, og som i dag ger det muligt at drive filmbyen.
Det pastds, at de foranstaltninger, som Kommissionen
har ivaerksat med indledningen af proceduren, er af afgo-
rende betydning for klageren B og branchen som helhed.

I sin fortrolige skrivelse af 30. juni 2008 sammenfatter
klageren A sine bemarkninger med hensyn til den
tilbundsgdende undersogelse i fire spergsmdl: i) udgif-
terne til finansiering af studierne, ii) fokus med hensyn
til finansieringen af en »nystiftet selskaby, iii) vaerdien ved
endelig overdragelse og iv) de evrige incitamenter, der
gives af Ciudad de la Luz. Efter klagerens mening »ville
en privat investor have anset en ogsd etableret og
rentabel forretning, der omfattede nogle studier, for
som minimum at vere en middelrisikabel investering.
(-..) Dette skyldes, at selv om et studie rdder over en

(43)

(44)

(45)

reservebeholdning i form af aktiver, (...) er det sandsyn-
ligt, at studiets driftsmeassige risiko er hej, hvilket
besverliggor en budgettering af fortjenesten. Andre
faktorer, som f.eks. filmbranchens konjunkturathengig-
hed, gor det endnu vanskeligere at lave sikre prognoser.«

Ifolge klageren A ville vagtede gennemsnitlige kapital-
omkostninger  (pd engelsk anvendes forkortelsen
»WACCq) pd ca. 15 % veere passende for et konsolideret
filmstudieselskab, selv om »(klageren A’s) private inve-
storer havde forventet en hgjere forrentninge«. En privat
investor ville anse et nystiftet filmstudieselskab for at
vare en »middel- eller hejrisikabel investering og ville
derfor forvente en veasentlig bedre forrentning (selv om
investoren ville acceptere en vis ventetid, for selskabet
blev rentabelt). I betragtning af at nystartede virksom-
heder som regel har begraenset (om nogen) mulighed
for at optage ldn hos de almindelige kilder for udlin,
er WACC for denne type virksomheder generelt hgjere,
bade hvad angdr en hgjere forrentning af kapitalkravet og
manglen pd geeld til lave kapitalomkostninger«.

For sd vidt angdr den endelige overdragelsesveerdi for
Ciudad de la Luz, som fremgdr af beslutningen om
indledning af proceduren, anser klageren A denne
vardi for at vare urealistisk. Endvidere péstar klageren
A, at en privat investor generelt ikke ville anse det for at
vare normalt at acceptere et multiplum af indtegter for
renter og skatter pd over 12-15 som en erstatning, der er
tilstraekkelig med henblik pd en vurdering.

Med hensyn til de incitamenter, der er givet for at
tiltraekke produktioner, pastod klageren A endelig, at
producenterne tilsyneladende har modtaget faktiske
tilskud til de udgifter, der var forbundet med at tiltraekke
kvalificeret teknisk personale og assistance, som der angi-
veligt var mangel pa i Comunitat Valenciana. Klageren A
mener, at disse incitamenter har en alvorlig negativ
indvirkning pd konkurrencen, da det uden disse incita-
menter ville have veret vanskeligere for studierne at
tiltrekke filmproduktioner.

[ sin oprindelige skrivelse af 25. juni 2008 understregede
Barrandov Studio, at den péstdede stotte var konkurren-
ceforvridende pa det pageldende marked og til skade for
de gvrige konkurrenter. I lyset af sagens komplekse
karakter anmodede Barrandov Studio ligeledes om en
udsattelse af fristen for indgivelse af betragtninger, og
den 15. september 2008 modtog Kommissionen yder-
ligere betragtninger fra klageren. Barrandov Studio
tilslutter sig de af klageren A fremsendte begrundelser
og understreger, at studiescenernes storrelse og antal er
et tegn pa, at Ciudad de la Luz har til hensigt at tiltrekke
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nordamerikanske hejbudgetfilm og ikke spanske film.
Det fétal af fagpersoner og den ringe filminfrastruktur,
der kendetegner Alicante i forhold til Madrid eller Barce-
lona, afspejler ikke et logisk valg af placering. Strategisk
set sondrer ethvert selskab, der investerer i filmstu-
diebranchen, i princippet mellem lokale kunder, der
giver en stabil indtjening, og udenlandske kunder, der
bidrager med store produktioner. Ciudad de la Luz har
fastlagt en modsatrettet strategi, som indebearer at tilbyde
studieydelser til meget lave priser uden at tage hejde for
etableringsomkostningerne. I lyset af den usikkerhed, der
er begrundet i denne branches vanskeligheder med at
budgettere indteegter mere end tre-fem ar frem i tiden,
ville en privat investor desuden have stillet krav om
rentabilitet pd et meget tidligere tidspunkt, end det er
tilfeldet. Efter Barrandovs mening underbygges denne
pastand af en fortrolig og informativ forretningsplan
vedrorende den seneste investering i nye studier, der
blev foretaget pd baggrund af antagelsen om at kunne
generere et nettooverskud efter det andet produktionsar
og en afskrivningsperiode pa under otte &r. Efter Barran-
dovs opfattelse ligger der heller ikke en rationel forkla-
ring til grund for sterrelsen af den fortjeneste (341 mio.
EUR), som de spanske myndigheder havde budgetteret
med for 2014.

I sin skrivelse af 27. juni 2008 indskreenker Mediterra-
nean Film Studios Limited sine bemarkninger til kun at
omhandle det sgomride, som Ciudad de la Luz havde
annonceret. Mediterranean Film Studios Limited heevder,
at deres egne vandomrdder er enestiende i Europa og
kun kan sammenlignes med dem, der er ejet af Fox i
Baja California (Mexico). Som folge af den ringe érlige
belegningsgrad, hvad angdr Mediterranean Film Studios
Limiteds vandomrade, pastar denne, at der efter Mediter-
ranean Film Studios Limiteds opfattelse og den i bran-
chen udbredte opfattelse allerede er tilstrakkelig kapacitet
i Middelhavsomrédet og sdgar i Europa til indspilning af
film i vandomrader.

Bemerkninger fra parter, der er akterer i den
spanske filmbranche

I sine bemeaerkninger af den 30. juni 2008 anferer Fede-
racién de asociaciones de productores audiovisuales espa-
fioles (FAPAE), at Ciudad de la Luz har tilfort en oget
kompetence til markedet for store produktionsinstallatio-
ner, og at klagernes eneste formdl er at bevare deres
markedsstilling og hindre konkurrenter, der tilbyder
trovaerdige tjenesteydelser til rimelige priser som et alter-
nativ til deres egne studier, der dominerer det europziske
marked, i at fi fodfeste pd markedet. FAPAE havder
endvidere, at studier som feks. Barrandov, Cinecitta,
Babelsberg og Mafilms har konsolideret deres markeds-
stilling og ry takket vare offentlig stotte, som de har
modtaget pd forskellige méder, herunder i form af offent-
ligt ejede aktieandele. Mere generelt understreger FAPAE,
at opretholdelsen af den kulturelle mangfoldighed
begrunder en konstant offentlig investering i branchen.
Angiveligt tilbyder Ciudad de la Luz iser de spanske
producenter nogle sofistikerede og moderne tjenesteydel-

(48)

me:

ser, som disse producenter ellers ville have skullet tilkebe
i udlandet til en meget hejere pris. Med henblik pé at
tilbagevise argumentet om, at Ciudad de la Luz har til
hensigt at tiltrekke megaproduktioner, haevder FAPAE, at
Ciudad de la Luz drager enorm nytte af de spanske
lavbudgetfilm og er rodfastet i den nationale og lokale
kultur og séledes bidrager til at nd de kulturelle malszt-
ninger, der er fastlagt i artikel 87, stk. 3, litra d) (den
nuvarende artikel 107, stk. 3, litra d)). Bemarkningerne
af 21. maj 2008 fra Empreses audiovisuals valencianes
federades (EAVf) og af 16. maj 2008 fra sammenslut-
ningen Productors audiovisuals valencians svarer for
hovedpartens vedkommende, og lejlighedsvis ordret, til
de bemarkninger, som FAPAE har indgivet.

[ sine bemerkninger af 5. juni 2008 understreger
Associacié de directors de cinema valencians, at den
nordamerikanske filmindustris dominerende stilling inde-
berer, at de europiske produktioner bliver kort ud pa et
sidespor som felge af en rakke péstdede misbrug. I
henhold til denne sammenslutning er det nedvendigt at
ivaerksatte afhjalpende foranstaltninger for at sikre, at
den europeiske kulturelle produktion konkurrerer pa
lige vilkdr. Efter sammenslutningens opfattelse er den
offentlige intervention i Ciudad de la Luz af afgerende
betydning i denne forbindelse og til gavn for den euro-
paiske, spanske og valencianske produktion, og formaélet
er at gd i brechen for den kulturelle identitet.

De bemarkninger, der blev indgivet af Sociedad
Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana SAU
(der er ejet 100 % af Ciudad de la Luz SAU, som er ejet
af Comunitat Valenciana) den 23. juni 2008, er grund-
leeggende en gengivelse af de samme underliggende argu-
menter og bygger pd den dokumentation, som de
spanske myndigheder har fremlagt. I det folgende fore-
tages der en analyse af nogle af de aspekter, som er
seerligt fremhaevet i deres bemarkninger. For det forste
understreger det forhold, at en privat investor delvist
finansierede projektet i den indledende fase i 2000 pa
grundlag af de foreliggende undersogelser, at den inve-
stering, som de offentlige myndigheder foretog, var i
overensstemmelse med en privat investors logik. I savel
undersogelsen fra 2000 som den fra 2004 blev det uden
forbehold konkluderet, at projektet var rentabelt. For det
andet er de incitamenter, der blev givet i forbindelse med
bestemte film, begrundet ud fra et kommercielt syns-
punkt, ndr det drejer sig om et nyt forretningseventyr,
og de blev endvidere givet som led i en »sponsoraftale« i
bytte for pr-aktiviteter, der skaber rentabilitet som felge
af det ry, som studierne skaber sig, samtidig med at de
udger reklameomkostninger for modtagerne. Ifelge en
undersogelse, der blev gennemfert om dette emne,
anslas det, at den gkonomiske rentabilitet som felge af
sponsoraftalerne til fordel for Ciudad de la Luz udger
[...] (*) mio. EUR.

(*) Oplysninger, der er omfattet af tavshedspligt, er i afgerelsen angivet

d ...
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Bemerkninger indgivet af nationale organer til
finansiering af filmproduktioner

I sin skrivelse af 25. juni 2008 fastsldr UK Film Council,
at det er nedvendigt at besvare de spergsmil, som

ningsplan var en del af en undersegelse, der blev
udarbejdet i 2004 og ikke i 2002, som de spanske
myndigheder tidligere havde oplyst til Kommissionen.

fremgér af beslutningen om indledning af den formelle (52)  Da 2004-undersogelsen blev udarbejdet, havde de alle-
undersogelsesprocedure. rede investeret over 90 mio. EUR i projektet. De spanske
myndigheder péstar folgelig, at der blev truffet to inve-
steringsbeslutninger, nemlig en i 2000 vedrerende
IV. DE SPANSKE MYNDIGHEDERS BEM/RKNINGER projektets forste fase og en anden i 2004 om den plan-
. . lagte udvidelse.
Efter indledningen af den formelle undersegelsespro- gle udv
cedure afslgrede de spanske myndigheder, at den oprin-
delige investeringsbeslutning byggede péd en forretnings- (53)  Investeringsplanen for Ciudad de la Luz efter de spanske
plan, der blev udarbejdet i 2000, og ikke pd den, som myndigheders seneste ajourfering i april 2012 var som
myndighederne tidligere havde fremsendt. Denne forret- folger:
Dato Beskrivelse Offentli(gE lijr}l{;estering
24.10.2000 Comunitat Valenciana beslutter at opfere Ciudad de la Luz —
2.11.2000 Ciudad de la Luz SA stiftes (ejet med 75 % af Parque Temdtico de | 450 000 EUR
Alicante SAU og med 25 % af Producciones Aguamarga SL) [75 % af 600 000 EUR]
21.11.2001 Parque Temdtico de Alicante SAU investerer alene i en kapitaludvi- | 9 000 000 EUR.
delse pd 9 mio. EUR i Ciudad de la Luz SA (og eger dermed sin
andel til 98,4 %)
6.2.2003 Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana SAU () investerer | 30 000 000 EUR
alene i en kapitaludvidelse pd 30 mio. EUR i Ciudad de la Luz SA
(og @ger dermed sin andel til 99,6 %)
4.5.2004 Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana SAU investerer | 54 870 660 EUR
alene i en kapitaludvidelse pd 54 870 660 EUR i Ciudad de la Luz
SA (og eger dermed sin andel til 99,8 %)
23.7.2004 Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana SAU keber | 139 059 EUR
andelen pa 0,2 % i Ciudad de la Luz SA til en pris pad 139 059 EUR
af Producciones Aguamarga SL (kontraktligt ansat til 150 000 EUR)
(og oger dermed sin andel i Ciudad de la Luz SA til 100 %)
9.3.2005 Proyectos Tematicos de la Comunidad Valenciana SAU overdrog de | 9 800 040 EUR
arealer, hvorpa studierne blev opfert, til Ciudad de la Luz SA, og
ogede dermed sidstnavntes kapital med 9 800 040 EUR (pa trods af
at disse arealer var blevet vurderet til 1 030 856 EUR i regnskabet
for Proyectos Temadticos de la Comunidad Valenciana SAU). Inden
denne dato havde de allerede faet tilladelse fra Generalitat Valen-
ciana til at opfere studierne pa dette sted
Sommeren 2005 Ciudad de la Luz SA pabegynder sine aktiviteter som filmstudie —
28.4.2005 Aktioneerldn pd 95 mio. EUR 95 000 000 EUR
26.12.2007 Aktionarldn pa 20 mio. EUR 20 000 000 EUR
30.6.2008 Lan, der kunne konverteres til aktier, udstedt med en option pa | 10 000 000 EUR
konvertering til aktier inden den 31. december 2008
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Dato Beskrivelse Offentlié[ijrgz)estering
2.1.2009 Lan, der kunne konverteres til aktier, udstedt med en option pa | 10 000 000 EUR
konvertering til aktier inden den 30. juni 2009
17.3.2009 Lan, der kunne konverteres til aktier, autoriseret indtil 30 mio. EUR, | 25 829 840 EUR
udstedt med en option pd konvertering til aktier inden den
30. december 2009
31.12.2010 Skyldige renter pd aktionarlin i 2009 og 2010 7222 160 EUR
31.12.2010 Skyldige renter pé ldn, der ikke var blevet konverteret i 2009 og | 1 814 187 EUR
2010
[alt | 274 125 946 EUR
(") Tidligere kendt under navnet Sociedad Parque Temdtico de Alicante SAU.
(54) I sit svar forsegte de spanske myndigheder grundlaeg- 4 36 %. Desuden vil de supplerende betingelser, der

(55)

(56)

*9
*)

gende at pavise, at investeringen ikke udgjorde statsstotte,
da en privat investor ville have investeret i projektet pa
samme méde og pd samme vilkdr (i henhold til prin-
cippet om den private investor, der opererer pd markeds-
gkonomiske vilkar). Til stette for sine argumenter har
myndighederne fremsendt rapporter, der er udarbejdet
af den gkonomiske konsulentvirksomhed LECG.

De spanske myndigheder havdede, at selv hvis man
antog, at Kommissionen ansd mindst en del af investe-
ringen for at udgere statsstotte, opfyldte alle de film, der
var blevet indspillet i Ciudad de la Luz, de kulturelle
kriterier, som Kommissionen havde tilladt i april 2008,
december 2008 og i juli 2009 (*4), for de incitamenter,
som Comunitat Valenciana havde givet i forbindelse med
filmproduktionen. Det er de spanske myndigheders
opfattelse, at den kulturelle undtagelse i artikel 107,
stk. 3, litra d), i TEUF kan finde anvendelse pd den
investeringsstotte, der blev ydet i filmproduktionens op-
og nedgangstider.

De spanske myndigheder anferer ligeledes, at al den
stotte, der er indeholdt i den offentlige finansiering af
Ciudad de la Luz, og de incitamenter, der er givet til
filmproduktionen, ber ses i lyset af de konkurrencefor-
drejende virkninger af de nationale stetteordninger
vedrerende filmproduktioner, som Kommissionen har
givet gront lys til i andre medlemsstater, og som
tiltraekker store filmproduktioner til Ciudad de la Luz’
konkurrenter (°).

De spanske myndigheder havder desuden, at det i
henhold til de daverende galdende retningslinjer for
statsstotte med regionalt sigte (1998) ville have vearet
tilladt med en stotteintensitet i forbindelse med projektet

Beslutninger om statsstotte N 379/07 (2.4.2008), N 309/08

(15.12.2008) og N 108/09 (30.7.2009).

De nationale tilskud kan nd op pa 24 % af produktionsomkost-
ningerne i Det Forenede Kongerige og 20 % i Tyskland. I sin revi-
sion af meddelelsen om biograffilm forseger Kommissionen at
afhjelpe subventionskaplebet mellem de nationale ordninger
vedrerende stotte til filmproduktionerne med henblik pad at
tiltrekke investeringer fra store, udenlandske filmproducenter.

(58)

(60)

(')
)

efterfolgende blev indfert inden for den tvaersektorielle
ramme for store investeringsprojekter for 2002 med en
markedsandel pd under 25 % og en kapacitetsforagelse
pa 5%, vere opfyldt.

