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BESCHLUSSE

BESCHLUSS DER KOMMISSION
vom 8. Mai 2012

iiber die staatliche Beihilfe SA.22668 (C 8/08 (ex NN 4/08)), die Spanien Ciudad de la Luz SA
gewihrt hat

(Bekanntgegeben unter Aktenzeichen C(2012) 3025)

(Nur der spanische Text ist verbindlich)

(Text von Bedeutung fiir den EWR)
(2013/126/EV)

DIE EUROPAISCHE KOMMISSION —

gestiitzt auf den Vertrag iiber die Arbeitsweise der Européischen
Union, insbesondere auf Artikel 108 Absatz 2 Unterabsatz 1,

gestiitzt auf das Abkommen tiber den Europiischen Wirtschafts-
raum, insbesondere auf Artikel 62 Absatz 1 Buchstabe a,

nachdem allen Beteiligten Gelegenheit zur Stellungnahme ge-
mifl dem vorgenannten Artikel gegeben wurde (!) und unter
Beriicksichtigung dieser Stellungnahmen,

in Erwdgung nachstehender Griinde:

[. VERFAHREN

(1) Am 22. Februar 2007 erhielt die Kommission eine bei-
hilferechtliche Beschwerde des Beschwerdefithrers A (?)
wegen einer mutmaflichen Unterstiitzung der Filmstu-
dios Ciudad de la Luz durch die Region Valencia. Am
15. Mirz 2007 stimmte der Beschwerdefithrer A der
Weiterleitung seiner Beschwerde an die spanischen Be-
hérden zu.

(20 Die Kommission hat die vollstindige Beschwerde am
10. April 2007 an die spanischen Behorden weitergeleitet
und um Auskiinfte iiber die mutmafliche Beihilfe er-
sucht. Der Kommission wurden vorher keine Filmforder-
mafinahmen in Valencia zur beihilferechtlichen Genehmi-
gung angemeldet.

(3)  Nachdem die spanischen Behorden am 18. April 2007
einen Antrag auf Fristverlingerung gestellt hatten (dem
am 24. April stattgegeben wurde), beantworteten sie das
Auskunftsersuchen der Kommission am 15. Juni 2007.

() ABL C 134 vom 31.5.2008, S. 21.
(%) Beschwerdefithrer A ist ein grofles europdisches Filmstudio. Er hat
beantragt, dass seine Identitdt nicht bekannt gegeben wird.

4  Am 30. April 2007 hat der Beschwerdefiihrer A Links zu
in Variety veréffentlichten Artikeln bereitgestellt, in denen
angeblich die Subventionen fur in Valencia gedrehte
Filme aufgefithrt werden und bestatigt wird, dass Ciudad
de la Luz Filmproduktionen mit groffem Budget anzie-

he ().

(5)  Am 13. Juli 2007 hat die Kommission die spanischen
Behorden um weitere Auskiinfte ersucht. Nachdem die
spanischen Behorden am 18. Juli 2007 einen Antrag
auf Fristverlingerung gestellt hatten (dem am 19. Juli
stattgegeben wurde), beantworteten sie das Auskunfts-
ersuchen der Kommission am 8. Oktober 2007.

(6)  Am 15. Juli 2007 erhielt die Kommission eine Be-
schwerde des Beschwerdefithrers B (*). Nachdem sie die
Zustimmung des Beschwerdefiihrers erhalten hatte, leitete
die Kommission die Beschwerde am 2. August 2007 an
die spanischen Behorden weiter.

(7)  Mit Schreiben vom 13. Februar 2008 hat die Kommis-
sion Spanien von ihrer Entscheidung in Kenntnis gesetzt,
wegen der Beihilfe das Verfahren nach Artikel 108 Ab-
satz 2 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europdi-
schen Union einzuleiten. Spanien antwortete darauf am
28. April 2008.

(8)  Die Entscheidung der Kommission zur Durchfithrung des
Verfahrens wurde im Amtsblatt der Europdischen Union (°)
veroffentlicht. Die Kommission hat die Beteiligten zur
Abgabe von Stellungnahmen zu der Beihilfe aufgefordert.

() ,New Valencia studio offers film rebates®, http:/[www.variety.com/

article/VR1117958591.html?categoryid=19&cs=1; ‘Polanski’s Pom-
peii takes shap http://www.variety.com/article/
VR1117963040?refcatid=19&printerfriendly=true

(*) Beschwerdefithrer B ist ein wichtiger Akteur im européischen Film-
sektor. Er hat ebenfalls beantragt, dass seine Identitit nicht bekannt
gegeben wird.

() Siehe Fulinote 1.
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Die Kommission hat Stellungnahmen von Beteiligten er-
halten und diese Spanien am 3. Oktober 2008 iibermit-
telt. Die Stellungnahmen der spanischen Behorden gingen
am 21. November 2008 und am 29. Dezember 2008
ein.

Nach einer Zusammenkunft zwischen der Kommission
und den spanischen Behorden am 11. Februar 2009,
legte Spanien am 30. Mdrz 2009 weitere Auskiinfte vor.

Am 26. August 2009 richtete die Kommission ein wei-
teres Auskunftsersuchen an Spanien, auf das die spa-
nischen Behorden am 20. Oktober 2009 antworteten.
Am 1. Februar 2010 legten sie weitere Auskiinfte vor.