De spanske myndigheder fremsendte endnu en rapport
udarbejdet af LECG Inc, der indeholdt kritik af Kommis-
sionens tjenestegrenes analyse af forretningsplanen fra
2004. LECG Inc stillede sporgsmalstegn ved denne
analyse og fremkom med alternative verdier til oplysnin-
gerne og risikofaktorerne og tilbed retrospektive vurde-
ringer af de arealer, hvorpd Ciudad de la Luz blev opfert.

I en anden gkonomisk analyse, som var blevet udarbejdet
af Kommissionens tjenestegrene, blev der foretaget en
analyse af forretningsplanen fra 2000 og de retrospektive
vurderinger af de arealer, som Spanien havde stillet til
rddighed. Ydermere foretog en uathangig konsulent pa
Kommissionens foranledning en gkonomisk evaluering af
princippet om den private investor, der opererer pa
markedsgkonomiske vilkdr. Denne uathangige rapport
blev tilsendt de spanske myndigheder den 30. september
2011.

Som de tidligere havde gjort i deres bemerkninger
vedrerende beslutningen om at indlede proceduren,
gentog de spanske myndigheder deres synspunkt om, at
rentabilitetsudsigterne for Ciudad de la Luz burde
sammenholdes med rentabilitetsmulighederne, for sa
vidt angdr filmbyens storste konkurrenter i EU inden
for filmstudiebranchen (f.eks. Babelsberg og Pinewood),
og ikke som Ecorys ger (%), nemlig at sammenholde
udsigterne til rentabilitet med de diversificerede keempe-
koncerner inden for audiovisuelle produktioner i USA
(Time Warner, Disney) (7). De spanske myndigheder fast-
holder, at denne komparative evaluering burde bygge pé
oplysningerne om de statsejede andele (f.eks. Bloomberg),

Den gkonomiske konsulent, Ecorys, udarbejdede en uafthengig

undersogelse herom. Jf. yderligere detaljer i afsnit V.

Ikke desto mindre medtog Ecorys ligeledes det europwiske studie
Babelsberg i sammenligningen sammen med andre selskaber fordelt
over hele verden.



23.3.2013

Den Europziske Unions Tidende

L 85/9

(61)

(62)

(63)

(19

der vedrerte det tidspunkt, hvor investeringsbeslutningen
blev taget (dvs. 2000, 2004 og ikke 2008). Afslut-
ningsvis pastdr de, at en rakke misforstdelser og tekniske
mangler gor, at konklusionerne i Ecorys’ undersagelse (19)
er ubrugelige. De spanske myndigheder péstod, at hvis
disse mangler blev afhjulpet, og der blev foretaget en
passende komparativ sammenligning med konkurren-
terne, ville rentabiliteten for si vidt angdr udsigterne
for den investeringsbeslutning, som blev truffet pa
grundlag af de pd dette tidspunkt foreliggende oplysnin-
ger, vere i overensstemmelse med princippet om den
private investor, der opererer pd markedspkonomiske
vilkdr.

V. VURDERING AF STOTTEN

I henhold til artikel 107, stk. 1, i TEUF »er statsstotte
eller stotte, som ydes ved hjelp af statsmidler under
enhver tenkelig form, og som fordrejer eller truer med
at fordreje konkurrencevilkirene ved at begunstige visse
virksomheder eller visse produktioner, uforenelig med det
indre marked, i det omfang den pavirker samhandelen
mellem medlemsstaterne«. Det udledes af denne bestem-
melse, at alle folgende betingelser skal veaere opfyldt, hvis
stotte skal betragtes som statsstatte: 1) stotten ydes ved
hjalp af statsmidler, 2) den begunstiger virksomhederne
gkonomisk, 3) stetten ydes selektivt og fordrejer eller
truer med at fordreje konkurrencevilkirene, 4) stotten
pavirker samhandelen mellem medlemsstaterne.

QOkonomisk begunstigelse

Som tidligere anfort har de spanske myndigheder péstaet,
at statten ikke udger statsstotte, da den er i overensstem-
melse med princippet om den private investor, der
opererer pd markedsekonomiske vilkdr. Denne péstand
efterproves ved at analysere, om en privat investor ville
have investeret i projektet pd samme mdade og pd samme
vilkdr som den offentlige investor pa det tidspunkt, hvor
beslutningen om at foretage den offentlige investering
blev vedtaget. I denne forbindelse har det betydning, at
der oprindelig var en privat investor, som deltog i projek-
tet ('), og at de spanske myndigheder havde bestilt
adskillige undersogelser, hvori man nédede frem til den
konklusion, at projektet ville skabe positiv likviditet (jf.
betragtning 22).

Som anfert i betragtning 17, stod en privat investor
(administrationsselskabet) i forste omgang som indehaver
af en andel pd 25% (svarende til 150 000 EUR af
indskudskapitalen pa 600 000 EUR) af Ciudad de la
Luz-projektet. Denne investor trak sig imidlertid ud af
projektet uden at tilfore yderligere midler (blev overtaget
af SPTCV i 2004). Ingen andre investorer har efterfol-
gende investeret i projektet.

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

investment in Ciudad de la Luz (Undersogelse vedrerende anvendelsen
af princippet om den private investor, der opererer pad markeds-
okonomiske vilkar, pa den offentlige investering i Ciudad de la Luz),
endelig rapport (Ecorys — den 19. juli 2011).

Med hensyn til feks. Citynet Amsterdam var det Kommissionens
opfattelse, at princippet om den private investor, der opererer pa
markedsekonomiske vilkar, var opfyldt, eftersom den offentlige
investor investerede i projektet pd samme vilkdr som den private
investor. Beslutning C 53/2006 af 11. december 2007.

(64)

(65)

(66)

)

Det forhold, at den eneste private investor, der var villig
til at foretage investeringer, kun havde forpligtet sig med
en meget lille andel pd det tidspunkt, hvor hovedparten
af investeringen skulle foretages, kan anses for at veare et
umiddelbart tegn pa, at en privat investor ikke ville have
gennemfort et projekt af denne art pd de vilkdr, der var
galdende pd daverende tidspunkt. Desuden var denne
private investors rolle meget konkret (og folgelig var
det ikke den rolle, som en privat investor spiller i
henhold til retspraksis), da investoren tilmed var ansvarlig
for projektets opstart, overvagningen af anlegsarbejdet
og administrationen og bestillingen af undersogelserne
mod betaling af narmere fastlagte administrationshono-
rarer. Dette betyder, at denne indledende investering kan
siges at vaere rationel og begrundet i andre motiver end
investeringens rentabilitet alene, hvis man anskuer den
isoleret set.

Da der ikke var en privat aktionzr, baserede den regio-
nale myndighed sin investeringsbeslutning pa resultaterne
af konsulentundersggelserne. Trods det er disse underso-
gelsers blotte eksistens ikke tilstrackkelig til, at det kan
konkluderes, at princippet om den private investor, der
opererer pd markedsgkonomiske vilkdr, er overholdt.
Inden der blev foretaget investeringer i den sterrelses-
orden, som det var tilfeldet i Ciudad de la Luz, ville
det have vearet logisk, hvis en privat investor havde
analyseret forretningsplanen og de hypoteser, som disse
underspgelser byggede pé. Enhver privat investor ville
skulle drage sine egne konklusioner om, hvorvidt de
specifikke forudsatninger, der var anvendt som begrun-
delse for forretningsplanen, var tilstrackkelige i det konk-
rete tilfelde. Det forventes endvidere, at en privat inve-
stor vil sammenligne den forventede rentabilitet af
Ciudad de la Luz-projektet med andre alternative projek-
ters rentabilitet. Denne analyse blev ikke foretaget
dengang. Desuden var det heller ikke muligt at foretage
en sidan sammenligning pd grundlag af den positive
likviditet, som fremgik af disse undersogelser.

Nér det drejer sig om en undersogelse af statsstotte,
stilles der i retspraksis krav om, at Kommissionen fore-
tager sin egen vurdering af omstendighederne (*°). Det er
sdledes nedvendigt at vurdere gyldigheden af de rappor-
ter, som er blevet udarbejdet pa transaktionstidspunktet.

Pd baggrund af de rapporter, som de spanske myndig-
heder har fremsendt, siden beslutningen om indledning
af en procedure blev truffet, konstateres det, at der blev
truffet to investeringsbeslutninger i forbindelse med
projektet. Den forste beslutning blev truffet i 2000 pa
grundlag af den forretningsplan, der var blevet udarbejdet

[ Valmont-sagen fandt forsteinstansdomstolen, at Kommissionen

ikke udelukkende burde have taget udgangspunkt i tilstedevaerelsen
af en uatheengig sagkyndigs vurdering med henblik pa at fastsld, om
salget af en grund udgjorde statsstotte. Forsteinstansdomstolen
kraevede, at Kommissionen ogsé skulle kontrollere handelsvzrdien,
hvilket selve forsteinstansdomstolen herefter valgte at gore (sag T-
274/01). I sagen Hamsa (sag C-316/02) og Lenzing (sag C-525/04)
anerkendte Domstolen, at Kommissionen har en skonsmaessig befo-
jelse med hensyn til de okonomiske speorgsmdl, men at det er
»Faellesskabets retsinstansers opgave at tage stilling til den materielle
nojagtighed af de beviser, der henvises til, og til oplysningernes
troverdighed og sammenhang...".
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samme ar af Arthur Andersen (og som vedrerte investe-
ringerne for perioden 2002-2006). I 2004 blev Consul-
tia-rapporten (der omhandlede de realiserede investe-
ringer for perioden 2002-2004 og de forventede investe-
ringer for perioden 2004-2014) bestilt med henblik pa
en revurdering af, hvorvidt det var hensigtsmassigt at
foretage nye investeringer i projektet. Som felge heraf
skulle der i forbindelse med begge investeringsbeslut-
ninger foretages en vurdering af princippet om den
private investor, der opererer pd markedsekonomiske
vilkar.

Kommissionen har vurderet, om en hypotetisk investor
ville have investeret i det projekt, der forte til etable-
ringen af selskabet Ciudad de la Luz. Ifelge princippet
om den private investor, anses den gennemferte investe-
ring for at veare statsstotte, hvis den kompensation, som
staten forventer at modtage, er ringere en den, som en
privat investor ville have kreevet under de omstaendighe-
der, der karakteriserer det konkrete projekt.

For at finansiere et projekt skal investorerne investere
kapital af en vis sterrelsesorden. Der er omkostninger
forbundet med denne kapital, nemlig kapitalomkostnin-
gerne. De to mest almindelige kapitalkilder er som
hovedregel selskabskapital og finansiel geald. Den
samlede kapitalomkostning er den veagtede gennemsnit-
lige kapitalomkostning (WACC), hvori der tages hgjde
for storrelsen af selskabskapitalen og sterrelsen af den
finansielle geld. Kapitalomkostningerne ved den finansi-
elle gxld og selskabskapitalen, udger de forventede
omkostninger og ikke de afholdte omkostninger. I den
konkrete sag, der omhandler Ciudad de la Luz, forven-
tedes det i henhold til forretningsplanen, at projektet blev
finansieret helt og aldeles med selskabskapital, hvorfor de
samlede kapitalomkostninger udgeres af selskabskapita-
len.

En privat investor ville have varet villig til at investere i
Ciudad de la Luz, hvis den forventede interne afkast-
ningsgrad (2!) havde veret storre eller lig med de offer-
omkostninger, der var forbundet med selskabskapita-
len (32), (dvs. den rente, som investoren ville have
kunnet opnd i et tilsvarende projekt).

For at beregne kapitalomkostningerne ved selskabskapi-
talen, har Kommissionen vurderet modellen til fastsaet-
telse af forrentningskravet til egenkapitalen (Capital

(*') Den interne afkastningsgrad svarer pr. definition til den diskonte-

ringssats, som resulterer i en nettonutidsvaerdi af investeringen, der
er lig nul.

(*?) Brealey and Myers, 2000, Principles of Corporate Finance (principper

for corporate finance), 6. udgave (kapitel 5, s. 100).

Asset Pricing Model (CAPM). Kapitalomkostningerne ved
selskabskapitalen, afspejler de offeromkostninger, der er
forbundet med den investerede kapital for aktionarerne, i
virksomheder eller projekter, der indeberer identiske
(eller tilsvarende) virksomhedsrisici og finansielle risici
sammenholdt med dem, som behandles i den forelig-
gende sag. I henhold til CAPM-modellen, beregnes kapi-
talomkostningerne ved selskabskapitalen, K,, ved anven-
delse af folgende formel:

K, = R; + R, — Ry,

hvor Ry er den risikofrie rente, (R, — R er markedsrisiko-
premien, og £, »betac, er en mailestok for den (ikke-
diversificerbare) systematiske risiko, der er forbundet
med aktierne i Ciudad de la Luz, og som afspejler savel
virksomhedsrisikoen som den finansielle risiko.

(72) I forbindelse med den risikofrie rente, R;; er det i henhold
til markedspraksis (%) tilrddeligt, at der velges langfri-
stede statsobligationer (som hovedregel med en lobetid
pd 10 &r) fra det land, som det drejer sig om (idet en
sddan investering anses for at vare mindst risikabel). I
Spanien 1 den gennemsnitlige arlige rente pd statsobli-
gationer med en lobetid pad 10 &r pd 4,1 % i 2004 (*4).
For sd vidt angdr risikopremien, er det hensigtsmassigt
at tage udgangspunkt i den historiske markedsrisiko-
premie hen over en forholdsvis lang periode. Det er
almindelig praksis at beregne differencen mellem den
historiske forrentning af et diversificeret aktieindeks i
det pageldende land, og den risikofrie rente. Ifelge
Ferndndez (2004) (¥*) 18 den historiske markedsrisiko-
premie for spanske statsobligationer (i perioden 1991-
2003) pa mellem 6,8 % og 9,3 %. Kommissionen indtog
en forsigtig holdning ved beregningen af markedsrisiko-
preemien og tog udgangspunkt i den laveste vaerdi i dette
interval, nemlig 6,8 %. I en efterfolgende undersogelse af
nyere dato bekraefter den samme forfatter (*6) rigtigheden
af denne vaerdi ved at fastsla den gnskede risikopramie i
perioden 2000-2004 til at ligge i omegnen af 6 %-7 %.

(73)  Med henblik pd beregningen af »betaverdier« anvendte
Kommissionen offentligt tilgaengelige oplysninger om
virksomheder, som de spanske myndigheder har anset
for at veere direkte konkurrenter til Ciudad de la Luz,
nemlig Carrére Group (¥7) og Babelsberg. Disse tal blev
formidlet af finansanalytikere, der gennemforte en
grundig analyse af de to virksomheder. Et gennemsnit

(*%) Jf. feks. Brealey and Myers, 2000, Principles of Corporate Finance,

sjette udgave (kapitel 8).
(*% http:/[www.tradingeconomics.com/spain/government-bond-yield.
(*%) Pablo Ferndndez 2004, »Market risk premium: required, historical
and expecteds, arbejdsdokument udarbejdet af IESE Business School.
(%%) Pablo Ferndndez (2009): »The equity premium in 150 textbooks,
arbejdsdokument udarbejdet af IESE Business School.
(¥) http:/[www.carreregroup.com/fr/documents/financials/Eude_
Financiere_13062001.pdf.


http://www.tradingeconomics.com/spain/government-bond-yield
http://www.carreregroup.com/fr/documents/financials/Etude_Financiere_13062001.pdf
http://www.carreregroup.com/fr/documents/financials/Etude_Financiere_13062001.pdf
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af de to betaveerdier, der er vagtet, sdledes at de stemmer
overens med den finansielle risikoprofil for Ciudad de la
Luz, giver en tilnaermet vardi pd 1,5. Dette er et meget
forsigtigt sken, da investeringen i Ciudad de la Luz med
al sandsynlighed indebarer en idiosynkratisk risiko, der
er meget hgjere end de to andre allerede etablerede
studiers. Ciudad de la Luz er en ny investering i en
region, hvor der ikke findes hverken spanske eller inter-
nationale filmproducentselskaber. Med andre ord er
Ciudad de la Luz’ betaverdi sandsynligvis hejere end de
to konkurrenters.

Ved anvendelse af den ovennavnte formel (jf. betragtning
71), fandt Kommissionen, at egenkapitalomkostningerne
burde ligge pa ca. 14,9 %.

Som droftet i bilag I fremforte de spanske myndigheder
til sammenligning, at anvendelsen af CAPM-modellen
ville vise, at en investor »ville kreeve« en risikopreemie
og ikke en afkastningsgrad — pd 3,75 % i 2000 og
pd 2,07 % i 2004. Denne beregning er baseret pa en
beta-koefficient pd £ = 0,395. En betavaerdi pd 1 ville
afspejle hele aktieportefoljen, dvs. »gennemsnitsaktienc.
En betavaerdi pd vesentligt under 1, ville siledes veare
ensbetydende med, at den pdgaldende investering var
kendetegnet ved sin swrlig lave risiko. De spanske
myndigheder hverken begrundede deres pdstand eller
understottede den med nogen form for velunderbyggede
og kontrollerbare oplysninger.

Som anfert ovenfor (jf. betragtning 70) ville en privat
investor kun investere i et projekt med en intern afkast-
ningsgrad, der 14 over offeromkostningerne ved kapital.
Kommissionen bemarker, at forretningsplanen fra 2000
udelukkende omfattede en ngje vurdering af projektets
indledende faser. Kommissionens analyse (jf. bilag 1I)
afspejlede en negativ nettonutidsveerdi, som var baseret
pa forretningsplanen fra 2000 og tog udgangspunkt i
den nominelle vardi af den likviditet, der var anfert
heri. En privat investor ville ikke have investeret i
projektet pd dette grundlag.

[ forbindelse med vurderingen af den interne afkastnings-
grad anlegger Kommissionen igen en meget forsigtig
tilgang og udelader at stille spergsmaélstegn ved pramis-
serne og forudsatningerne i forretningsplanen og navnlig
den beregnede likviditet i forbindelse med projektet. Det
ber imidlertid bemerkes, at den likviditet, der er budget-
teret med i forretningsplanen fra 2004, forekommer at
vare uhensigtsmessigt optimistisk, navnlig i lyset af
selskabets tab i perioden 2002-2004. (*®) P& baggrund
af de oplysninger, som Kommissionen er bekendt med,
mé det vurderes, at den i forretningsplanen fra 2004

(*%) Kilde: ORBIS Company Report.
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*)

budgetterede likviditet var den maksimalt forventede
likviditet (2°). Likviditeten er afgerende for det forventede
afkast. Kommissionen undlader ligeledes at begive sig ind
i en droftelse af Ciudad de la Luz’ forventede afkast. Det
anses ikke desto mindre for at vere hensigtsmassigt at
justere kapitalomkostningerne, hvilket enhver fornuftig
privat investor ville skulle gore.

Pd grundlag af den forretningsplan for 2004, der blev
fremlagt for Ciudad de la Luz, ligger den interne afkast-
ningsgrad for dette projekt pa 5,74 % (jf. bilag I). Med en
offeromkostning ved kapital pd under 14 % (der er
beregnet i henhold til den tidligere beskrevne metode,
jf. betragtning 73), ville en privat investor ikke have
foretaget denne investering i Ciudad de la Luz, da den
interne afkastningsgrad, der ville kunne opnas, er lavere
end offeromkostningen ved kapital.

Kommissionen beregnede endvidere nettonutidsverdien
(NNV) af investeringen i Ciudad de la Luz med henblik
pa at fastsld niveauet for veerdiansettelsen af projektet for
den private investor. Formdlet med investeringsbeslut-
ningen som helhed er at identificere reelle aktiver med
en verdi, der overstiger omkostningerne, dvs. investe-
ringer med en forventet rentabilitet, der overstiger offer-
omkostningerne ved kapitalen. Hvis dette ikke kan opnds,
som det er tilfeldet i forbindelse med Ciudad de la Luz,
er vardien af projektet negativ, som investeringen er
folgelig ikke gennemferlig for en fornuftig privat inve-
stor. NNV for ethvert projekt angiver vardien af investe-
ringen pd tidspunktet for beslutningstagningen og
beregnes ved at diskontere den i forretningsplanen
budgetterede likviditet med diskonteringsfaktoren, som
udger kapitalomkostningen. Umiddelbart forholder det
sig sddan, at jo sterre kapitalomkostningen er, jo
mindre er NNV.

Med hensyn til Ciudad de la Luz ligger NNV af investe-
ringen cirka i underkanten af 130 mio. EUR (jf. bilaget),
hvis man anvender offeromkostningen ved kapital pa
14 % og den likviditet, der fremgar af den forretningsplan

I den uafthangige Ecorys-rapport gar man endnu lengere, idet den

ligeledes indeholder en analyse af preemisserne for forretningsplanen
og en kritik af adskillige af disse pramisser. Der gores f.eks.
opmearksom pa, at »udvelgelsen af den geografiske placering ikke
synes at vare indlysende fra et strategisk synspunkt, idet der ikke
kan kortlegges synergier med en nerliggende filmindustri. Der
findes andre regioner i Spanien med tilsvarende geografiske place-
ringer, men som ligger taettere pa klynger af eksisterende filmindu-
strivirksomheder« (s. 30). Senere i rapporten: »Det skal i denne
forbindelse bemarkes, at det sarligt i studiets og skolens forste
levedr ikke vil veere muligt at skaffe personale fra lokalomradet
med tilstreekkelig uddannelse og kvalifikationer. En fornuftig
privat investor ville derfor sandsynligvis have foretrukket at
opfere et filmstudie et andet sted« (s. 31). For sd vidt angdr den
investering, der blev foretaget i 2004, anferes folgende: »Det er
tvivlsomt, om en privat investor ville have valgt at nyopfere et
filmstudie i et omrdde, hvor der ikke ville vare adgang til kvalifi-
ceret personale i studiets og skolens forste driftsdr« (s. 39).
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fra 2004, som er udarbejdet af Consultia (Kommissionen
har, som anfert i betragtning 76 anvendt den nominelle
vaerdi). Som folge heraf forekommer denne investerings-
mulighed ikke at vaere interessant for en privat investor.

Kommissionen har tilmed efterprovet troverdigheden,
hvoraf det fremgér, at resultatet er meget troveerdigt. Pa
trods af en rimelig tarskelvardi pévirkes resultatet
naesten ikke af vaerdien af den offeromkostning ved kapi-
tal, som Kommissionen har beregnet. Sagt pd en anden
mdde @ndres resultatet ikke som folge af veesentlige

endringer i de parametre, som Kommissionen har
opstillet i sin beregning af kapitalomkostningerne. I den
nedenstdende figur vises de tilnermede NNV-verdier i
forhold  til  forskellige  kapitalomkostningsverdier
(WACC) pd mellem 5% og 20 %. I figuren fremhaves
det, at NNV bliver negativ ved en WACC pa mellem 5 %
og 6 %. Hvis kapitalomkostningen saledes overstiger 6 %,
ville en privat investor folgelig ikke gennemfore projek-
tet. NNV-verdien pavirkes desuden ikke ved WACC-
vardier pd over 10 %. Kommissionen har ansldet en
WACC i omegnen af 14 %, altsd et niveau, hvor det
med stor sikkerhed kan fastslds, at projektet ikke er
rentabelt.

100

NPV(mil EUR) for different values of WACC

50 G
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Som reaktion pd Kommissionens vurdering hevdede de
spanske myndigheder pd baggrund af en konsulentrap-
port (3%, at Kommissionens analyse var behaftet med fejl.
De anforte for det forste, at selv hvis det blev accepteret,
at CAPM-analysen som sddan er et passende fokus, bliver
der i konsulentrapporten stillet sporgsmalstegn ved de
vardier, som Kommissionen anvender i forbindelse
med forskellige parametre. Der skulle navnlig have
vaeret anvendt lavere verdier for markedsrisikopreemien
og i forbindelse med »betaverdierne«. For det andet burde
Kommissionen i forbindelse med fastleeggelsen af referen-
ceverdien ikke udelukkende have anvendt den forret-
ningsplan, som Consultia IT havde udarbejdet, men
derimod ligeledes den af Arthur Andersen udarbejdede
forretningsplan fra 2000. For det tredje anvendte
Kommissionen ikke de korrekte finansielle negletal med
henblik pd at vurdere den forventede rentabilitet af
Ciudad de la Luz-projektet. Endelig tog Kommissionen
ikke hgjde for de budgetterede indtagter fra hotel- og
kontorvirksomheden.

Kommissionen forkastede disse argumenter. For si vidt
angdr markedsrisikopraemien, redegeres der forholdsvis
detaljeret i bilag II for grundene til, at de veerdier, der
er indeholdt i det interval, som Spanien foresldr, ikke er
passende verdier. De verdier, der er indeholdt i forslaget,
er frem for alt sken for 2009 og svarer ikke til dem, der
var galdende i 2000 og 2004. Det fremgdr tydeligt, at
der i forbindelse med skennet af CAPM ber anvendes
vardier, der er relevante i forhold til den dato, hvor
den kommercielle beslutning blev truffet. Faktisk

(*%) Henvisning til den anden rapport fra LECG.
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forholder det sig sidan, at den forfatter, som de spanske
myndigheder selv har citeret, fremlaegger sken for den
relevante periode, som er sammenfaldende med de af
Kommissionen udarbejdede sken. I bilag II redegeres
der desuden for drsagen til, at de spanske myndigheders
pastand om, at der skal anvendes lavere »betavaerdierc, er
fejlagtig. Kommissionen anvender verdier fra offentligt
tilgeengelige undersggelser, som indeholder beregninger
af betaverdier for konkurrenter, der er beliggende i
nerheden af Ciudad de la Luz. Finanseksperter afviser,
at der kan anvendes historiske betaverdier, som foresldet
af de spanske myndigheder.

Som svar pd de spanske myndigheders opfordring til at
anvende forretningsplanen fra 2000 indeholder bilag 1I
en beregning, der er baseret pd dette grundlag. Som det
fremgér, ville WACC i dette teenkte eksempel veare hgjere
end i 2004, hvilket skyldes en hgjere risikopreemie og en
hejere risikofri rente. Denne beregning indebarer ogs en
negativ NNV. For sd vidt angédr de eventuelle indtagter
fra hotel- og kontorvirksomhed, byggede de spanske
myndigheders pastande afslutningsvis pa nye dokumen-
tationselementer, nemlig seks vurderingsrapporter, der
var blevet udarbejdet efterfolgende. Disse elementer
indgik ikke i de oplysninger, som en privat investor
havde adgang til pd det pageldende tidspunkt. Selv om
det i rapporten udarbejdet af Arthur Andersen bliver
naevnt, at det er muligt at opfere et hotelkompleks, inde-
holder rapporten ingen oplysninger om et sddan
kompleks’ eventuelle rentabilitet, og der blev ikke
udarbejdet en forretningsplan, som omfattede fast ejen-
dom. Ikke desto mindre indeholder bilag II en detaljeret
analyse af de rapporter, der efterfolgende er blevet
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udarbejdet, og som omhandler fast ejendom. Disse er
yderst problematiske. Eksempelvis svarer de referencepri-
ser, der er angivet for kontorlokaler i Ciudad de la Luz, til
priserne pd de mest prestigefyldte erhvervslokaliteter i
Alicantes centrum. Eftersom komplekset Ciudad de la
Luz er beliggende uden for Alicante by og i narheden
af et industriomrdde, forekommer referencepriserne at
vare alt for heje. Desuden er referencepriserne for
hoteller fastlagt med udgangspunkt i prisen pa fire-
femstjernede hoteller. Der er absolut intet, der tyder pa,
at der er tilstreekkelig eftersporgsel pa hoteller uden for
Alicante i disse kategorier, navnlig ogsd i lyset af et
sddant hotels beliggenhed i narheden af en motorvej
og et industriomréde.

Ud over at foretage sin egen interne vurdering bestilte
Kommissionen ogsd en uafh@ngig undersegelse med
henblik pd at fi svar pd, om en privat investor ville
have foretaget en investering af denne art i Ciudad de
la Luz pd de samme betingelser (*!). Ecorys-rapporten
indeholder en analyse af forskellige hypoteser, som resul-
terer i en skennet kapitalomkostning pd mellem 12,5 %
og 21,4 % for investeringen i 2000 og pad mellem 10,9 %
og 15,9 % for den supplerende investering i 2004. Resul-
tatet af Kommissionens undersegelse ligger derfor pa
niveau med tallene i Ecorys-rapporten. Til gengald
ligger den interne afkastningsgrad, der er beregnet med
udgangspunkt i forretningsplanen, langt under den mini-
mumsterskel for kapitalomkostninger, som er anfert i
Ecorys’ sken.

Ecorys’ generelle konklusion er siledes, at det ikke fore-
kommer at vare sandsynligt, at de investeringer, der blev
foretaget i 2000 og 2004, ville vere blevet foretaget af
en fornuftig privat investor, der opererer pd markedseko-
nomiske vilkdr. Med hensyn til investeringsplanen for
2000 anslar Ecorys, at den rekonstruerede forretnings-
plan indebarer en negativ NNV péd 9,3 mia. ESP. Det
ville have varet meget mere interessant for en fornuftig
investor at investere pd bersmarkedet. Med hensyn til
investeringen i 2004 konkluderer Ecorys, at »det mest
sandsynlige er, at en fornuftig investor, der opererer pa
markedsgkonomiske vilkdr, ville have wvalgt ikke at
ferdiggore hele Ciudad de la Luz-projektet, men
derimod at anvende de seks studiescener, der allerede
var blevet investeret i, eller alternativt at opgive projektet
og kalkulere med tabet« (*2). Endelig anser Ecorys det for
at veere usandsynligt, at en privat udldner ville have ydet
et aktionarldn eller enhver anden form for 1an til projek-
tet, da projektets likviditet var utilstrackkelig til at betale
galdsforpligtelserne.

Det konkluderes sdledes, at hverken investeringerne i
Ciudad de la Luz i perioden 2000-2004 eller de efter-
folgende investeringer er i overensstemmelse med prin-
cippet om den private investor, der opererer pd markeds-
gkonomiske vilkdr, hvorfor disse investeringer begun-
stiger selskabet Ciudad de la Luz SAU. I betragtning af

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

public investment in Ciudad de la Luz (undersogelse vedrerende anven-
delsen af princippet om den private investor, der opererer pa
markedsekonomiske vilkdr, pa den offentlige investering i Ciudad
de la Luz), den 19. juli 2011.

(*?) Side 30 og 39 i Ecorys-rapporten.
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at investeringerne ikke er i overensstemmelse med prin-
cippet om den private investor, der opererer pa markeds-
gkonomiske vilkdr, ville en lignende investor ikke have
foretaget investeringerne i 2000 og ville ikke vaere fortsat
med at foretage disse investeringer pad grundlag af 2004-
forretningsplanen.

Kommissionen anser folgelig den gkonomiske begunsti-
gelse for at udgere hele investeringsbelgbet. De 1an, som
SPTCV ydede til Ciudad de la Luz, var underordnede lan,
der altsa stod opfert i resultatopgerelsen pa samme made
som equity. Som allerede anfert af Kommissionen i
beslutningen om at indlede proceduren, blev renten pd
lanene beregnet med udgangspunkt i bade en fast rente
og en variabel rente. Den faste rente var meget lav og
ville ikke have syntes at vere acceptabel for en privat
udlaner, der opererede pd markedsgkonomiske vilkar.
Den faste del af ldnet, som var optaget til en rente, der
18 bemarkelsesveerdig lavt, kunne i princippet vaere blevet
kompenseret af udsigten til et passende afkast som folge
af aktioneerlnet, takket vaere den variable rente, som var
knyttet til projektets rentabilitet, men det kunne ikke
forholde sig séledes i den foreliggende sag (jf. den oven-
stdende begrundelse vedrerende princippet om den
private investor, der opererer pd markedsgkonomiske
vilkdr). Desuden er de finansielle omkostninger ikke
medregnet i budgetteringen af fortjenesten eller i de regn-
skaber, som de spanske myndigheder har forelagt
Kommissionen vedrerende perioden 2002-2014. Afslut-
ningsvis var der i teorien budgetteret med en tilbagebe-
taling af ldnene i april 2015, dvs. efter projektets afslut-
ning (og eventuelle salg), som forventes i 2014, og dette
ville en privat udlaner ikke have accepteret. I sit svar af
20. april 2009 vedrerende beslutningen om at indlede
proceduren forklarede de spanske myndigheder, at disse
lan fra et ekonomisk synspunkt skulle betragtes som
kapitalindsprejtninger, da udlineren og aktionaren er
en og samme enhed (dvs. SPTCV). Da ingen af de lan,
der blev udbetalt i 2005, 2007, 2008 og 2009, er blevet
(hverken helt eller delvist) tilbagebetalt, og da lintageren
ikke har betalt renter af disse 1an, skal l&nene de facto
anses for at vere en equity investment. Ifelge de spanske
myndigheders oplysninger, der blev fremlagt i april 2012,
udgjorde de i alt 265089 599 EUR ved udgangen af
2010 (*).

Selektivitet

Stotten er ligeledes selektiv, da de fordele, der opnés som
folge heraf, udelukkende begunstiger de virksomheder,
der er aktorer i branchen, og i virkeligheden kun nogle
af disse virksomheder.

Statsmidler

Kommissionen anforer, at Generalitat Valenciana har
finansieret investeringen gennem SPTCV som investe-
ringslokomotiv, og som Generalitat Valenciana ejer
100 %, og at de undersegelser, der resulterede i den

(*’) Som anfert i betragtning 29 og 53. Nir ldn betegnes som equity
investment, tages der ikke hejde for renterne.
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91)

92)

(94)

offentlige investering i Ciudad de la Luz, blev gennemfort
af Generalitat Valenciana. Disse investeringer kan derfor
betegnes som statsmidler.

Konkurrencefordrejning

Hvis statsstotte styrker en virksomheds stilling i forhold
til andre konkurrenter, md det konkluderes, at disse
konkurrenter bliver berort af stotten. Den stotte, der er
blevet ydet, styrker Ciudad de la Luz’ stilling i forhold til
andre konkurrenter, idet den gor det muligt for Ciudad
de la Luz at markedsfore sig inden for filmstudiebran-
chen. Konkurrencen mellem de virksomheder, der bliver
begunstiget af foranstaltningen, og dem, der ikke bliver
det, bliver fordrejet. Safremt det antages, at der ikke
bliver ydet stotte til filmproduktionen i andre medlems-
stater, hvor der findes andre filmstudier, er dette ikke et
argument, som kan fremfares med henblik pa at afvise,
at stotten fordrejer konkurrencen. En foranstaltning kan
ikke undga at blive betegnet som statsstatte alene med
den begrundelse, at andre medlemsstater har fiet lov til
at  ivarksatte deres egne konkurrencefordrejende
foranstaltninger. Der kan ikke vere tale om en »kompen-
sation« af denne art i forbindelse med undersegelsen af
de vilkar, der vedrerer konkurrencefordrejningen.