Am 24. Mai 2011 ersuchte die Kommission die spa-
nischen Behoérden erneut um Auskiinfte und informierte
sie iiber die Bestellung des unabhingigen Wirtschaftsprii-
fers Ecorys. Spanien antwortete am 7. Juni 2011. Die
Kommission antwortete Spanien am 22. Juli 2011.

Am 1. August 2011 hat die Kommission ihr abschlie-
Bendes Auskunftsersuchen an Spanien gerichtet und die-
sem den Bericht von Ecorys beigeftigt. Spanien nahm am
3. Oktober 2011 zu dem Bericht von Ecorys Stellung
und legte am 11. April 2012 weitere Informationen zu
den offentlichen Investitionen in Ciudad de la Luz SAU
vor.

II. DETAILLIERTE BESCHREIBUNG

Ciudad del la Luz ist ein grofSer Filmstudiokomplex vor
den Toren Alicantes (Valencia). Die Regionalregierung
von Valencia (Generalitat Valenciana) hat am 24. Oktober
2000 ihre urspriingliche Entscheidung getroffen, in das
Projekt Ciudad de la Luz zu investieren.

Ciudad de la Luz SA wurde am 2. November 2000 mit
dem Ziel gegriindet, die erforderlichen Tatigkeiten fur die
Forderung, Organisation und Verwaltung des Standortes
,Ciudad de la Luz“ durchzufithren, einschliefSlich des
Baus, der Verwaltung und des Betriebs der audiovisuellen
und kinematografischen Einrichtungen sowie der Durch-
fuhrung weiterer damit verbundener Tatigkeiten beziig-
lich Freizeit und Unterkunft.

75 % des urspriinglichen Grundkapitals der Ciudad de la
Luz SA in Hohe von 600 000 EUR gehorten der Parque
Tematico de Alicante SAU, die spdter zur Sociedad Proy-
ectos Temdticos de la Comunidad Valenciana SAU
(SPTCV) wurde. SPTCV ist eine offentliche Korperschaft,
die fur die Regionalregierung von Valencia Anlagetitig-
keiten ausfithrt. Die verbleibenden 25 % gehorten der
Producciones Aguamarga SL, einem Privatunternehmen,
das fiir die verbleibenden Bauarbeiten, fiir die Férderung
von Ciudad de la Luz und die Verwaltung der Studios
zustindig war.

(17)  Im November 2001 wurde das Grundkapital auf 9 Mio.
EUR erhoht. Alle zusitzlichen Anteile wurden von
SPTCV gekauft, die damit einen Anteil von 98,4 % hatte.
Im Februar 2003 und im Mai 2004 hat die SPTCV ihren
Anteil durch dhnliche Kdufe neuen Aktienkapitals weiter
erhoht. Producciones Aguamarga verkaufte im Juli 2004
seinen Anteil in Hohe von 0,2 % an Ciudad de la Luz
SA (®) an SPTCV (fir 139 059 EUR). Seitdem hilt die
Regionalregierung von Valencia tiber die SPTCV 100 %
des Grundkapitals der Ciudad de la Luz SAU. Seither ist
die Ciudad de la Luz SAU ein 6ffentliches Unternehmen,
das sich ginzlich im Eigentum von SPTCV befindet und
in Bezug auf Ausschreibungen und die Finanzaufsicht
dem offentlichen Recht unterliegt. Ciudad de la Luz
wird jedoch weiterhin von Producciones Aguamarga ver-
waltet.

(18)  Der Filmstudiokomplex wurde im August 2005 fiir
Dreharbeiten geoffnet. Ausgelegt fur die grofSten Filmpro-
duktionen, wurde 2002 mit dem Bau begonnen. Dieser
teilte sich in drei Abschnitte:

— Phase 1 (abgeschlossen): 6 klimatisierte Tonbithnen
mit einer Gesamtfliche von 11 000 m2, Produktions-
nebengebiude, 15 050 m? Werkstitten/Lagergebiude
und 2 Aufenbereiche fiir Filmaufnahmen (Backlots)
mit einer Gesamtfliche von 14 Hektar;

— Phase 2 (abgeschlossen, nachdem das férmliche Priif-
verfahren eingeleitet wurde): Gastronomiebetriebe, ein
Verwaltungsgebaude, ein Postproduktionskomplex
und ein dritter, 5 Hektar groen Aufenbereich fiir
Filmaufnahmen (Backlot) mit einem Wassertank fiir
Dreharbeiten;

— Phase 2B (die Arbeiten haben noch nicht begonnen):
ein grofes, tiefes Wasserbecken mit natiirlichem Ho-
rizont;

— Phase 3 (die Arbeiten haben noch nicht begonnen)
eine 5000 m? groRe Tonbithne (sie soll weltweit die
grofite sein), ein weiteres Backlot und 4 TV-Studios.

(19) In dem Studiokomplex ist auch ein Universitdtsinstitut
fir die audiovisuelle Produktion (Kino, Fernsehen, Radio,
Internet) untergebracht, das Masterstudienginge anbietet,
die alle Aspekte der Produktion (kiinstlerische Aspekte,
technisches Marketing, Kommunikation) abdecken. Die
urspriinglichen Pline aus dem Jahr 2000 sahen noch
weitere Investitionen in angrenzende Einkaufszentren,

(%) Mit der Kapitaliibertragung vom 7. Oktober 2004 wurde Ciudad de

la Luz SA zu Ciudad de la Luz SAU, einer Gesellschaft mit einem
einzigen Gesellschafter (sociedad anénima unipersonal), wobei sich
das gesamte Aktienkapital im Eigentum von SPTCV befindet.
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Hotels und einen Sportkomplex vor, die zu positiven
Mittelzufliissen in das Projekt fithren sollten. Bislang wur-
den sie jedoch noch nicht errichtet. Obwohl das erfor-
derliche Land im Jahr 2004 von der Generalitat bereit-
gestellt und im Jahr 2005 Ausschreibungen fiir den Be-
trieb dieser Geschafte im Rahmen von Konzessionen ver-
offentlicht wurden, waren die Angebote nicht attraktiv
genug und die zusitzlichen Investitionen fanden nicht
statt.

Bestimmte Aspekte der hochmodernen Einrichtungen in
Ciudad de la Luz sorgen dafiir, dass der Filmstudiokom-
plex der begrenzten Anzahl an konkurrierenden groffen
Filmstudios in Europa in Bezug auf die Kapazititen fiir
Filme mit einem hohen Budget den Rang ablduft. Die in
den Originalplinen fur Ciudad de la Luz vorgesehene
5000 m? groRe Tonbithne wire beispielsweise die welt-
weit grofite gewesen (7). Die Kommission merkt an, dass
grole Tonbithnen nur fur grofe Filmproduktionen von
Interesse sind.

Bis vor Kurzem wurde das Studio von der Gesellschaft
Aguamarga Gestién de Estudios SL verwaltet, die fiir ein
Honorar auf der Basis eines mehrjahrigen Management-
vertrags mit dem Anteilseigner als Agent fiir das Film-
studio titig war.

Offentliche Investitionen durch SPTCV und Ge-
schiftspline von Ciudad de la Luz

Vor Beginn der Bauarbeiten in 1999-2000 wurden die
Durchfiihrbarkeit, der Umfang und die strategischen Leit-
linien fur die Entwicklung von Ciudad de la Luz in vier
Studien von externen Beratern analysiert. Spanien hat
diese Studien im Rahmen des férmlichen Priifverfahrens
vorgelegt.

In diesen Studien wurden die Wachstumsaussichten in
Bezug auf die Zahl der Filmproduktionen (%) untersucht,
alternative Standorte in der Region Valencia fiir den Bau
von Filmstudios (°) verglichen sowie eine vorldufige Ana-
lyse (1% und ein Geschiftsplan ('!) fur einen Filmstudio-
komplex erstellt. Sie waren von den spanischen Behorden
erst vorgelegt worden, nachdem die Kommission den
Beschluss gefasst hatte, in Bezug auf das Projekt ein
formliches Priifverfahren wegen staatlicher Beihilfen ein-
zuleiten. Die Daten in dem Beschluss vom 22. Februar

(’) Quelle: Artikel ‘Let there be light' im Hollywood Reporter — 31. Ok-

tober 2006: http://www.hollywoodreporter.com/news/let-be-light-
141371

(®) Anhang 1 der Antwort von Spanien vom 28. April 2008: ,La

Industria Audiovisual: Continuo crecimiento” (Estudios e Investigatio-
nes Audiovisuales — Januar 1999)

Anhang IV der Antwort von Spanien vom 28. April 2008: ,Estudio
de Alternativas de Ubicaciéon de un Centro de Produccién Audio-
visual de Alta Tecnologia en la Comunidad Valenciana — Zusam-
menfassung® (PriceWaterhouseCoopers — 30. Januar 2000).
Anhang II der Antwort von Spanien vom 28. April 2008: ,Ciudad
Audiovisual de la Comunidad Valenciana — Analisis Preliminar de
la Viabilidad del Proyecto* (Arthur Andersen — undatiert).
Anhang III der Antwort von Spanien vom 28. April 2008: ,Plan de
negocio y viabilidad de la ciudad audiovisual de la Comunidad
Valenciana“. (Arthur Andersen — undatiert).

(24)

(25)

(28)

2008 zur Eroffnung des Verfahrens stammen aus einer
Studie (durchgefihrt von Consultia), die laut den Anga-
ben der spanischen Behorden an die Kommission im Jahr
2002 durchgefithrt worden war. Nach dem Einleitungs-
beschluss teilte Spanien der Kommission jedoch mit, dass
die Studie im Jahr 2004 durchgefithrt wurde.

Die Schlussfolgerungen aus dem von Arthur Andersen
entwickelten Geschiftsplan von 2000 ('2) waren positiv,
einschlieflich der mittel- bis langfristigen Rentabilitdts-
aussichten. Die positiven Cashflows des Filmstudiopro-
jekts wurden fiir einen Fiinfjahreszeitraum (2002-2006)
nach Abschluss des Baus der Studiogebiude, einer Kon-
ferenzhalle und einer Schule fiir Film- und Fernsehtech-
nik dokumentiert.

Die Baukosten fiir diese Phasen wurden auf 16,9 Mrd.
Peseten (101,7 Mio. EUR) geschitzt. Die Grundstiickskos-
ten waren nicht inbegriffen und in dem Geschiftsplan
wurde angegeben, dass die Kosten um +/- 30 % variieren
konnten. Weitere Phasen fiir den Abschluss des Projekts
wurden nicht veranschlagt.