Pavirkning af samhandelen

Kommissionen er afslutningsvis af den opfattelse, at den
pagaldende foranstaltning pévirker samhandelen mellem
medlemsstaterne. Filmstudierne udbyder deres faciliteter
pa verdensplan. Filmproducenterne forhandler regelmas-
sigt priser og betingelser med en rakke filmstudier i
forskellige medlemsstater. Kommissionen har i Spanien
og andre medlemsstater givet tilladelse til stotteordninger,
hvorigennem der ydes stotte til produktionen af audiovi-
suelle varker, og som derfor indirekte fremmer anven-
delsen af de nationale tekniske faciliteter, der tilbydes af
filmstudierne. Ikke desto mindre udelukkes stottetilskud
til specifikke produktionsaktiviteter, herunder anven-
delsen af filmstudier, i det fjerde kriterium i meddelelsen
om biograffilm (2001).

Konklusion

Pd baggrund af det ovenstdende er det Kommissionens
opfattelse, at Ciudad de la Luz selektivt bliver skonomisk
begunstiget i forbindelse med projektet. Projektet
finansieres med statsmidler, fordrejer konkurrencen og
pavirker samhandelen mellem medlemsstaterne. Kommis-
sionen mener derfor, at den meddelte foranstaltning
udger statsstette efter artikel 107, stk. 1, i TEUF.

Forenelighed

Det pahviler forst og fremmest Kommissionen at garan-
tere, at stotten ikke er i strid med bestemmelserne i TEUF
inden for andre omrdder end statsstotte. I den forelig-
gende sag skal Kommissionens vurdering forstds med

(95)

(96)

(98)

forbehold af enhver anden konklusion vedrerende
foreneligheden med lovgivningen om  offentlige
kontrakter i EU. Stetten bestir ikke af andre elementer,
som ville kunne udgere et problem i forbindelse med
princippet om stettens generelle lovlighed.

I beslutningen om at indlede proceduren er det som
subsidieert argument i tilfelde af, at Kommissionen
vurderede, at de pagzldende foranstaltninger udger stats-
stotte, anfert, at de spanske myndigheder har péstdet, at
foranstaltninger af denne art er forenelige med
artikel 107, stk. 3, da de udger stette med regionalt
sigte og statte til fremme af kulturen.

Statte med regionalt sigte

Stotten med regionalt sigte i forbindelse med opferelsen
af Ciudad de la Luz kan begrundes med, at investeringen
foretages i et stotteberettiget omrdde. De spanske
myndigheder har erindret om, at det i henhold til de
bestemmelser om stotte med regionalt sigte, der var
gaeldende pa det tidspunkt, hvor den oprindelige investe-
ringsbeslutning blev truffet, nemlig i perioden 2000-
2006, var tilladt med en stotteintensitet pd 36 %.

Da det drejer sig om en uanmeldt stotte, finder retnings-
linjerne om statsstotte med regionalt sigte for anvendelse
for perioden 2000-2006 (). Folgende fastslds i punkt
4.2 i disse retningslinjer: »For at sikre, at de stottede
produktive investeringer er rentable og sunde, skal stotte-
modtagerens bidrag til investeringernes finansiering
mindst udgere 25 %". 1 fodnoten pé side 20 i retnings-
linjerne preciseres det, at der ikke mé gives nogen form
for stotte til dette minimumsbidrag pd 25 %. Selv om der
indledningsvis var en privat investor, som ejede 25 % af
indskudskapitalen pd 600 000 EUR, var denne investor
projektets administrationsselskab, som til gengald
modtog honorarer af en vis sterrelse og ikke foretog
andre investeringer i projektet, som svarede til hoved-
parten af den offentlige investering i projektet. Den
forste investering kan derfor ikke betragtes isoleret i
forhold til den offentlige investering, da det ikke er en
uafthengig investering. Desuden overtog SPTCV i juli
2004 den private investor, hvorved selskabets andel
faldt til 0,2 %.

De spanske myndigheder har péstdet, at SPTCV’s egen
investering pa 25 % kunne anses for at udgere stotte-
modtagerens bidrag. Kommissionen skenner, at der
med dette synspunkt, hvorefter 25 % af investeringen
foretages af et offentligt ejet organ, der ikke handler pa
samme made, som en privat investor ville have gjort (jf.
ovenstdende afsnit V, underafsnit »@konomisk begunsti-
gelse), og de resterende 75 % ogsd hidrerer fra statslige
midler, ikke sikres, at den produktive investering, der
stottes, er rentabel og sund.

(*) EUT C 74 af 10.3.1998, s. 9.
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(99)  Da investeringen i Ciudad de la Luz er 100 % finansieret i) Er stotteforanstaltningen rimelig, altsd kunne

med offentlige midler fra SPTCV, er denne betingelse ikke
opfyldt.

Sektorstatte til den audiovisuelle sektor

(100) I visse situationer har Kommissionen givet tilladelse til

stotte til den audiovisuelle sektor i overensstemmelse
med artikel 107, stk. 3, litra c), under hensyntagen til
de kulturelle aspekter, der er omhandlet i artikel 167 i
TEUF. Den kulturelle undtagelse kan gores galdende i
forening med andre forenelige retsgrundlag, som f.eks.
stotten til visse skonomiske aktiviteter, jf. artikel 107,
stk. 3, litra c), i TEUF (*°). P4 baggrund af bemaerknin-
gerne fra de interesserede parter bergrer vi i det folgende
sporgsmalet om det ovennavnte retsgrundlag, selv om de
spanske myndigheder ikke har anmodet herom.

(101) Vurderingen i henhold til artikel 107, stk. 3, litra ), i

TEUF foretages ved at gennemfore en efterprovning i tre
faser, hvor fordele og ulemper ved den pdgaldende
foranstaltning afvejes.

(102) P4 baggrund af denne afvejning vurderer Kommissionen

de folgende aspekter:

a) Ivarksattes stotteforanstaltningen for at virkeliggore
et veldefineret mal af felles interesse (dvs. er formalet
at afhjelpe et markedssvigt eller at nd et andet mal?)

b) Er stotten velegnet til at virkeliggore malet af falles
interesse? Herunder enskes folgende isar fastslaet:

i) Udger stetteforanstaltningen et velegnet instru-
ment, eller findes der andre mere passende instru-
menter?

ii) Indeberer stotten et incitament, dvs. medferer
stotten en andring af virksomhedernes adfaerd?

(*%) Jf. iser afgorelse NN 84/2004 af 22. marts 2006, Frankrig —

stotteordninger til filmproduktion og produktion inden for den
audiovisuelle sektor. I denne sag godkendte Kommissionen under
henvisning til artikel 107, stk. 3, litra ¢) og d), i TEUF efterfolgende
nogle stotteforanstaltninger, som bla. havde til formdl at stette
filmdistribution, opferelse, ombygning eller modernisering af
biografsale, distribution af musikvideoer eller videoer, FoU-aktivi-
teter og udvikling af efterbehandlingsteknikker. Jf. ogsd N 192/2008
af 11. april 2008, Spanien — fremme af synkronisering og under-

tekstning af film péd baskisk.

samme adferdsendring opnds ved hjelp af
mindre stotte?

¢) Pavirkes samhandelen kun i ringe grad, og sker der
kun en ringe fordrejning af konkurrencen, siledes at
balancen overordnet set er positiv?

Foranstaltningens formal

(103) »Markedssvigt« henviser til en situation, hvor markeds-

udbyttet ikke resulterer i den sterst mulige samfunds-
massige velferd. Et ineffektivt markedsudbytte kan fore-
komme i forbindelse med de sikaldte offentlige goder
eller samfundsgoder (*%). Disse goder resulterer i positive
eksterne virkninger, ndr den samfundsmaessige nyttevardi
overstiger den individuelle nytteveerdi. Som folge heraf
ligger udbuddet under det optimale niveau, hvilket
samtidig begrunder den offentlige intervention (og even-
tuelt de offentlige tilskud).

(104) I Den Europziske Union er der et meget konkurrence-

praeget marked med en rakke store filmstudier som akte-
rer. Med hensyn til de store filmproduktioner bliver de
europaiske studier desuden udsat for en skarp konkur-
rence fra studier uden for Unionen. Umiddelbart fore-
ligger der séiledes ikke veldokumenterede beviser for
markedssvigt som folge af et utilstreekkeligt udbud og
heje omkostninger for dem, som gnsker at komme ind
pa markedet. I deres svar pd beslutningen om at indlede
proceduren péstdr filmfolkene, at Spanien ikke radede
over tilsvarende faciliteter af hej kvalitet, for Ciudad de
la Luz blev opfert. De valencianske filmfolk anforte
konkret, at den korte afstand til filmstudierne gjorde
det muligt for dem at mindske produktionsomkostnin-
gerne (lavere transportomkostninger, andre tjenesteydel-
ser, der er nedvendige for filmproduktion, i narheden
osv.).

(105) Det forhold, at de nationale filmproducenter bliver

begunstiget af Ciudad de la Luz er imidlertid ikke
tilstraekkeligt til at pavise, at der er tale om et »markeds-
svigt« som defineret i det ovenstdende. For det farste ville
det vere i strid med det mal, som de spanske myndig-
heder har erkleret, hvis Ciudad de la Luz blev anset for
at afhjelpe et markedssvigt med hensyn til den lokale
filmproduktion i Spanien. I rapporten udarbejdet af
Consultia i 2004 vurderes det, at de lokale studier
udelukkende er »indirekte« konkurrenter, mens Ciudad
de la Luz vil konkurrere om at skaffe de store filmpro-
duktioner til huse.

(*®) Man taler om offentlige goder, hvis det ikke er muligt at levere en

vare eller tjenesteydelse til en person uden at udelukke andre, eller
hvis der ikke er konkurrence mellem forbrugerne (f.eks. vejbelys-
ningen, vejnettet). Goder af almen interesse eller samfundsgoder er de
varer og tjenesteydelser, som de offentlige myndigheder mener, at
borgerne ikke forbruger tilstrekkeligt af, hvorfor der skal ydes
tilskud til dem, eller de skal leveres gratis (f.cks. undervisning

eller de offentlige biblioteker).
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(106) For det andet vil man, for at pavise et markedssvigt for s& investeringer. Endelig kan det vare, at Ciudad de la Luz’

(107)

(108)

vidt angdr de spanske producenter, skulle vurdere, om
den samfundsmessige fordel af filmstudier som Ciudad
de la Luz overstiger de omkostninger, der er forbundet
hermed. Dette ville bla. kreve en vurdering af, om de
nuvarende faciliteter ikke er tilstrackkelige, dvs. om de
spanske filmfolk ikke ville kunne benytte de eksisterende
studier i Spanien (som f.eks. Video Planning, Cartuja
Producciones og Loasur Audiovisual i Andalucia, Media
Park i Catalufia, Platés Valencia i Valencia, og Estudios
Barajas, Estudios El Alamo, Estudios Los Angeles og Flash
Estudio i Madrid) eller i andre medlemsstater. Selv om de
spanske filmproducenter anforte, at de takket vere
Ciudad de la Luz har opndet nogle omkostningsrelaterede
fordele (uden narmere angivelse), haevdede de ikke, at
nogle lokale studier med disse faciliteter ville vere af
afgerende betydning for den lokale filmproduktion.

Stettens egnethed

I lyset af at der ikke er tale om et markedssvigt, som er
veldefineret, og som havde til formédl at begrunde
foranstaltningen, kan stetten heller ikke anses for at
vaere passende eller rimelig med henblik pé at afhjelpe
dette svigt. Hvis formélet med filmstudiet var at fremme
den lokale produktion, ville det bl.a. have vaeret nedven-
digt at sammenholde den investering, der er foretaget,
med andre foranstaltninger, der fra filmproducenternes
synspunkt kunne have udmentet sig i en tilsvarende
effektivitet. De spanske myndigheder har ikke foretaget
en sddan sammenligning.

Fordrejning af konkurrencen og samhandelen

For at kunne foretage en afvejning kraves det endvidere,
at der foretages en vurdering af de negative virkninger i
form af fordrejning af konkurrencen og af samhandelen. Da
produktionen har varet meget lavere end oprindelig
forventet og hovedsagelig har tiltrukket lokale produktio-
ner, ma det vurderes, at de eventuelle konkurrencefor-
drejende virkninger af studierne i Ciudad de la Luz
indtil videre har veeret fd. Antallet af filmproduktioner
fra Ciudad de la Luz er imidlertid ikke en god indikator
for filmbyens eventuelle konkurrencefordrejende virknin-
ger. Ciudad de la Luz' indtreden pd det europaiske
marked for filmstudier har gget markedets samlede kapa-
citet. I overensstemmelse med en rent grundlaggende
gkonomisk logik indebzarer denne foregelse, at det gene-
relle prisniveau bliver sanket, uanset hvor mange
produktioner Ciudad de la Luz vil vare i stand til at
tiltraekke. Eftersom denne prisnedszttelse ville fa indvirk-
ning pa verdensmarkedspriserne, ville den ikke kunne ses
ved en sammenligning af prisfastsattelsen i henholdsvis
Ciudad de la Luz og hos dennes konkurrenter. Desuden
er det muligt, at opferelsen af Ciudad de la Luz vil
tilskynde andre medlemsstater til at foretage tilsvarende

(109)

(110)

111)

(112)

position vil @ndre sig med tiden som felge af filmbyens
moderne faciliteter.

Pd baggrund af det ovenstdende kan foranstaltningen ikke
anses for at vare forenelig med bestemmelserne i
artikel 107, stk. 3, litra ¢), da den ikke har til formal
at afhjelpe et markedssvigt, men truer med at pavirke
konkurrencen og samhandelen negativt.

Kulturel stotte — investering i opferelsen af studier

De spanske myndigheder har ikke fremsat argumenter,
der har formdet at @ndre Kommissionens synspunkt,
som fremgar af beslutningen om at indlede proceduren,
nemlig at »det vurderes, at der ikke er indeholdt noget
element, der antyder, at den [kulturelle] undtagelse kan
finde anvendelse pd den statsstotte, som er ydet til de
anlegs- og driftsomkostninger, der vedrerer et nyopfert,
stort filmstudiekompleks.« T beslutningen om at indlede
proceduren blev det taget for givet, at studierne blev
vurderet til at udgere en »kulturel infrastruktur« som
folge af deres haijt specialiserede faciliteter og det forhold,
at studierne er begranset til den audiovisuelle sektor (til
filmindspilninger, tv- og reklameproduktioner).

For at kunne anvende den kulturelle undtagelse, der er
beskrevet i artikel 107, stk. 3, litra d), i TEUF pd den
finansiering, der ikke er omfattet af meddelelsen om
biograffilm, ville stetten ikke blot skulle have veeret
nedvendig, rimelig og hensigtsmassig (i overensstem-
melse med artikel 107, stk. 3, litra c)), men skulle lige-
ledes have haft et kulturelt sigte. Da det er konkluderet,
at disse betingelser ikke er opfyldt i overensstemmelse
med artikel 107, stk. 3, litra ¢), gor det samme sig
galdende med hensyn til artikel 107, stk. 3, litra d).

Kulturel stotte — incitamenter til filmproducenter

Under henvisning til meddelelsen om biograffilm (*’)
godkendte Kommissionen i december 2008 de incita-
menter, som Comunitat Valenciana havde givet filmbran-
chen. Alle incitamenter, som Comunitat Valenciana
havde givet for dette tidspunkt, og som vedrerte film-
indspilninger i Ciudad de la Luz, kan ikke anses for at
vare i overensstemmelse med bestemmelserne i de
tilfelde, hvor stetten har veret betinget af, at indspil-
ningen skulle foregd i Ciudad de la Luz (idet dette er i
strid med det fjerde kriterium i meddelelsen om biograf-
film, hvorefter bonus til visse aktiviteter i forbindelse
med filmproduktion ikke er tilladt).

(*’) T meddelelsen om biograffilm fra 2001 fastlegges kriterierne for

anvendelsen af den kulturelle undtagelse, der er beskrevet i
artikel 107, stk. 3, litra d), pd de stotteordninger, der har til
formal at fremme produktionen af audiovisuelle varker.
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(113) Afslutningsvis er det ikke nedvendigt at undersoge
nermere i den foreliggende beslutning, om der er
blevet tildelt stotte til filmproducenter.

VI. KONKLUSION

(114) Kommissionen konstaterer, at den spanske stat har ydet
statsstotte til Ciudad de la Luz SA i strid med artikel 108,
stk. 3, i TEUF. En privat investor ville ikke have foretaget
en investering i Ciudad de la Luz pd samme vilkdr som
Comunitat Valenciana. Som felge heraf konstaterer
Kommissionen, at hele den offentlige investering i
projektet udger ulovlig stette.

(115) Stattebelgbet indtil december 2010 udger folgelig i alt
265089 599 EUR i form af direkte offentlige investe-
ringer i Ciudad de la Luz SA og de incitamenter, der er
givet til filmproducenterne pd den betingelse, at indspil-
ningerne foregik i Ciudad de la Luz.

(116) I overensstemmelse med TEUF og Domstolens faste rets-
praksis er Kommissionen, nar den fastslar en stetteord-
nings uforenelighed med det indre marked, befgjet til at
bestemme, at den pédgaldende stat skal ophzve eller
@ndre ordningen (*%). T henhold til Domstolens faste
praksis er formalet med at pdlegge en stat at ophave
eller @ndre stotteordninger, som Kommissionen har
fundet uforenelige med det indre marked, at genoprette
den oprindelige situation (**). Domstolen har i den
forbindelse sldet fast, at dette mil er ndet, nir
modtageren har tilbagebetalt de belgb, der blev ydet i
form af ulovlig stette, og dermed mister den fordel,
vedkommende havde i forhold til sine konkurrenter pé
markedet, og situationen forud for stetten er genopret-
tet (49).

(117) I overensstemmelse med ovenneavnte retspraksis fastslas
folgende i artikel 14 i Radets forordning (EF) nr.
659/1999 (*1): »I negative beslutninger om ulovlig
stotte bestemmer Kommissionen, at den pdgaldende
medlemsstat skal treeffe alle nedvendige foranstaltninger
til at kraeve stotten tilbagebetalt fra stottemodtageren.«

VEDTAGET FOLGENDE BESLUTNING:

Artikel 1

Indskudskapitalen og udvidelserne af selskabskapitalen pé
94 459 719 EUR, de til Ciudad de la Luz bevilgede grunde til
en vardi af 9 800 040 EUR, aktionarldnene pd 115 mio. EUR,
de konvertible ldn, som er optaget siden 2008 for et samlet
beleb pa 45 829 840 EUR, og som Spanien pd ulovlig vis har
ydet til Ciudad de la Luz SA frem til den 31. december 2010,
samt alle de incitamenter, der er givet til filmproducenter mod

(*%) Sag C-70/72, Kommissionen mod Tyskland, preemis 13.

(*%) Forenede sager C-278/92, C-279/92 og C-280/92, Spanien mod
Kommissionen, praemis 75.

(*0) Sag C-75[97, Belgien mod Kommissionen, pramis 64-65.

() EFT L 83 af 27.3.1999, s. 1.

at foretage indspilningerne i Ciudad de la Luz, udger statsstette,
som er uforenelig med det indre marked, idet de er i strid med
bestemmelserne i artikel 108, stk. 3 i TEUF.

Artikel 2

1.  Spanien tilbageseger den i artikel 1 omhandlede uforene-
lige stotte fra stottemodtageren.

2. De belob, der skal tilbagesoges, pileegges renter fra det
tidspunkt, hvor de blev udbetalt til stottemodtageren, og frem
til tilbagebetalingen.

3. Renterne beregnes i henhold til kapitel V i Radets forord-
ning (EF) nr. 794/2004 (*2).

4. Spanien indstiller alle udestiende betalinger af den i
artikel 1 omhandlede stotte med virkning fra datoen for
vedtagelsen af denne afgorelse.

Artikel 3

1. Tilbagesogningen af den i artikel 1 omhandlede stotte
ivaerksattes omgdende og effektivt.

2. Spanien sikrer, at narverende afgerelse efterkommes
senest fire maneder efter meddelelsestidspunktet.

Artikel 4

1. Senest to mdneder efter datoen for denne afgorelses
meddelelse fremsender Spanien folgende oplysninger:

a) det samlede beleb (hovedstol og renter), som hver enkelt
stottemodtager skal tilbagebetale

b) en detaljeret beskrivelse af de foranstaltninger, der er truffet
eller planlagt for at efterkomme denne afgerelse

¢) dokumentation for, at stettemodtageren har fiet pabud om
at tilbagebetale statten.

2. Spanien holder lgbende Kommissionen orienteret om de
nationale foranstaltninger, der treffes for at efterkomme denne
beslutning, indtil den i artikel 1 omhandlede stotte er fuldt
tilbagebetalt. Spanien indsender pd Kommissionens anmodning
straks oplysninger om de foranstaltninger, der allerede er truffet
eller er planlagt for at efterkomme beslutningen. Spanien frem-
sender endvidere detaljerede oplysninger om de stottebelob og
de renter, stottemodtageren allerede har tilbagebetalt.

(¥ EUT L 125 af 28.4.2004, s. 4.
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Artikel 5

Denne beslutning er rettet til Kongeriget Spanien.

Udferdiget i Bruxelles, den 8. maj 2012.

Pd Kommissionens vegne
Joaquin ALMUNIA
Neestformand
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BILAG A

Oplysninger om modtaget stotte, endnu ikke tilbagebetalt stotte og allerede tilbagebetalt stotte

Stottemodtagerens identi-
tet

Samlet stotte udbetalt i
henhold til ordningen ()

Samlet stotte, der skal
tilbagebetales (*)
(hovedstol)

Tilbagebetalt beleb, i alt (¥)

Hovedstol

Renter

(*) Angivet i mio. i national valuta.
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BILAG 1

Ciudad de la Luz (CDL) — Metode til korrekt beregning af kapitalomkostningen i de budgetmassige
investeringsbeslutninger — juli 2009

Formadl

Formélet med narvarende rapport er at fastsld, om investeringen i projektet vedrerende etablering af virksomheden
Ciudad De la Luz (CDL) kan anses for statsstotte. I henhold til det markedsokonomiske investorprincip anses den
foretagne investering for statsstotte, hvis den modydelse, som staten forventer at modtage, er lavere end det beleb, en
privat investor ville have kravet under de for det konkrete projekt foreliggende omstandigheder.

En privat kapitalinvestor (") ville have veret villig til at investere i CDL-projektet, hvis den forventede interne (?) afkast-
ningsgrad var lig med eller storre end selskabskapitalens offeromkostning (}) (dvs. end det afkast, han ville kunne opné
ved et tilsvarende projekt).

I den folgende analyse anvendes Capital Asset Pricing-modellen til at beregne kapitalomkostningen. Det er denne variabel,
der gor det muligt at fastsld, om en privat investor ville have besluttet sig for at investere i CDL-projektet.

I det folgende vil det fundne interval for variablen blive sammenlignet med de ex post resultater, der er fundet pa
baggrund af et reprasentativt udsnit af konkurrenter til CDL-projektet. Det er denne tilgangsvinkel, som konsulentvirk-
somheden LECG anvender i sin rapport, dvs. at den benytter ex post resultaterne til at opstille et sammenligningsgrundlag
for kapitalens offeromkostning ved denne type projekter. Som det vil fremgd nedenfor, er den af LECG valgte metode
med ex post resultater ikke den mest hensigtsmeassige til opstilling af et sammenligningsgrundlag. Hvad vigtigere er,
udger enhver indikator fra ex post resultaterne en utilstreekkelig proxyvariabel for det kraevede ex ante afkast.

Vi nér frem til den konklusion, at kapitalens offeromkostning for dette projekt ville andrage ca. 14,91 %. Folgelig ville en
privat investor kraeve en intern afkastningsgrad pé mere end 14,91 %. Ifolge den forretningsplan, som CDL fremlagde i
2004 (og som udger de nyeste finansielle oplysninger, hvorpd narvarende projekt er baseret), androg den interne
afkastningsgrad for investeringen i CDL 5,74 % (*).

En privat investor ville sdledes ikke have investeret i CDL-projektet, idet projektets interne afkastningsgrad er lavere end
kapitalens offeromkostning.

Kapitalomkostning (°)

Kapitalomkostningen er udtryk for den laveste afkastningsgrad, som CDL-projektet ma tilbyde sine kapitalejere i kompen-
sation for:

— den tidsmaessige verdi af pengene

— risikoen ved at investere i CDL-projektet.

Det er vigtigt at understrege, at afkastningsgraden i dette tilfelde er udtryk for en forventet fremtidig rentabilitet og ikke
en historisk rentabilitet. Kapitalomkostningen afspejler kapitalejernes alternative omkostning ved at investere i virksom-
heder eller projekter, der reprasenterer samme finansielle og erhvervsmassige risiko (eller et tilsvarende risikoniveau) som

det projekt, der er genstand for undersogelsen.

I det folgende anvendes en metode til fastsattelse af kapitalomkostningen, som nyder udbredt anerkendelse, naermere
bestemt capital asset pricing-modellen:

K, = Re + B(Ry, — Ry

Hvor:

— K, er kapitalomkostningen for selskabskapitalen, udtrykt i procent
— R¢ er den risikofri rente, udtrykt i procent

— (R, — RY er markedsrisikopramien, udtrykt i procent

— £ er »Betas, som er en maélestok for den (ikke-diversificerbare) systematiske risiko, der er forbundet med aktierne i
CDL, og som afspejler sdvel den finansielle som den erhvervsmassige risiko.

(") Uden geld.

(%) Den interne afkastningsgrad svarer pr. definition til den diskonteringssats, som resulterer i en nettonutidsvaerdi af investeringen, der er
lig nul.

() B%ealey and Myers (2000), Principles of Corporate Finance, sjette udgave (kapitel 5, s. 100).

(% Anvendelsen af denne reference ma ikke fortolkes som et udtryk for, at dette belgb er korrekt. Det er vanskeligt at opstille nejagtige
prognoser for pengestrommene. Det er derfor sandsynligt, at den angivne interne afkastningsgrad pa 5,74 % i bedste fald er udtryk for
en ovre granse.

(°) Der henvises til tillegget for en generel definition af de vagtede gennemsnitlige kapitalomkostninger, der omfatter sével selskabs-
kapitalen som galden.
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Hvad angdr den risikofri rente, er det i henhold til markedspraksis tilrddeligt at anvende renten pd de langfristede
statsobligationer (almindeligvis med en lobetid pd 10 ar) i det land, hvor transaktionerne finder sted.

For sa vidt angdr risikopreemien, ber anvendes den historiske markedsrisikopreemie hen over en forholdsvis lang periode.
Det er almindelig praksis at anvende differencen mellem den historiske forrentning af et diversificeret aktieindeks i det
land, hvor transaktionerne finder sted, og den risikofri rente.

Anvendelse pd Ciudad de la Luz-projektet

I 2004 gav de spanske 10-drige statsobligationer et gennemsnitligt drligt afkast pa 4,1 % (1).
Rp = 41%

Ifolge Ferndndez (2004) () ligger den historiske markedsrisikopreemie for de spanske statsobligationer (i perioden 1991-
2003, hvilket svarer nogenlunde til perioden forud for denne investering) p& mellem 6,8 % og 9,3 % (forskellen ligger i
den anvendte metode til beregning af gennemsnittet — aritmetisk kontra geometrisk). I vores beregning af markedsrisiko-
preemien vil vi tage hejde for dette intervals nedre greense.

Ry — R) = 6,8%

Endelig vil vi i forbindelse med beregningen af betaveerdien anvende offentligt tilgaengelige oplysninger om virksomheder,
som de spanske myndigheder har identificeret som direkte konkurrenter til CDL.

1 2001 udarbejdede KBC Securities en rapport, som indeholdt de nedvendige oplysninger til beregning af nettonutids-
vardien af en 10-drig investering i koncernen Grupo Carrere. Det bemrkes, at sdvel datoen som tilbagebetalings-
perioden for investeringen stort set er identisk med den foreliggende sag. Den i KBC-rapporten anvendte diskonteringssats
var pd 12 %, mens betavardien blev fundet til at veere 1,8. I betragtning af at Carreres finansielle risikoprofil er forskellig
fra CDL’s risikoprofil (Carreres kapitalstruktur indbefatter galden), er det nedvendigt at justere denne vardi og beregne
betaveerdien uden at tage hejde for galden, sdledes at den erhvervsmaessige risikoprofil isoleres. Formlen, som gor det
muligt at finde betavaerdien eksklusive gaeld, er folgende:

Betayden geld = Betayzeq gaeld/[l +(1-T) D/E]

hvor T er den geldende skattesats. Skattesatsen i Frankrig, hvor Carrere har hovedsade, ligger pa ca. 33 %, og oplys-
ningerne om geldsraten kan findes i KBC's oprindelige rapport. P& tidspunktet for aktieemissionen udgjorde galdsraten
10 %. Denne vardi bekraftes af oplysningerne fra Bloomberg.

Ved at anvende disse veerdier til de forskellige parametre findes folgende vaerdi for beta uden geeld:
BetaUden gald = 1,68

I Tyskland foretog Der Spezialist fur Finanzaktien i 2008 en tilsvarende analyse for virksomheden Studio Babelsberg,
som de spanske myndigheder ligeledes har identificeret som direkte konkurrent til CDL. I pagaldende rapport anvendtes
den hypotese, at kapitalomkostningen 1a pd 12 %, og der blev fundet en betavaerdi pa 1,5. Pa tidspunktet for rapportens
offentliggorelse havde Studio Babelsberg ingen geld, hvilket betyder, at dens kapitalstruktur var identisk med CDL’s.
Derfor er det i dette tilfelde ikke nedvendigt at foretage nogen justering af beta.

Disse beviser, som hidrerer fra detaljerede rapporter vedrerende to direkte konkurrenter, indikerer, at den anvendelige
beta for CDL (som minimum) ligger i omrddet 1,5-1,68. Af de grunde, som Kommissionen tidligere har fremfort, er det
endvidere sandsynligt, at investeringen i CDL indeberer et hejere individuelt risikoniveau. Med andre ord er den beta-
verdi, der skal anvendes pd CDL, sandsynligvis hgjere end konkurrenternes.

I det folgende vil vi beregne det aritmetiske gennemsnit af disse to verdier og overfore resultatet pd CDL (pa trods af, at
CDL sandsynligvis udviser et hejere individuelt risikoniveau). Opmarksomheden henledes pa, at disse data er tilvejebragt
af finansanalytikere, som har foretaget en tilbundsgdende analyse af Carrere og Studio Babelsberg.

Saledes ville den nedre granse for en privat investors forventede afkast af investeringen vare som folger:
K, =41+ 159 *68=1491%

Beregningen af dette tal er nyttig, idet den indebarer, at verdien af de vagtede gennemsnitlige kapitalomkostninger
(WACC) uden videre kan afvises, hvis den er vasentlig lavere end 14,91 %.

Svagheder ved LECG’s metode

Den beregningsmetode, som konsulentvirksomheden LECG har anvendt i sin rapport, og som resulterede i en diskon-
teringsgrad pad 5,15 %, er behaftet med betydelige metodologiske mangler. LECG anferte, at den korrekte proxyvariabel
for de vaegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger er den forrentning af aktiverne, som én eller muligvis to konkurrenter
(Pinewood og Babelsberg) har opndet.

(") Global insight.
(%) Pablo Ferndndez (2004). Market risk premium: required, historical and expected, arbejdsdokument fra handelsskolen IESE.
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Forst og fremmest ma regnskabsbegreberne vedrerende forrentning, sdsom aktivernes forrentning, overordnet set ikke
opfattes som en hensigtsmessig metode til at male det gennemsnitlige afkast, som en investor forventer at opna. Der er
mindst tre grunde hertil (): Ud fra et regnskabsmaessigt synspunkt beregnes forrentningen pa &rsbasis, mens en fornuftig
investor tager hejde for rentabiliteten i hele det pdgeldende projekts levetid. Endvidere er de regnskabsmassige oplys-
ninger historiske oplysninger om virksomheden, hvorfor de er bedre egnet til at vurdere virksomhedens ex post resultater
end det forventede ex ante afkast af investeringerne. Endelig er investorerne i virkeligheden ikke videre interesserede i den
regnskabsmassige indtjening, men derimod i den pengemaessige indtjening, dvs. de pengestromme, som de opnir gennem
deres investeringer.

Endvidere burde LECG have sammenlignet de vagtede gennemsnitlige kapitalomkostninger med forrentningen af den
investerede kapital og ikke med forrentningen af aktiverne. Mélingen af de vagtede gennemsnitlige kapitalomkostninger
omfatter den samlede kapital, dvs. bdde selskabskapitalen og den finansielle gald. Ikke desto mindre omfatter passiverne i
en typisk balance ikke kun selskabskapitalen og den finansielle gald, men derimod ogsa kortfristet geeld, dvs. geld til
leveranderer. Folgelig er de samlede aktiver storre end eller lig med den samlede kapital, og for et givent rentabilitets-
niveau er aktivernes forrentning lavere end eller lig med forrentningen af den investerede kapital (). Den variabel, som
skal sammenlignes med de vagtede gennemsnitlige kapitalomkostninger, er sdledes forrentningen af den investerede
kapital og ikke forrentningen af aktiverne. Et projekt opndr en positiv verdi, hvis og kun hvis den opnédede forrentning
af den investerede kapital er hgjere end eller lig med de vegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger.

Oplysninger om konkurrenterne

Inden vi pdbegynder analysen af markedsoplysningerne, skal vi atter understrege, at det korrekte sammenligningsgrundlag
er ex ante kapitalomkostningen. De afkastniveauer, som observeres ex post udger kun en utilstrakkelig proxyvariabel for
forventningerne ex ante, idet det opndede ex post afkast ikke nedvendigvis er det samme som ex ante afkastkravet.
Safremt investorerne er interesserede i de historiske resultater inden for en given branche, er de nedt til at analysere
forrentningen af den investerede kapital, som er en forholdsvis neutral metode til maling af ex post afkastet ud fra de
forskellige virksomheders kapitalstruktur, eftersom den badde omfatter kapital og gaeld. I takt med at en virksomheds
galdsniveau stiger, stiger ogsad kapitalens forrentning for aktionzrerne, sammenholdt med forrentningen af den investe-
rede kapital.