Auf der Grundlage des Geschiftsplans investierte SPTCV
zwischen 2000 und 2004 durch Aktienkapitalerh6hun-
gen und Grundstiicke in Ciudad de la Luz in Hohe von
insgesamt 104 259 759 EUR. Siche die niheren Angaben
unter Randnummer 53.

Da der Bau zwei Jahre langer als erwartet dauerte und der
Zeitplan der Investitionen gedndert wurde, um diese
deutlich zu erhohen, beauftragte Ciudad de la Luz/SPTCV
im Jahr 2004 Consultia mit der Erstellung einer neuen
Studie und eines neuen Geschiftsplans (**). Die Studie
von Consultia bewertete die Profitabilitat des Projekts
ebenfalls positiv. Der Geschiftsplan fiir den Zeitraum
2004-2014 zeigte bis 2014 und langerfristig eine posi-
tive Rendite fur die von SPTCV getitigte Investition.

Der Anteil, den Producciones Aguamarga SL an Ciudad
de la Luz SA hatte, wurde im Juli 2004 von SPTCV fiir
139 059 EUR gekauft. Im Gegensatz zu SPTCV hat Pro-
ducciones Aguamarga SL nach ihrer ersten Investition
von 150 000 EUR im November 2000 nicht weiter in
Ciudad de la Luz SA investiert. So war der Anteil von
Producciones Aguamarga SL an Ciudad de la Luz SA zu
dem Zeitpunkt, als ihn SPTCV erwarb, auf 0,2 % gefallen.
Nach dieser Transaktion ging die Gesellschaft vollstandig
in offentliches Eigentum iiber und wurde zu Ciudad de la
Luz SAU.

(12) Siehe Fulsnote 10.

() Anhang VI der Antwort von Spanien vom 28. April 2008: ,Lineas

Estratégicas y Plan de Negocio 2004-2014“ (Consultia IT — 7. Mai
2004).
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(29)  Auf der Grundlage des gednderten Arbeitsprogramms 2009 in Ciudad de la Luz gedreht wurden, waren 28
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und Geschiftsplans gewidhrte SPTCV als alleiniger An-
teilseigner zwei Beteiligungsdarlehen, eines in Hohe von
95 Mio. EUR im Jahr 2005 und eines iiber 20 Mio. EUR
im Jahr 2007. Der Jahresabschluss von Ciudad de la Luz
SAU zum 31. Dezember 2010, den die spanischen Be-
horden im April 2012 vorlegten, zeigte, dass SPTCV
dartiber hinaus zwischen 2008 und 2010 insgesamt
45 829 840 EUR in Wandelanleihen investiert hat. Dieser
Jahresabschluss zeigt auch, dass SPTCV 2009 und 2010
Zinsen auf die Beteiligungsdarlehen aus den Jahren 2005
und 2007 in Hohe von 7 222 160 EUR geschuldet wur-
den. Dariiber hinaus waren bis zum 31. Dezember 2010
1 814 187 EUR unbezahlte Zinsen aus den Wandelanlei-
hen aufgelaufen. Deshalb beliefen sich die Investitionen
offentlicher Mittel von SPTCV in Ciudad de la Luz, ein-
schlieflich der filligen Zinsen auf die gewidhrten Darle-
hen Ende 2010 auf 274 125 946 EUR.

Geschiiftsstrategie und Geschiftsergebnisse von Ciu-
dad de la Luz

In dem Geschiftsplan von 2000 zielte Ciudad de la Luz
darauf ab, der Studiokomplex mit der zweitgrofiten Ka-
pazitit in Europa zu werden (nach Pinewood) und spa-
nische Produktionen (Kino, Fernsehen und Werbung) an-
zulocken. Dariiber hinaus sollten dort jahrlich 16 auslan-
dische (EU und USA) Filmproduktionen gedreht werden.
In dem iiberarbeiteten Geschiftsplan von 2004 ist es
eines der strategischen Ziele von Ciudad de la Luz, grofe
Film- und Fernsehproduktionen zu den wichtigsten Kun-
den zu machen.

Im Geschiftsplan von 2004 werden grof8e Studios auf3er-
halb der USA als wichtigste internationale Wettbewerber
von Ciudad de la Luz angesehen und insbesondere die-
jenigen mit dhnlichen Merkmalen. Das sind Pinewood-
Shepperton (UK), Cinecitta (Italien), Barrandov (Tsche-
chische Republik), Babelsberg (Deutschland), Cinecite
Montreal & Lions Gate (Kanada) und Warner Roadshow
& Fox (Australien).

Im urspriinglichen Geschiftsplan von 2000 wurden fiir
Studiodienste (z. B. Vermieten von Backlots, Werkstitten)
dhnliche Preise wie in vergleichbaren Studios in der EU
vorgesehen (d. h. Shepperton und Elstree in UK, Babels-
berg in Deutschland). Auch der iberarbeitete Geschifts-
plan von 2004 enthilt ein strategisches Preismodell mit
Bezug auf Studios internationalen Rufs; ungefihr 15-
20 % gunstiger als die etablierten Branchenfihrer (USA
und Pinewood UK) aber 50-100 % teurer als europaische
Studios (Barrandov in der Tschechischen Republik und
Babelsberg in Deutschland).