I den folgende analyse undersoges data vedrerende forrentningen af den investerede kapital for en reprasentativ gruppe af
konkurrenter. De pagaldende data er indhentet fra flere forskellige kilder, og som det vil fremga, afviger resultaterne ikke
fra resultaterne af vores kontrolundersogelse.

1. Data fra AMADEUS

AMADEUS er en komplet, paneuropaisk database med finansielle oplysninger fra mere end 11 mio. offentlige og private
virksomheder i 41 lande, som er opbygget af Bureau van Dijk (BvD) Electronic Publishing. BvD er en af de storste
leveranderer pa verdensplan af oplysninger om virksomheders balancer. Europa er den region, om hvilken der er flest
tilgaengelige data.

Medianen er det tal, der adskiller den ovre halvdel i et datasat fra den nedre halvdel. Hvis de observerede vardier sorteres
i op- eller nedadgdende linje, er medianen den veerdi, der ligger i midten af sorteringen.

Den aritmetiske middelveerdi (gennemsnit) er summen af samtlige observationer divideret med antallet af observationer.

I mange fordelinger er gennemsnittet og medianen sammenfaldende. Ud fra et empirisk synspunkt kan begge metoder
imidlertid udvise veasentlige forskelle, hvis den observerede fordeling pd trods af et omfattende datasat er asymmetrisk
(hvis den f.eks. indeholder flere uoverensstemmende verdier, ogsd kaldet ekstreme observationer).

De data, der fremlagges nedenfor, udviser gennemsnitsveardier, som ligger over medianen (ogsé kaldet positiv asymmetri).
Da gennemsnittet er folsomt over for uoverensstemmende veardier, vil vi koncentrere os om medianen. Der gores
opmerksom pd, at denne beslutning leder til et lavere rentabilitetsniveau, end der ville veere opndet, hvis man havde
anvendt det aritmetiske gennemsnit.

Analyse af peer-gruppe

Ved at anvende et yderst omfattende dataswt, som dakker over alle aktiviteter under titel 921 i den statistiske nomen-
klatur for ekonomiske aktiviteter i De Europaiske Fellesskaber (NACE) (Film og video), fremkommer der mere end
11 000 observationer for perioden 1994-2008.

Median

Forrentning af den investerede kapital 13,56 %

(") Hans W. Friederiszick and Michael Troge, DG COMP, CET, »Applying the MEIP to State Owned Companies — Lessons learned from
the German Landesbanken Cases«, Competition Policy Newsletter, nr. 1, foraret 2006.

(%) Denne forveksling ses ofte, fordi visse forfattere i deres finansielle manualer tager udgangspunkt i en forenklet balance, som kun
indeholder selskabskapitalen og den finansielle gaeld, mens der ses bort fra den kortfristede geeld. I disse tilfelde er forrentningen af
aktiverne faktisk lig med forrentningen af den investerede kapital. Det plejer dog ikke at vare tilfeeldet i den virkelige verden.
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Pinewood-Shepperton, Carrere-koncernen og Barrandov Studio er Klassificerede under den mere specifikke 4-cifrede
NACE-kode 9211 (Film- og videoproduktion). Ud over NACE-klassifikationerne tilbyder AMADEUS en mere nejagtig
definition af begrebet peer-gruppe ved at inddele virksomheder med samme NACE-kode efter storrelse. Pinewood-Shep-
perton, Carrere-koncernen og Barrandov Studio henherer under gruppen »meget store virksomheder« inden for NACE-
kode 9211 (udtrykket »meget store« er ikke en absolut, men en relativ méalestok, sammenholdt med andre virksomheder
under tite] 9211 i NACE). For denne gruppe pd 45 sammenlignelige virksomheder er medianen (') for perioden 2000-
2006, i det omfang der findes tilgangelige data:

Median

Forrentning af den investerede kapital 10,1 %

I AMADEUS er Studio Babelsberg klassificeret under den samme NACE-kode som de tre ovennavnte virksomheder, men
den betragtes kun som en »stor virksomhed«. Peer-gruppen af »store virksomheder« under denne kode bestér af i alt 133
virksomheder. Medianen for denne gruppe i samme periode (2000-2006) er:

Median

Forrentning af den investerede kapital 10,1 %

Cinecitta Studios er klassificeret under en NACE-kode for »reklamevirksomheds, hvilket betyder, at peer-gruppen er uegnet
til sammenligning. CDL blev ligeledes klassificeret under en peer-gruppe, hvis NACE-kode er 7413 (Markedsanalyser og
offentlig meningsmaling), hvilket efter vores opfattelse er irrelevant for denne analyse.

2. Data fra ORBIS ()

For at indhente oplysninger om de virksomheder, som navnes i det af de spanske myndigheder fremlagte materiale, har
det varet nedvendigt at anvende ORBIS. I denne database fandtes tilgaengelige oplysninger om felgende virksomheder:

— Pinewood Shepperton
— Studio Babelsberg

— Carrere-koncernen
— Cinecitta

— Ealing Studios

— Barrandov

— Prime Focus

— Ray Corp

— EUROPACORP.

Medianen for disse virksomheder for perioden 2002-2007 er:

Median

Forrentning af den investerede kapital 10,82 %

Idet denne gruppe af virksomheder bestér af tydeligt identificerede konkurrenter, elimineres risikoen for at medregne
uoverensstemmende verdier, som i virkeligheden ikke er aktive i samme segment som CDL (noget som godt kunne
forekomme i forbindelse med de genererede peer-grupper i AMADEUS). Derfor angives ligeledes gennemsnittet for denne
gruppe for perioden 2000-2007.

Gennemsnit

Forrentning af den investerede kapital 12,26 %

(") Som tidligere bemarket er medianen for denne gruppe lavere end det aritmetiske gennemsnit. Til denne analyse af sammenlignelige
virksomheder giver AMADEUS os den arlige median for forrentningen af den investerede kapital for peer-gruppen i sin helhed. Med
henblik pd at sammenfatte de oplysninger, der er indsamlet over tid (den oplysning, der fremgar af teksten), har man beregnet
»medianen af de drlige medianer«.

() ORBIS er en verdensomspandende database med oplysninger om mere end 50 mio. virksomheder over hele kloden (Bureau van Dijk
Electronic Publishing).
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Konklusion

Gennem vores analyse finder vi en offeromkostning for kapitalen pd 14,91 % i forbindelse med investeringen i CDL. Hyvis
vi godtager den af CDL fremlagte forretningsplan for 2004 samt konsulentvirksomheden LECG’s analyse, vil den interne
afkastningsgrad for dette projekt vare 5,74 %. Vi skal imidlertid henlede opmarksomheden p4, at de i forretningsplanerne
for 2004 forventede pengestromme er ugrundet optimistiske, navnlig i betragtning af virksomhedens faktiske tab i
perioden 2002-2004 (1). Ud fra de foreliggende oplysninger kan vi antage, at de i forretningsplanen for 2004 forventede
pengestromme reprasenterede en @vre granse.

Som navnt i indledningen vil en investor kun investere i et projekt, hvis han har udsigt til en intern afkastningsgrad, som
er hajere end kapitalens offeromkostning. Derfor ville en investor i CDL-projektet have kravet en meget hgj intern
afkastningsgrad (dvs. som minimum 14,91 %) for at investere i projektet. Vi kan saledes konkludere, at investeringen i
CDL ikke opfyldte det markedsekonomiske investorprincip.

Med en veagtet gennemsnitlig kapitalomkostning pd 14,91 % og en forudsatning om, at forventningerne til penge-
strommene i 2004 reprasenterede en gvre granse, beregner vi projektets nettonutidsveerdi som summen af de tilbage-
diskonterede pengestromme. Hvis vi tager udgangspunkt i de oplysninger, som de spanske myndigheder har fremlagt,
viser det sig, at investeringen pa 199 mio. er summen af pengestremme i perioden 2005-2007. Pengestrommen i den
sidste periode omfatter scrapvardien, som beregnes ved hjelp af modellen for diskontering af dividende:

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

Hvor D, reprasenterer den dividende, der skal udbetales i ar t, g er dividendens vaksthastighed, og r er diskonterings-
satsen.

Denne formel er sarlig folsom over for parametrene D, og g. Beregningen af nejagtige veerdier for D, og g ligger uden for
denne rapports formal. Derfor anvender vi som sammenligningsgrundlag de vardier, som de spanske myndigheder har
fremlagt, dvs. D, = 8 651 (pengestrommen i den sidste periode) og g = 2,553 % (inflationsraten). Vi vil imidlertid anvende
vores estimerede diskonteringssats pd 14,91 %. P4 baggrund af vardierne i disse parametre genererer projektet en negativ
nettonutidsverdi pa -131,65 mio.

2002 2003 2004 2005 2006 2007

2008

Pengestrom

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

Diskontering

(1 +WACO™2 |1+ WACC |1 1/(1 + WACQO) | 1/(1 + WACQO"2 | 1/(1 + WACQC)"3 | 1/(1 + WACC)*4

14,91 %

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

Tilbagediskonteret -1167,26 -2059,19 -2601,00 | -102 843,09 —-42 268,78 -16 534,56 2559,

pengestrom

16

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Netto-
nutids-
veerdi

Pengestrom

5526 6561 6 842 8057 8307 80 447

Diskontering

1/(1 + WACQC)'5 | 1/(1 + WACQO)6 | 1/(1 + WACC)'7 | 1/( + WACC)'8 | 1/(1 + [WACO)9 | 1/(1 + WACO)'10

14,91 %

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

Tilbagediskonteret | 2 758,17 2 849,86 2 586,30 2 650,40 2 378,07 20 041,62

pengestrom

- 131,65

Bemerkninger til den senest fremlagte rapport (25. marts)

Den rapport, der blev fremsendt den 25. marts, savner metodologisk strenghed, og den indeholder et antal vidtgdende
pastande, som i bedste fald er ubegrundede. Det anfores, at:

(") Kilde: ORBIS’s virksomhedsrapport.
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(-..) »Der anvendes forskellige modeller til beregning af denne rentabilitet og ikke mindst den risikopraeemie, som en privat
investor ville kreeve af et projekt. Den mest udbredte model er Capital Asset Pricing-modellen. Hvis denne model
eksempelvis anvendes péd det foreliggende tilfelde, ville en privat investor »kreeve« en risikopreemie (ikke en afkastnings-
grad) pa 3,75 % i 2000 og 2,07 % i 2004«

Samtidig fremlagges nedenstiende tabel:

Table 1

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

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

Med andre ord anferes det i den fremlagte rapport, at CDL's beta er 8 = 0,395. Der er tale om en ubegrundet
formodning, som ikke underbygges af nogen pélidelige eller kontrollérbare data. Den kan heller ikke retferdiggeres ud
fra almindelig sund fornuft.

Nedenfor fremlegges en ordret citering af Brealey & Myers, som var den centrale reference i den af konsulentvirk-
somheden LECG fremlagte rapport.

»(...) betavaerdien maler en verdis folsomhed over for markedssvingningerne. Aktier med en betavardi pd over 1,0 har
tendens til at forsteerke de globale markedsbeveegelser. Aktier med en betavaerdi pd mellem 0 og 1,0 har tendens til at
folge markedet, om end i mindre omfang. Markedet er »portefoljen af samtlige aktier, hvorfor en »gennemsnitlig« aktie
har en betaveerdi pa 1,0.« (kapitel 7, s. 174).

Med andre ord er de aktier, som har en hegjere betaveerdi, forbundet med en storre ustabilitet, og dermed ogsd en oget
risiko.

Risikoen ved at investere i CDL er mindst lige sd hgj som ved at investere i CDL's etablerede konkurrenter, hvis
betaveerdier er vasentligt hejere end 1 (jf. de af KBC Securities og Spezialist fur Finanzaktien udferte analyser).

Endelig virker det, for s& vidt angdr den risikofri rente, yderst opportunistisk at henvise til den igangverende ekonomiske
krise — en midlertidig situation — i forbindelse med afvisningen af den af Kommissionen valgte vardi, som svarer til den
risikofri rente i den periode, hvor investeringen i CDL-projektet fandt sted.
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Tilleeg

For at finansiere et projekt skal investorerne investere kapital. Denne kapital er forbundet med en omkostning, som kaldes
kapitalomkostning.

Kapitalen hidrerer almindeligvis fra to store kilder:
— Selskabskapital (E)
— Finansiel kapital (gald) (D)

Summen af selskabskapital og gald er den samlede kapital (C), udtrykt i euro. Hver af disse to kapitalkilder har en
bestemt omkostning. Felgende benavnelser anvendes:

— K, er kapitalomkostningen for selskabskapitalen, udtrykt i procent
— Ky er kapitalomkostningen for den finansielle kapital (dvs. galden), udtrykt i procent.

De samlede kapitalomkostninger er sledes de vagtede gennemsnitlige kapitalomkostninger, hvor der tages hensyn til
selskabskapitalens og galdens procentvise andele. Hermed opnds folgende:

wacc =k, Z 4k, 2
TR M

Opmarksomheden henledes desuden pé, at Ky og K, afspejler de forventede, og ikke de historiske omkostninger for den
finansielle kapital og selskabskapitalen.

Hvis der tages hensyn til de skattemassige fordele ved finansiering gennem gaeld, og hvis det forudsattes, at T er den
galdende skattesats for CDL-projektet, opnds felgende:

E D
ACC=K,-+K;—=(1-T
W cTKic(1-T)
I det konkrete tilfelde med CDL-projektet navnes der intet om galden i forretningsplanen for &r 2000. Eftersom
projektet er 100 % finansieret gennem selskabskapital opnés folgende:

WACC = K,
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BILAG 11

[Tilpasning af dokumentet fra marts 2010]

Svar pé rapport udarbejdet af konsulentvirksomheden LECG og fremlagt den 19. oktober 2009

Konsulentvirksomheden LECG’s besvarelse af den af Kommissionens tjenestegrene udferte analyse er centreret omkring
fire punkter:

1) En angiveligt fejlagtig anvendelse af Capital Asset Pricing-modellen (CAPM).

Selv om LECG accepterer, at det er korrekt at foretage en analyse pd grundlag af Capital Asset Pricing-modellen,
betvivler virksomheden verdierne i de parametre, som anvendes af Generaldirektoratet for Konkurrence. Narmere
bestemt anforer LECG, at:

— markedsrisikopreemien ber vare lavere
— betaveerdierne ber ligeledes vere lavere.

Kommissionens tjenestegrene burde ikke kun have taget udgangspunkt i den af Consultia IT udarbejdede forretnings-
plan, men burde med henblik pa at fastsatte et egnet sammenligningsgrundlag desuden have anvendt den af Arthur
Andersen udarbejdede forretningsplan for ar 2000.

3) Kommissionens tjenestegrene benyttede ikke de korrekte finansielle negletal ved beregningen af den forventede

forrentning af Ciudad de la Luz-projektet (CDL-projektet).

4) Kommissionens tjenestegrene tog heller ikke hejde for de forventede indtagter fra opferelsen af hoteller og kontor-

1.1.

lokaler.

Parametre i Capital Asset Pricing-modellen (CAPM)
Markedsrisikopremie

Konsulentvirksomheden LECG betvivler vores beslutning om, pd baggrund af Fernindez (2004), at anvende
historiske data vedrerende pramierne i forbindelse med beregningen af markedsrisikopreemien i Spanien for
2000 og 2004. 1 stedet foresldr konsulentvirksomheden at anvende oplysningerne i en nyere artikel af samme
forfatter (1).

Som det vil fremgd nedenfor, er henvisningerne til denne artikel i LECG’s rapport yderst selektive.

LECG anforer i sin rapport, at den kreevede preemie bor anvendes i stedet for den historiske pramie. Ikke desto
mindre bemarker Ferndndez (2009) folgende:

»Det kan nemt konkluderes, at der ikke findes nogen nejagtig beregning af markedsrisikopreemien, som er alment
accepteret, og at der heller ikke findes en almindeligt udbredt metode til at beregne denne pramie. (...)

Anbefalingerne vedrerende markedsrisikopramien i 150 laerebgger om finansiering og vardiansettelse, udgivet i
perioden 1979-2009, svinger mellem 3 % og 10 %. Adskillige af disse beger anvender forskellige risikopreemier pd
forskellige sider, og storstedelen af dem sondrer ikke mellem de fire begreber, der betegner udtrykket »markeds-
risikopremie« den historiske risikopreemie, den forventede risikopreemie, den kravede risikopremie og den
implicitte risikopreemie. (...)

1129 af disse boger anses den forventede risikopramie og den kravede risikopremie for synonyme begreber, og i
82 sondres der ikke mellem den forventede risikopreemie og den historiske risikopraemie.«

Hvad angér den konkrete verdi, foreslar LECG endvidere i sin rapport, at der anvendes en markedsrisikopreemie,
som for nylig er blevet praesenteret af Ferndndez (2009). Han anbefaler, at der anvendes en kraevet risikopramie i
intervallet mellem 3,8 % og 4,3 %. Der er som minimum to grunde til, at denne model ikke kan anvendes til vores
formdl. For det forste er den behaftet med vasentlige begransninger, idet der er tale om et subjektivt skon
foretaget af én person. Det ber tages i betragtning, at Ferndndez ligeledes fremlagger en gennemsnitlig verdi, som
er fundet pa baggrund af 150 lerebeger (se nedenstdende graf). For det andet, og hvad vigtigere er, udger den
nevnte forfatters anbefaling om at anvende en verdi i omradet mellem 3,8 % og 4,3 % en beregning af den
aktuelle risikopreemie, og ikke den, der blev mdlt i 2000 og 2004. Vardierne i de parametre, der anvendes i Capital

(") Pablo Fernandez (2009): »The Equity Premium in 150 Textbooks«, arbejdsdokument fra handelsskolen IESE.
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1.2.