In der Praxis wurden die nationalen und internationalen
Ziele des Geschiftsplans von Ciudad de la Luz nicht
erreicht. Von den 33 Filmen, die zwischen 2005 und

(34)
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spanische Produktionen und nur 5 europdische Kopro-
duktionen (Griechenland, Frankreich). Abgesehen von ge-
legentlichen Highlights durch grofle europiische Kopro-
duktionen wie Asterix bei den Olympischen Spielen und
kiirzlich eine US-amerikanische-spanische Koproduktion,
wurden seit der Eroffnung im August 2005 hauptsich-
lich spanische, nationale Produktionen in Ciudad de la
Luz verwirklicht.

Trotz der Zukunftsperspektiven im Geschiftsplan von
2004, der 2010 als das erste Jahr mit einem (bescheide-
nen) positiven Betriebsergebnis nannte, macht der kom-
merzielle Betrieb von Ciudad de la Luz bis heute Verluste.
Bis Ende 2010 beliefen sich die kumulierten Verluste von
Ciudad de la Luz auf 84 Mio. EUR, verglichen mit der
Prognose von kumulierten Gewinnen in Hohe von
12 Mio. EUR aus dem Geschiftsplan von 2004. Vergli-
chen mit den vorgenannten Filmstudios ist es Ciudad de
la Luz bislang nicht gelungen, nicht spanische Produktio-
nen im geplanten Umfang anzuziehen und selbst bei der
spanischen Nachfrage liegen die Ergebnisse unterhalb der
Erwartungen. Auch die Betriebsverluste sind héher als
erwartet.

Griinde fiir die Einleitung des Verfahrens

Das Verfahren der Kommission wurde im Jahr 2007
durch die Beschwerde des Beschwerdefiithrers A veranlasst
sowie durch die nachfolgende Beschwerde des Beschwer-
defithrers B. Beide sind wichtige Akteure im europdischen
Filmsektor in verschiedenen Mitgliedstaaten. In den Be-
schwerden werden angeblich rechtswidrige staatliche Bei-
hilfen bei der offentlichen Finanzierung von Ciudad de la
Luz und insbesondere im System der filmspezifischen
Anreize vorgebracht, die in Ciudad de la Luz eingefiihrt
wurden.

Wie vorstehend angemerkt wurde, war zu dem Zeit-
punkt, als die Kommission das formliche Priifverfahren
im Februar 2008 eingeleitet hat, der angeblich im Jahr
2002 erstellte Geschiftsplan von Consultia die einzige
Grundlage fiir die Investitionsentscheidung, die die spa-
nischen Behorden vorgelegt hatten. Nach einer vorldu-
figen Bewertung hatte die Kommission ernsthafte Zweifel
daran, dass ein marktwirtschaftlich handelnder Investor
unter denselben Bedingungen und in demselben Umfang
investiert hdtte wie die Regionalregierung von Valencia.

In Bezug auf die mogliche Vereinbarkeit der Beihilfe la-
gen der Kommission keine Informationen vor, die ihr die
Priifung ermoglicht hitten, ob die Bedingungen der zu
dieser Zeit (2000-2004) fir die Region Valencia gelten-
den Leitlinien fiir Regionalbeihilfen eingehalten wurden.
Die Kommission zweifelte auch daran, dass die Ausnah-
meregelung fiir Kulturbeihilfen im Sinne von Artikel 107
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Absatz 3 Buchstabe d des Vertrags geltend gemacht wer-
den kann, da Ciudad de la Luz nicht der Forderung der
Kultur oder der Erhaltung des kulturellen Erbes diente,
fur alle Arten audiovisueller Arbeiten genutzt werden
konnte, einschlielich Werbespots und mit anderen Stu-
diobetreibern um Werbeproduktionen konkurrierte.

Die Kommission stellte auch in dem Anreizsystem fiir
Filmaufnahmen in Ciudad de la Luz mogliche staatliche
Beihilfen fest und identifizierte die entsprechenden Film-
produzenten als Begiinstigte. Die filmspezifischen An-
reize zielten auf bestimmte Titigkeiten an einem be-
stimmten Drehort auf der Grundlage unbekannter Krite-
rien ab und schienen so nicht die Bestimmungen zu
erfiillen, die in der ,Mitteilung zur Filmwirtschaft* der
Kommission niedergelegt sind.

[II. STELLUNGNAHMEN BETEILIGTER

Die Kommission hat insgesamt Stellungnahmen von
zehn Beteiligten erhalten. Vier von ihnen sind im Film-
studiogeschift in anderen Mitgliedstaaten als Spanien ta-
tig (Beschwerdefithrer A, Beschwerdefithrer B, Barrandov
Studio und Mediterranean Film Studios Limited); fiinf
sind im spanischen Filmsektor titig (Federacién de Aso-
ciaciones de Productores Audiovisuales Espafioles — FA-
PAE, Associacio de directors de cinema valencians, Em-
preses audiovisuals valencianes federades — EAVT, the
association Productors audiovisuals valencians und Socie-
dad Proyectos Tematicos de la Comunidad Valenciana —
SPTCV SAU); bei einem Beteiligten handelt es sich um
eine nationale Filmforderungsanstalt (UK Film Council).

Anmerkungen aktiver Filmstudios

In seiner vertraulichen Stellungnahme vom 25. Juni 2008
bringt der Beschwerdefiihrer B seine Bedenken iiber die
Beihilfen zum Ausdruck, durch die Ciudad de la Luz
entwickelt wurde und derzeit betrieben wird. Er macht
geltend, dass die von der Kommission durch die Einlei-
tung des Verfahrens ergriffenen Malnahmen von grund-
legender Bedeutung fiir sein Unternehmen und den Sek-
tor sind.

In seiner vertraulichen Stellungnahme vom 30. Juni 2008
beschrankt der Beschwerdefiihrer A seine Stellungnahme
auf die eingehenden Untersuchung von vier Punkten: i)
die Kosten fur die Finanzierung der Studios, ii) den An-
satz zur Finanzierung einer ,Unternehmensgriindung®, iii)
die Bewertung des Endverkaufs und iv) sonstige Anreize,
die von Ciudad de la Luz gewihrt werden. Seiner Ansicht
nach ,wirde ein privater Investor selbst ein etabliertes
und Gewinn erzielendes Filmstudio zumindest als mitt-
leres Anlagerisiko bewerten.... Das beruht auf der Tatsa-
che, dass ein Studiobetrieb zwar durch Vermogenswerte
abgesichert ist ..., sein operativer Verschuldungsgrad aber
vermutlich hoch sein wird, was eine Gewinnprognose
schwierig macht. Eine weitere Unsicherheit beruht auf
Faktoren wir der zyklischen Natur des Filmproduktions-
sektors.”

(42)
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Gemidfl dem Beschwerdefithrer A konnten durchschnitt-
lich gewichtete Kapitalkosten (WACC) von ungefihr
15 % fir ein etabliertes Filmstudio angemessen sein,
auch wenn ,die Rendite, die die privaten Eigenkapital-
anleger [von Beschwerdefithrer A] erwarteten, hoher
war“. Die Unternehmensgriindung eines Filmstudios
wiirde von einem privaten Investor als ,Unternehmen
mit mittlerem bis hohem Risiko angesehen werden und
er wiirde deshalb eine deutlich hohere Rendite seiner
Investitionen erwarten (auch wenn eine gewisse Frist bis
zum Erreichen der Profitabilitdt toleriert wiirde). Ange-
sichts der Tatsache, dass tblicherweise nur einge-
schrankte (wenn iiberhaupt) Moglichkeiten fiir Unterneh-
mensgriinder bestehen, Geld aus konventionellen Quellen
zu leihen, ist der WACC fiir Unternehmensgriindungen
tiblicherweise sowohl durch die hohere geforderte Eigen-
kapitalrendite erhoht als auch durch die fehlenden Mog-
lichkeiten der kostengiinstigen Kapitalaufnahme.”

Der Beschwerdefithrer A ist der Ansicht, dass der im
Einleitungsbeschluss genannte Endwert fir den Verkauf
von Ciudad de la Luz unrealistisch ist. Er macht auch
geltend, dass ein privater Investor mehr als 12-15 ver-
schiedene Ergebnisse vor Zinsen und Steuern generell fiir
eine schlechte Grundlage fiir die Bewertung halten wiirde.

Schlieflich macht der Beschwerdefithrer A in Bezug auf
die Anreize, mit denen die Attraktivitit des Studiokom-
plexes fur Filmproduktionen erhoht werden sollte, gel-
tend, dass die Filmproduktionsgesellschaften in Wirklich-
keit offensichtlich Zuschiisse zu den Kosten erhalten, die
sie aufwenden miissen, um qualifiziertes technisches und
administratives Personal in die Region Valencia zu holen,
das dort angeblich fehlt. Der Beschwerdefihrer A ist der
Ansicht, dass die Anreize schwerwiegende nachteilige
Auswirkungen auf den Wettbewerb haben, da es die Stu-
dios ohne diese Anreize deutlich schwerer gehabt hitten,
Filmproduktionen zu gewinnen.

In seiner ersten eingereichten Stellungnahme vom 25. Juni
2008 betont Barrandov Studio, dass die mutmafliche
Beihilfe den entsprechenden Markt verfilscht und andere
Wettbewerber benachteiligt. Das Studio stellte angesichts
der Komplexitit des Falls einen Antrag auf Fristverlinge-
rung, um weitere Stellungnahmen einreichen zu konnen.
Diese Stellungnahmen gingen am 15. September 2008
bei der Kommission ein. Barrandov Studio stimmt den
von Beschwerdefiihrer A genannten Griinden fiir die Be-
schwerde zu und betont, dass die Grofle und die Anzahl
der Tonstudios zeigen, dass Ciudad de la Luz eher an US-
amerikanischen Filmen mit einem groffen Budget als an
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spanischen Filmen interessiert ist. Die geringe Dichte an
Filmschaffenden und an entsprechender Infrastruktur in
Alicante verglichen mit Madrid oder Barcelona weist
nicht auf eine logische Wahl dieses Standorts hin. In
strategischer Hinsicht wiirde ein in die Filmbranche in-
vestierender Kapitalgeber die Kundschaft aufteilen in lo-
kale Kunden, die ein stabiles Einkommen geben und aus-
landischen Kunden, die sich auf grofe, auslidndische Pro-
duktionen konzentrieren. Ciudad de la Luz wendet die
entgegengesetzte Strategie an, die auf der Bereitstellung
von Studioleistungen zu extrem niedrigen Preisen basiert,
die die Griindungskosten missachten. Angesichts der
Schwierigkeit, in der Branche Umsatzprognosen fiir einen
lingeren Zeitraum als 3-5 Jahre hinweg zu geben, hitte
ein privater Kapitalgeber eine viel frithere Rendite ver-
langt. Nach Barrandovs Meinung wird diese Behauptung
durch einen vertraulichen Geschiftsplan gestiitzt, der
seine jlingste Investition in neue Studios zeigt, die auf
der Annahme erfolgte, dass ab dem zweiten Jahr des
Betriebs Nettoeinnahmen zu verzeichnen sind und der
Amortisationszeitraum unter acht Jahren liegt. Barrandov
sieht auch keine verniinftige Erklirung fiir die Hohe der
Gewinne (341 Mio. EUR), die die spanischen Behorden
ab 2014 erwarten.