Asset Pricing-modellen, skal vere nutidsvardier pr. den dato, hvor forretningsbeslutningen blev truffet (dvs. ex
ante, og ikke ex post). Den korrekte risikopremie er med andre ord den, der blev mélt i 2000 (eller i 2004), og
ikke i 2009. I denne henseende tilbyder artiklen fra Ferndndez (2009) rent faktisk nogle alment accepterede
beregninger af den kravede risikopremie i 2000 og 2004. Nermere bestemt overstiger verdien af den
kraevede risikopreemie i 2004 6 %, mens den i 2000 ligger i omegnen af 7 %. Vores beregning, som er foretaget
inden udgivelsen af den naevnte artikel, var korrekt og 1a inden for dette interval, nemlig pé 6,8 %.

»Nedenstdende graf viser udviklingen (i de seneste fem dr) i det lobende gennemsnit af den kravede risikopramie,
som anvendes eller anbefales i 150 laereboger om finansiering og vardiansattelse«.

9% n\ I— Moving average 5 years
™,

8%
M
% ™.

e

6%

5% 1

1988
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Beta

For sd vidt angdr betavaerdierne, sar LECG i sin rapport tvivl om anvendelsen af beregninger udfert af private
virksomheder med speciale i vardiansattelse. Nedenfor anferes links til de analyser, som vi henviser til:

Carrere (de anvendte oplysninger kan findes pé side 5 i folgende rapport):
http:/[www.carreregroup.com/fr/documents/financials/Erude_Financiere_13062001.pdf
Studio Babelsberg (jf. s. 10)
http://www.studiobabelsberg.com/uploads/media/Studio_Babelsberg__14May08.pdf

Efter vores opfattelse vil en privat investor netop konsultere disse kilder i sin segen efter oplysninger, der kan
belyse betaens ex ante vardi. Disse analytikere har det fornedne specifikke kendskab til at kunne vurdere ex ante
verdiansattelserne.

[ de to ovennavnte analyser vises betavardierne for en rakke nere konkurrenter til Ciudad de la Luz-projektet.

Forfatteren Pablo Ferndndez, som citeres i vid udstrekning, om end selektivt, i LECG’s rapport, har lagt en
vaesentlig del af sit arbejde i at pévise, at de historiske betaverdier (som dem, der foreslds af LECG) praktisk
talt er uden betydning.

I sin artikel »Are calculated betas worth for anything?« (2008, arbejdsdokument fra handelsskolen IESE) fremfarer
Pablo Ferndndez vegtige argumenter mod brugen af de betavaerdier, der beregnes i verdiansettelserne:

»Det skal understreges, at det almindeligvis er en alvorlig fejl at anvende den historiske beta som proxyvariabel for
den forventede beta. For det forste fordi det stort set er umuligt at beregne en sammenhangende beta, eftersom de
historiske betavardier varierer voldsomt fra den ene dag til den anden, for det andet fordi det meget ofte ikke er
muligt med tilstreekkelig hej statistisk konfidens at fastsld, om en virksomheds beta er hgjere eller lavere end en
anden virksomheds beta, for det tredje fordi de historiske betavardier i mange tilfelde ikke giver tilstraekkelig
mening, idet virksomheder med en hej risikoprofil ofte udviser historiske betavardier, som er lavere end beta-
vardierne for virksomheder med lav risiko, for det fjerde fordi de historiske betavaerdier i vid udstrakning
athanger af det indeks, der anvendes til beregningen. (...) (!)" (vores fremhaevelse).

Det tredje argument, som Ferndndez (2008) anforer, illustrerer ligeledes, at de af LECG forelagte betavardier ikke
kan vaere korrekte. Ferndndez anferer endvidere, at vicksomheder med en hej risiko ogsa har en hej betavardi. Der
er tale om et yderst intuitivt resultat: Den rentabilitet, der kraeves af et hejrisikoprojekt (som CDL-projektet), bor
vare hgjere end den, der kan opnés gennem en diversificeret aktieportefolje (sdsom IBEX 35).

(") Damodaran (Aswath Damodaran (1994), Damodaran on Valuation. New York: John Wiley and Sons) anvender den samme tilgang-

svinkel ved beregningen af Disneys beta. Ved anvendelse af de daglige data opnds en beta pd 1,33, mens der ved de ugentlige opnds

1,38, ved de ménedlige 1,33, ved de kvartalsvise 0,44, og ved de érlige 0,77. Ses der pd en tredrig periode, opnds en vaerdi pa 1,04,

som stiger til 1,13, hvis perioden er pd fem dr, og 1,18, hvis der anvendes en 10-drig periode. Betaveerdien afhenger endvidere af det
aktieindeks, der anvendes som sammenligningsgrundlag. Siledes opnds ved anvendelse af Dow 30 en beta pd 0,99, mens S&P 500
giver en beta pd 1,13, og Wilshire 5000 giver en vaerdi pd 1,05.
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I en anden artikel omhandlende forholdene i Spanien (»On the instability of betas: the case of Spaine, 2008,
arbejdsdokument fra handelsskolen IESE) péviser Pablo Ferndndez atter, at det er en alvorlig fejl at anvende
betaveerdier, der er beregnet ud fra historiske data, til at beregne det kravede akticafkast.

»Der er syv grunde til, at dette er en fejl:

1. Fordi de betavardier, der beregnes pd baggrund af historiske data, varierer voldsomt fra den ene dag til den
anden.

2. Fordi de beregnede betavardier i vid udstrakning athenger af det bersindeks, der er anvendt som markeds-
reference.

3. Fordi de beregnede betaveerdier i vid udstrekning afthanger af den historiske periode, der er anvendt ved
beregningen (fem dr, tre ar, osv.).

4. Fordi de beregnede betavardier afhanger af den type afkast (mdnedligt, drligt osv.), der anvendes ved bereg-
ningen heraf.

5. Fordi det meget ofte er uvist, om en given virksomheds beta er hejere eller lavere end en anden virksomheds
beta.

6. Fordi der er lav korrelation mellem de beregnede betavardier og aktieafkastet.

7. Fordi de ved beregningen af betaveerdierne anvendte regressioners korrelationskoefficienter (og spredning) er
meget lavec.

Den citerede artikel indeholder talrige eksempler, der underbygger disse syv udsagn.

Relevant tidshorisont

I vores tidligere analyse anvendte vi &r 2004 som reference ved beregningen af nettonutidsvaerdien, da dette var
dret for den samlede investeringsforpligtelse pa 199,4 mio. EUR. Vi ville imidlertid nemt kunne overfore vores
analyse til &r 2000. De vagtede gennemsnitlige kapitalomkostninger (WACC) ville veere hgjere end i 2004 (1), dels
fordi markedsrisikopreemien var hejere (og at den ifelge de af Ferndndez indsamlede oplysninger skulle ligge i
omegnen af 7 %, jf. afsnit 1.1), og dels fordi den risikofti rente ligeledes var hgjere (den 13 i Spanien pd 5,53 % i
2000 (%). Den interne afkastningsgrad (8,84 %) ville sédledes fortsat vare vesentligt lavere end kapitalomkost-
ningen (helt nejagtigt: WACC = 5,53 % + 1,59*7 % = 16,66 %).

Vi kan gd endnu laengere og beregne projektets nettonutidsvaerdi i dr 2000. Nar der tages hensyn til alle de
forbehold, som vi fremforte i vores tidligere analyse (dvs. anvendelse af pengestremmene til deres nominelle vaerdi
samt anvendelse af de ved beregningen af slutvaerdien benyttede parametre, naturligvis med undtagelse af de
vagtede gennemsnitlige kapitalomkostninger), opnds folgende negative nettonutidsveerdi:

Netto-nutids-

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 )
veerdi
Penge- -46 479 -69719 9005 12616 6 930 7710 68 698
strom
Diskon- 1 1/(1 + 1)1 + 1/ + 1)1 + 1/ + 1/ +
tering WACC) | WACC)2 | WACQ)'3 | WACC)'4 | WACC)'S | WACC)'6
16,66 % 1 0,8572 0,7348 0,6298 0,5399 0,4628 0,3967

Tilbage- —-46479 | —59762,56 | 6616,67 | 7946,13 | 3741,50 | 3 568,16 | 27 252,87 | — 57 116,22
diskon-
teret
penge-
strom

(") Ifelge vores beregninger 1a de vagtede gennemsnitlige kapitalomkostninger i 2004 pd 14,91, nar der anvendtes en risikofri rente pd
4,1 % og en markedsrisikopreemie pd 6,8.
(?) Jf. OECD’s statistikker.
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3. Finansielle nogletal

LECG er i sin rapport enig i vores synspunkt om, at Capital Asset Pricing-modellen er det korrekte instrument til
vurderingen af ex ante kapitalomkostningen. Og ikke nok med det. LECG fremforer ingen argumenter, som
bestrider, at forrentningen af den investerede kapital (ROCE) kan anvendes som proxyvariabel for de vagtede
gennemsnitlige kapitalomkostninger (WACC). Det er sdledes ikke nodvendigt at gentage den argumentation, som
vi allerede har fremfort i vores tidligere rapport. Ikke desto mindre vil det vare formalstjenstligt at minde om
grundene til, at forrentningen af den investerede kapital er det mest egnede negletal. Idet en virksomheds
okonomiske rentabilitet méles ex post gennem differencen mellem afkastet af den investerede kapital og kapital-
omkostningen, ma det formodes, at hvis man til beregningen af investorernes mindstekrav om afkast ensker at
anvende et sammenligningsgrundlag, som er baseret pd konkurrenternes historiske data, vil den mest egnede
proxyvariabel vare den gennemsnitlige forrentning af den investerede kapital, som er registreret i den pagaldende
sektor.

4. Udvidelse af investeringen til hoteller og kontorbygninger

De fremforte pastande pa dette punkt er baseret pd nye beviser, naermere bestemt seks vurderingsrapporter
vedrerende grunde. Som indledende bemarkning skal det papeges, at disse beviser er blevet fremfort ex post,
hvorfor de ikke var en del af det informationsmateriale, som de potentielle investorer pd davarende tidspunkt
havde til radighed (!). Det skal ligeledes fremhaves, at Arthur Andersens rapport kun neaevner muligheden for at
opfere et hotelkompleks (i fase II) og et naermere angivet kontorbyggeri (i fase IV). Rapporten indeholder et skon
over de omkostninger, der er forbundet med opforelsen af hotellerne og kontorlokalerne, men ikke over de dertil
knyttede indteegter. Den indeholder saledes ikke tilstraekkelige oplysninger til at vurdere rentabiliteten af grundenes
bebyggelse. Der fremlegges heller ingen forretningsplan for gennemforelsen af fase III og IV. I Consultia IT’s
forretningsplan findes kun en indirekte henvisning til hotellerne, idet der nevnes et omrdde med supplerende
tjenesteydelser. Derimod omtales kontorlokalerne pé intet tidspunkt i forretningsplanen. Desuden tages der ikke
hejde for disse aktiviteter i afsnittet om gkonomiske og finansielle forventninger. Med andre ord ville de private
investorer ikke pa noget tidspunkt vare blevet prasenteret for en forretningsplan for bebyggelse af disse grunde.
Dette betyder, at ex ante vurderingen af projektet kun ville kunne have vearet baseret pa forretningsplanen for
filmstudierne. Endvidere indikerer alle de relevante beviser, at den oprindelige forretningsplan ikke omfattede
bebyggelse af grundene. Og ikke nok med det. I rapporten fra april 2008 bemarkede LECG udtrykkeligt i
afsnit 5 (Driftsveerdien af et hotelkompleks og et handelsomrdde i Ciudad de la Luz), at der ikke var foretaget nogen
detaljeret analyse af investeringen i tjenesteydelsesfaciliteterne (hoteller og handelsomrdde) i nogen af de to
forretningsplaner, fordi i) de ovennazvnte tjenesteydelsesfaciliteter under alle omstendigheder forst ville blive
opfort efter studiets opferelse, og ii) studiets rentabilitet var tilstraekkelig hej, hvorfor det pd daveerende tidspunkt
ikke var nedvendigt at analysere de supplerende pengestromme, som Ciudad de la Luz-projektet ville kunne
generere.

Den eneste relevante oplysning til brug for vurderingen af grundene findes i de tilbud, som Ciudad de la Luz
modtog i 2005 vedrerende opforelse og drift af hotellerne og et handelsomrdde, siledes som det fremgér af det
tidligere navnte afsnit 5. Dette reprasenterer en vurdering foretaget af markedet i samme periode som investe-
ringsbeslutningen, og denne periode er tilmed praget af boomet pd boligmarkedet. Som det vil fremgé af folgende
afsnit, tilbyder EUROVAL’s vurderinger ingen egnede vejledninger med hensyn til grundenes vardi.

Til beregning af nettonutidsveerdien inklusive denne supplerende bebyggelse af grundene er det muligt at anvende
markedsprisen (det forhold, at denne pris er relativt lav, hvilket vedkendes af de spanske myndigheder, er endnu et
bevis pa, at de private investorer ikke har fundet denne bebyggelse videre attraktiv).

Nedenstdende tabel viser beregningerne af nettonutidsvaerdien inklusive bebyggelsen pd grundlag af de faktisk
fremsatte tilbud i 2005 (560 000 EUR om dret, korrigeret for inflation, som anfort af LECG). Som det kan ses,
fortseetter nettonutidsveerdien med at vare negativ.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Pengestrom - 884 -1792 -2601 -118 177 -55813 -25088 4462
FPI, hoteller 1,000 1,021 1,042 1,064
Hoteller 560 572 584 596
[ alt - 884 -1792 -2601 -117 617 -55241 —24504 5058
Diskonte- (1+]1+WACC 1 1/(1 + 1/(1 + 1/(1 + 1/(1 +
ring WACQ)"2 WACCQ) WACQ)"2 WACQO)"3 | WACC)*4

(") LECG's rapport fra 25.4.2008 folger samme linje, idet det helt fra begyndelsen (starten af afsnit 2.1) bemarkes, at det relevante
sporgsmal angdende anvendelsen af det markedsekonomiske investorprincip (MEIP) er felgende: »Tilbed projektet, med de pa inve-
steringstidspunktet tilgengelige oplysninger, et sd stort afkast, at ogsd en privat investor ville have besluttet sig for at gennemfore
investeringen?(...) Beslutningen om investering skal analyseres ud fra et ex ante perspektive.
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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
Tilbagedis- -1167,26 | -2059,19 | -2 601,00 | —102 355,76 | —41 835,77 | —16 149,82 2 901,01
konteret
pengestrom
2009 2010 2011 2012 2013 2014 Netto-nutids-
veerdi
5526 6561 6 842 8057 8 307 80 447
1,087 1,110 1,133 1,157 1,181 1,206
609 621 634 648 661 9 401
6135 7182 7 476 8705 8968 89 848
1/(1 + 1/(1 + 1/(1 + 1/(+ | 1/(1+/WAC- 1/(1 +
WACCQ)'5 WACC)'6 WACC)'7 WACC)'8 9|  WACCI10
0,4991 0,4344 0,3780 0,3290 0,2863 0,2491
3 061,91 3119,74 2 826,09 2 863,46 2 567,38 22 383,73 | —126 445,48

Euroval udarbejdede et antal vurderingsrapporter vedrerende grunde. Disse rapporter blev bestilt af Sociedad
Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana, som er det selskab, der investerede i Ciudad de la Luz-projektet
(CDL-projektet). Rapporterne havde til hensigt at give en objektiv vurdering af den grund, der var bestemt til
opferelsen af hoteller og kontorlokaler i CDL-komplekset. Vurderingen vedrerer arene 2000, 2002 og 2009. For
hvert af disse dr blev der foretaget en vurdering af to parceller: én til brug for opferelsen af hotelkomplekset og én
til kontorbygningerne. Der blev sdledes udarbejdet seks rapporter i alt.

Eftersom rapporterne i store traek anvender de samme metoder, vil nogle af vores bemaerkninger veere af generel
karakter. Nér der henvises til specifikke udsagn, citeres den konkrete rapport, hvori pagaldende udsagn er fundet.

Nearverende notat beskriver begransningerne i de ovennavnte rapporter og konkluderer, at de vurderinger, der
fremlagges i disse, ikke er palidelige. Endvidere paviser notatet, at vurderingsrapporten er uforenelig med nogle af
pastandene i de dokumenter, som de spanske myndigheder tidligere har fremlagt. Endelig angives den type
dokumentation, der kunne have veret anvendt til beregningen af grundenes vardi.

Rapporterne

Som det kan ses, har Euroval ikke underskrevet eller stemplet nogen af rapporterne, dvs. at der ikke findes noget
bevis for, at virksomheden patager sig noget ansvar for vurderingerne.