In ihrer Stellungnahme vom 27. Juni 2008 hat sich die
Gesellschaft Mediterranean Film Studios Limited auf die
Wassertanks beschrankt, die Ciudad de la Luz angekiin-
digt hat. Sie bringt vor, dass ihre eigenen Wassertanks
einzigartig in Europa sind und nur mit denjenigen von
Fox in Baja California (Mexico) verglichen werden kon-
nen. Angesichts des niedrigen jihrlichen Ausnutzungs-
grads ihrer Tanks behaupten sie, dass nach ihrer Meinung
und der tibereinstimmenden Auffassung der Branche im
Mittelmeerraum oder in Europa bereits geniigend Kapa-
zitdten fur Filmaufnahmen in Wassertanks zur Verfiigung
stehen.

Anmerkungen von im spanischen Filmsektor titigen
Beteiligten

In ihrer Stellungnahme vom 30. Juni 2008 bringt die
Federacion de asociaciones de productores audiovisuales
espanoles (FAPAE) vor, dass Ciudad de la Luz auf dem
Markt fir grofe Produktionen fiir mehr Wettbewerb ge-
sorgt hat und dass die Beschwerdefithrer schlicht ihre
Marktposition behalten und den Zugang aller Wettbewer-
ber zum Markt verhindern wollen, die glaubwiirdige und
preislich interessante Leistungen alternativ zu den, den
europdischen Markt dominierenden Studios anbieten. FA-
PAE macht auch geltend, dass Filmstudios wie Barrandov,
Cinecitta, Babelsberg oder Mafilms ihre Marktposition
und ihren Ruf mit Hilfe o6ffentlicher Unterstiitzung un-
terschiedlicher Formen aufgebaut haben, einschlieSlich
offentlicher Beteiligung am Aktienkapital. Allgemeiner
betont FAPAE, dass die Wahrung der kulturellen Diver-
sitdt ein starkes offentliches Eingreifen in die Branche
rechtfertigt. Insbesondere versorgt Ciudad de la Luz die

(48)

(49)

spanische Produktionsindustrie angeblich mit anspruchs-
vollen und dem Stand der Technik entsprechenden Leis-
tungen in Spanien, die ansonsten zu hoheren Kosten im
Ausland eingeholt werden missten. In Bezug auf die
Behauptung, dass Ciudad de la Luz auf Super-Produktio-
nen abzielt, bringt FAPAE vor, dass Ciudad de la Luz
spanischen Produktionen mit einem geringen Budget gro-
Ben Nutzen bringt und sich auf die nationale oder lokale
Kultur konzentriert und somit zu den kulturellen Zielen
beitrdgt, die in dem ehemaligen Artikel 87 Absatz 3
Buchstabe d (jetzt Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe d)
niedergelegt sind. Die Bemerkungen von Empreses audio-
visuals valencianes federades (EAVf) vom 21. Mai 2008
und diejenigen von der association of Productors audio-
visuals valencians vom 16. Mai 2008 wiederholen zum
grofiten Teil die Stellungnahmen der FAPAE, teilweise
sogar wortwortlich.

In ihrer Stellungnahme vom 5. Juni 2008 betont die
Associacio de directors de cinema valencians, dass die
Vorherrschaft der US-amerikanischen Kinoindustrie euro-
paische Produktionen durch eine Reihe mutmaflich miss-
brauchlicher Praktiken marginalisiert. Threr Ansicht nach
sind Abhilfemafinahmen erforderlich, damit europdischen
kulturellen Werken der Wettbewerb unter gleichen und
gerechten Bedingungen ermdglicht wird. Dieser Verband
behauptet, dass die o6ffentliche Intervention in Ciudad de
la Luz ganz zu diesem Zweck erfolgt und dem Nutzen
europdischer, spanischer und valenzianischer Produktio-
nen und der Verteidigung ihrer kulturellen Identititen
dient.