De spanske myndigheder havder, at de vurderingsrapporter, der blev udarbejdet for grundene i 2000 og 2002
ikke opfylder kravene i ministeriel bekendtgorelse ECO 805/2003 vedrorende ejendomsvurdering, »fordi deres
formél afviger fra bekendtgerelsens anvendelsesomréide« (eksempelvis side 3 i vurderingsrapporten for kontorbyg-
ningerne vedrerende &r 2000). Der gives ingen begrundelse for, hvorfor den navnte ministerielle bekendtgorelse
ikke kan finde anvendelse. Den ministerielle bekendtgorelse navnes ligeledes i sammenhang med lov nr. 6/1998
om ordning vedrerende arealer og vurderinger (s. 13 i ovennavnte rapport). Det havdes, at fordi der er tale om
en retrospektiv vurdering for &r 2000 udfert i &r 2002, »har det udferende tekniske team frihed til at anvende de
beregningsmassige justeringer og forudsatninger, som det finder mest egnede til det forfulgte formél«. Det fremgar
imidlertid ikke, hvilke justeringer og forudseetninger der helt konkret er tale om. Det stér heller ikke klart, hvorfor
den galdende lovgivning ikke finder anvendelse, navnlig med hensyn til vurderingen af grundene, og der gives
heller ingen begrundelse for, hvorfor de pé davarende tidspunkt galdende love ikke blev anvendt.

Rapporten med den aktuelle vurdering (2009) af den grund, der var bestemt til opferelse af kontorbygningerne,
indeholder et endnu mere overraskende udsagn. Sdledes havdes det, at de anvendelige vurderingsmetoder i
henhold til den pd nuverende tidspunkt geeldende lovgivning kan tilpasses, fordi: »da der er tale om en vurdering,
som pa det pdgzldende tidspunkt skal anvendes i forbindelse med indskud i form af andre veerdier end kontanter,
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har det udferende tekniske team frihed til at anvende de beregningsmaessige justeringer og forudsetninger, som
det finder mest egnede til det forfulgte formdl«. Med andre ord er det muligt at justere de vurderingsmetoder, der
skal anvendes i henhold til lovgivningen, sd leenge vurderingen ikke skal fore til en pengetransaktion. Det betyder
helt nejagtigt, at fordi der ikke er nogen effektiv eller moneter transaktion involveret, erkender det tekniske team,
at det mener at have ret til at foretage de justeringer, som det finder mest egnede til det »forfulgte formale.

Det kan saledes ikke undre, at Euroval ikke officielt pitager sig noget ansvar for sine seks rapporter.

Rapporter vedrorende opferelsen af kontorbygninger (parcel NNT)

Rapporterne burde ligeledes have givet en tydeligere forklaring pd, hvad det indeberer, at grundene er Klassificeret
til »tertier bruge.

Den mest dbenlyse begraensning i disse rapporter er médden, hvorpa de priser, der anvendes som sammenlignings-
grundlag for kontorbygningerne i Ciudad de la Luz-komplekset, beregnes. Pd side 18 i rapporten for ar 2000
opregnes ni transaktioner, inklusive den pris, der er betalt pr. kvadratmeter. Disse transaktioner fandt sted i
perioden fra december 1999 til september 2000, og den gennemsnitlige kvadratmeterpris udgjorde 1 111,7 EUR.
Det var denne veerdi, der blev anvendt som sammenligningsgrundlag for kontorbygningerne i Ciudad de la Luz-
komplekset.

Ciudad de la Luz-komplekset er beliggende i udkanten af byen Alicante, i umiddelbar narhed af et industrikvarter.
Ovennavnte ni transaktioner vedrgrer imidlertid kontorer (med et gennemsnitligt areal pa 115,26 kvadratmeter)
beliggende i de mest eksklusive forretningsgader i Alicante. Det giver ganske enkelt ingen mening at anvende disse
transaktioner som sammenligningsgrundlag for de 66 576,54 m?, som der var planer om at opfere i Ciudad de la
Luz.

I rapporten benyttes det spanske forbrugerprisindeks (IPC) til at deflatere de lgbende veardier. Neermere bestemt
anvendes IPC til at deflatere en lobende verdiansettelse af grundene frem til &r 2000 (s. 24). Opmarksomheden
henledes pd, at forbrugerprisindekset, som navnet indikerer, ikke omfatter inflationen i priserne pé aktiver.
Indekset beregnes pa grundlag af et udvalg af forbrugsgoder. Af de &rsager, der vil blive navnt nedenfor, er
det langt fra forsvarligt at anvende dette indeks til at deflatere vaerdien af grundene ogleller den faste ejendom.

Det er alment kendt, at Spanien oplevede et kraftigt boom i boligmarkedet, som varede i mere end et arti (de
makrogkonomiske problemer, som landet gennemlever i dag, skyldes i hej grad denne boligboble). Som folge
heraf steg grundpriserne i et langt hgjere tempo end det generelle forbrugerprisindeks.

I henhold til statistikker udarbejdet af det spanske boligministerium (http://www.mviv.es[es|) steg boligpriserne i
provinsen Alicante med 122,2 % i perioden fra forste kvartal 2000 til tredje kvartal 2009 (denne periode er valgt,
da den stemmer overens med den anvendte periode i Eurovals rapport fra 2000: fra januar 2000 til august 2009).
Man behaver blot kaste et flygtigt blik pa tidsserien for at konstatere, at boligprisernes vaksttempo toppede i
starten af den pdgaldende periode.

Samme statistiske kilde leverer data om grundpriserne, men beklageligvis begynder serien i 2004. I forste kvartal af
dette &r 13 den gennemsnitlige kvadratmeterpris for bygrunde i provinsen Alicante pa 234,3 EUR/m? I samme
periode 14 den gennemsnitlige kvadratmeterpris for bygrunde i kommuner med mere end 50 000 indbyggere i
provinsen Alicante pa 464,9 EUR/m?.

Eftersom priserne pa de grunde, der kan anvendes til bymessig bebyggelse, henger ngje sammen med bolig-
priserne, er det muligt at foretage et skon over deflatoren for boligpriserne i perioden fra forste kvartal 2000 til
fjerde kvartal 2003 ved hjalp af den inflation, som boligpriserne var udsat for i den pageldende periode. Ifolge
boligministeriet steg boligpriserne i Alicante med 80,1 % fra forste kvartal 2000 til tredje kvartal 2003.

Uanset om man tager udgangspunkt i den gennemsnitlige grundpris for hele provinsen (234 EURjm? i forste
kvartal 2004) eller den gennemsnitlige pris i de storre kommuner (464,9 EUR/m? i samme periode), vil anven-
delsen af en deflator af en sddan sterrelse (i omegnen af +/- 80 %) sdledes resultere i en veesentligt lavere grundpris
i forste kvartal 2000 end den i Eurovals rapport angivne.

Det er ligeledes vard at navne, at rapporterne modsiger hinanden, for sd vidt angar prisudviklingen. Som tidligere
navnt bliver der pa side 18 i rapporten for ar 2000 opregnet ni transaktioner, inklusive den pris, der er betalt pr.
kvadratmeter. Disse transaktioner fandt sted i perioden fra december 1999 til september 2000, og den gennem-
snitlige kvadratmeterpris udgjorde 1 111,7 EUR. Det var denne verdi, der blev anvendt som sammenlignings-
grundlag for kontorlokalerne i Ciudad de la Luz-komplekset.
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[ rapporten fra 2009 anvendes samme metode. P4 side 18 opregnes syv transaktioner, som fandt sted fra april
2007 til december 2008. Den gennemsnitlige verdi af disse transaktioner er 2 736,22 EUR pr. kvadratmeter.
Saledes indeholder rapporten fra 2009 vagtige beviser pd, at inflationen i ejendomspriserne var vasentligt hgjere
end de 33,5 %, som blev anvendt i rapporten fra 2000. Sammenlignes de to rapporter, opnds en inflation pd
146,1 %, hvilket stemmer nojagtigt overens med boligministeriets rapporter: Mellem forste kvartal 2000 og andet
kvartal 2008 (som er den periode, hvori stersteparten af de i rapporten fra 2009 navnte transaktioner fandt sted)
steg boligpriserne i provinsen Alicante med 152,1 %.

Det forhold, at tallene i rapporten fra 2009 er deflateret med 15 % for at beregne de lobende priser, endrer ikke
ved det overordnede billede, set i lyset af de involverede storrelser.

Som sidebemzrkning skal det desuden gentages, at det ikke giver nogen mening at anvende priserne pd sma
kontorlokaler i centrum af Alicante som sammenligningsgrundlag for Ciudad de la Luz-komplekset.

Der er to andre faktorer, som det ogsd er nedvendigt at tage i betragtning. For det forste plejer grundpriserne at
stige hurtigere end den endelige pris pd boligerne, ndr der er hejkonjunktur pd boligmarkedet. Under alle
omstendigheder undervurderer boligprisindekset inflationen i grundpriserne. For det andet er det sandsynligt, at
den gennemsnitlige grundpris i de storre kommuner ikke er reprasentativ for grundpriserne i et omrade som det,
hvor CDL er beliggende. Endvidere hidrerer storstedelen af de data, der er anvendt til at beregne den gennem-
snitlige pris, fra grunde beliggende i byomrader eller i umiddelbar narhed heraf (f.eks. i forstadskvarterer). CDL
ligger uden for byen i et omrdde med fa (eller ingen) beboelsesejendomme.

Endelig kan inflationen i boligpriserne findes i det materiale, der anvendes i undervisningen af de studerende pa
andet studiedr pa universitetet Carlos Il i Madrid, og som er tilgaengeligt pa: http://www.eco.uc3m.es/~ricmora/ee/,
under menupunkterne »materiales¢, »Tema I«, »diapositiva 67«. Oplysningerne gengives nedenfor. Denne grafiske
dokumentation er endnu et bevis pd, at boligpriserne er steget i et vesentligt hojere tempo end IPC.

Grafico 20. Crecimiento nominal de los precios de la vivienda e inflacion.
Fuente: Ministerio de Fomento e INE.
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Oprindelig kilde: »LA VIVIENDA EN ESPANA: DESGRAVACIONES, BURBUJAS Y OTRAS HISTORIAS¢, José Garcia
Montalvol.

I samtlige rapporter er de fremforte argumenter til stotte for pastanden om, at udgifterne til byggemodning er lig
nul, ikke holdbare, eftersom det er nedvendigt at paregne visse supplerende udgifter.

Endelig er en difference, for sd vidt angdr kontorbygningerne (NNT), pd 35 % (2002) eller pd mere end 50 %
(2000) mellem de vardier, der er fundet ved hjelp af de to vardiansattelsesmetoder (den dynamiske residual-
metode og forhgjelsen af IPC), et udtryk for den starkt spekulative karakter af det udferte arbejde.
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41b. Rapporter vedreorende vardiansettelsen af den grund, der er bestemt til

4.2.

opforelse af et hotelkompleks (parcel NNH)

Rapporterne fra 2000 og 2002 vedrerende den anden grund (NNH) udviser samme begransninger (anvendelse af
en uegnet deflator, manglende begrundelse for ikke at anvende de i spansk lovgivning fastsatte vaerdiansattelses-
metoder, osv.). Som tidligere navnt er ingen af disse rapporter underskrevet eller stemplet.

Det er imidlertid veerd at knytte et par supplerende bemarkninger til disse rapporter. I rapporterne fra 2000 og
2002 fastsattes nogle referencepriser for hotelverelser ved hjelp af gennemsnitspriser. Imidlertid er der ingen
angivelse af, hvilken kilde oplysningerne er indhentet fra, og det star heller ikke klart, om priserne gelder for
provinsen Alicante (rapporten fra 2002) eller hele den selvstyrende region Comunidad Valenciana (rapporten fra
2000).

De beregnede gennemsnitspriser ligger pd 44,95 EUR pr. nat i rapporten fra 2000 og 47,65 EUR pr. nat i
rapporten fra 2002. Selv om der ikke er angivet nogen kilde til statte for disse veerdier, lader de til at stemme
overens med de foregdende.

Ikke desto mindre indeholder rapporten fra 2009 en liste over seks hoteller med god beliggenhed (alle med fire
eller fem stjerner) til brug i forbindelse med beregningen af en pris, der kan anvendes som sammenligningsgrund-
lag. Denne pris fastsattes til 104 EUR pr. nat. Der gives ingen forklaring pd, hvorfor den anvendte metode til
beregningen af de sammenlignelige referencepriser er anderledes end den, der blev anvendt i rapporterne fra 2000
og 2002.

Og hvad vigtigere er, er det vanskeligt at gennemskue bevaggrundene for, at analysen udelukkende fokuserer pa
fire- og femstjernede hoteller. Findes der nogen indicier for, at der skulle foreligge en eftersporgsel efter hoteller af
denne kategori i udkanten af Alicante og i umiddelbar narhed af en motorvej og et industriomrade?

[ trdd hermed er det mistankeligt, at det eneste hotel i narheden af CDL-komplekset ikke er medtaget. Der er tale
om et hotel i IBIS-kaeden med priser fra 49 EUR pr. nat i sommeren 2010 (http://www.ibishotel.com/gb/reservation/
multirates.jshtml, foresporgsel foretaget den 24. februar 2010). Yderligere et bevis: Et antal luksuslejligheder
beliggende ved siden af en golfbane (og forholdsvis tat pd CDL) kostede 80 EUR pr. nat i august 2010 (hejsason,
jf. http:/[www.hotelesoasis.com/WebOasis/EN/ficha_hotel/plantio_golf/descripcion.jsp, foresporgsel foretaget den
24, februar 2010).

Rapporten fra 2009 vedrerende parcel NNH indeholder ligeledes nogle overraskende pastande. Det er med andre
ord bade pudsigt og positivt indledningsvist at konstatere, at den anvendte metode til gennemforelse af verdi-
ansattelsen er i overensstemmelse med loven (pé side 13 bemarkes folgende: »Som metodereference anvendes pa
den ene side de kriterier, der opstilles i ministeriel bekendtgerelse ECO 805/2003 vedrerende vardiansattelse af
fast ejendom og i lov 6/1998 af 13. april om vardiansattelse af grunde, idet der er tale om en vurdering, som har
til formal at fastseette veerdien pr. dags dato«), for derefter pa side 25 at konstatere, at vurderingsrapporten, nér alt
kommer til alt, alligevel ikke opfylder de fastsatte krav i den ministerielle bekendtgerelse: »I henhold til artikel 61,
stk. 1. litra b), i bekendtgerelse ECO 805/2003 af marts 2003 om regler for vardiansattelse af fast ejendom
bemarkes det, at narvarende vurderingsrapport ikke formelt er tilpasset dette regelsat, idet dens formal ligger
uden for regelsattets anvendelsesomradex.

Det er ligeledes interessant at konstatere, at der foreligger en enorm forskel i de estimerede kvadratmeterpriser for
de to parceller (NNH y NNT). Om end det ikke skal benagtes, at den planlagte anvendelse (kontorer kontra
hoteller) kan forklare noget af forskellen, er der fortsat tale om en forbleffende forskel. For s& vidt angar parcellen,
som er bestemt til opferelse af hoteller, svinger vardierne mellem 144,12 EUR/m2 i 2000 og 188,35 EUR/m2 i
2009. Derimod svinger de tilsvarende vardier for parcellen, som er bestemt til opferelse af kontorbygninger, fra
491,64 EUR/m? i 2000 til 800 EUR/m? i 2009. Hvordan forklares den vasentlige forskel i prisudviklingen
(inflationen) for disse naboparceller? Hvordan er det muligt at forsvare denne difference pd mere end 300 %?

Skal vi konkludere, at differencen skyldes det forhold, at den anvendte metode ved vurderingen af den parcel, der
er bestemt til opferelse af hoteller, i hejere grad er tilpasset de i loven fastsatte regler? Eller skal den tilskrives den
storre gennemsigtighed i priserne for hotelovernatning?

Det havdes endvidere, at de variable omkostninger udger 50 % af indtagterne (bl.a. pd side 18-19 i rapporten fra
2009). Hvorfra hidrerer estimeringen af sd heje avancer?

Byggeomkostningerne beregnes pd grundlag af en gruppe af referencepriser. 1 rapporterne vedrgrende 2000 og
2002 anvendes de korrekte tal, men i rapporten fra 2009 anvendes oplysningerne fra 2006. Hvorfor?

Risikopremie

Det observeres endvidere, at det i rapporterne vedgds, at investeringen i hoteller indebarer en hejere risiko end
investeringen i kontorbygninger (if. bl.a. side 12 og 26 i rapporten fra 2000). De spanske myndigheder havde
under hele forlebet planer om at opfere et hotelkompleks.


http://www.ibishotel.com/gb/reservation/multirates.jshtml
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I trdd hermed bemerkes det i rapporten, at diskonterings- eller kalkulationssatsen er givet ved folgende formel (s.
16 i rapporten fra 2000):

i = risikofri rente + risikopraemie

P4 samme side viser en tabel de risikopreemier, der som minimum ber anvendes. Disse praeemier overstiger det
forventede ex ante afkast af investeringen i Ciudad de la Luz.

Endelig er den risikopreemie, der anvendes i forbindelse med beregningerne pé side 21 i rapporten fra 2000
(10 %), mindre end den pramie, der fremgér af tabellen pé side 16 (11 %).

4.3.  Troverdige verdianscettelser

For at opnd en troverdig vardiansattelse af grundene burde der have varet fremlagt vurderinger fra tiden
omkring dr 2000 af flere forskellige parceller med tilsvarende kendetegn, hvad angér sterrelse og beliggenhed
(i umiddelbar nzrhed af industriomradet Aguas Amargas), og som anvendes til tertizre erhverv eller hoteldrift.
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