Die Stellungnahme der Sociedad Proyectos Temdticos de
la Comunidad Valenciana SAU (100 %iger Eigentiimer
von Ciudad de la Luz SAU, seinerseits Eigentum der
Comunidad Valenciana) vom 23. Juni 2008 gibt im We-
sentlichen die gleichen erginzenden Argumente wieder
und verldsst sich auf die Beweise, die von Spanien vor-
gebracht wurden. Die folgenden Aspekte werden in der
Stellungnahme besonders hervorgehoben: Erstens zeigt
die Tatsache, dass das Projekt bei seiner Griindung im
Jahr 2000 basierend auf den verfiigbaren Studien teil-
weise von einem privaten Investor finanziert wurde,
dass die Investition durch staatliche Stellen der Logik
eines privaten Investors folgte. Beide Studien aus den
Jahren 2000 und 2004 kamen ohne Einschrinkung zu
der Schlussfolgerung, dass das Projekt profitabel ist.
Zweitens sind die Anreize, die bestimmten Filmen ge-
wihrt werden, aus wirtschaftlicher Sicht fiir ein neues
Unternehmen gerechtfertigt. Sie sind als ,Sponsoringver-
trag“ im Austausch fiir Werbemafinahmen gewahrt wor-
den, die ihrerseits den Ruf der Studios fordern und
gleichzeitig beim Empfanger Kosten fiir Werbemafinah-
men verursachen. Eine diesbeziiglich durchgefiihrte Stu-
die schitzt, dass der wirtschaftliche Wert der Sponsoring-
vertrige fir Ciudad de la Luz [...] (*) Mill. EUR betragt.

(*) Vertrauliche Daten sind im Beschlusstext mit [...] gekennzeichnet.
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Anmerkungen nationaler Filmférderungsstellen

In seinem Schreiben vom 25. Juni 2008 macht der UK
Film Council geltend, dass der Beschluss zur Einleitung
eines oOffentlichen Prifverfahrens zu Recht gefasst wurde.

und nicht im Jahr 2002, wie die spanischen Behorden
zuvor gegeniiber der Kommission erkldrt hatten.

(52)  Bis zu der Studie aus dem Jahr 2004 waren bereits mehr
als 90 Mio. EUR in das Projekt investiert worden. Folglich
IV. STELLUNGNAHMEN VON SPANIEN machen die spanischen Behorden geltend, dass zwei In-
vestitionsentscheidungen getroffen wurden: eine im Jahr
Nach der Einleitung des formlichen Priifverfahrens legten 2000 fiir die erste Phase des Projekts und eine im Jahr
die spanischen Behorden offen, dass die urspriingliche 2004 fur die geplante Erweiterung.
Entscheidung zur Investition auf einem Geschiftsplan
basierte, der im Jahr 2000 erstellt worden war und nicht
auf der Grundlage des Geschiftsplanes, den sie vorher (53)  Der Zeitplan fiir Investitionen in Ciudad de la Luz in der
eingereicht hatten. Dieser Geschaftsplan war in einer Stu- zuletzt im April 2012 von den spanischen Behorden
die enthalten, die im Jahr 2004 durchgefiihrt worden war aktualisierten Fassung sicht wie folgt aus:
Datum Beschreibung Offentlzicr}lleElljnfz/)estition
24.10.2000 Region Valencia beschlieft Entwicklung von Ciudad de la Luz —
2.11.2000 Ciudad de la Luz SA wird gegriindet (75 % sind im Eigentum von | 450 000
Parque Temadtico de Alicante SAU und 25 % von Producciones | [75 % von 600 000]
Aguamarga SL)
21.11.2001 Parque Temadtico de Alicante SAU erhoht durch einseitige Kapital- | 9 000 000
zufiihrung von 9 Mio. EUR seinen Anteil an Ciudad de la Luz SA
auf 98,4 %
6.2.2003 Proyectos Temadticos de la Comunidad Valenciana SAU (') erhoht | 30 000 000
durch einseitige Kapitalzufithrung von 30 Mio. EUR seinen Anteil
an Ciudad de la Luz SA auf 99,6 %
4.5.2004 Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana SAU erhoht durch | 54 870 660
einseitige Kapitalzufithrung von 54 870 660 EUR seinen Anteil an
Ciudad de la Luz SA auf 99,8 %
23.7.2004 Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana SAU erwirbt den | 139 059
von Producciones Aguamarga SL an Ciudad de la Luz SA gehaltenen
Anteil von 0,2 %, (Nennwert von 150 000 EUR) fiir 139 059 EUR
(und erhoht damit ihren Anteil an Ciudad de la Luz SA auf 100 %)
9.3.2005 Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana SAU tritt das | 9 800 040
Land, auf dem die Studios gebaut wurden, an Ciudad de la Luz
SA ab wund erhoht dadurch ihren Eigenkapitalanteil um
9 800 040 EUR (obwohl das Grundstiick in den Geschiftsbiichern
von Proyectos Temadticos de la Comunidad Valenciana SAU mit
1030 856 EUR bewertet worden war). Das Projekt hatte bereits
vor diesem Tag die Genehmigung der Regierung von Valencia fiir
den Bau der Studios auf diesem Grundstiick erhalten.
Sommer 2005 Ciudad de la Luz SA beginnt die Titigkeit als Filmstudio —
28.4.2005 Beteiligungsdarlehen in Hohe von 95 Mio. EUR 95 000 000
26.12.2007 Beteiligungsdarlehen in Hohe von 20 Mio. EUR 20 000 000
30.6.2008 Wandelanleihe mit der Option, die Anleihe vor dem 31. Dezember | 10 000 000
2008 in Aktien umzuwandeln
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Datum Beschreibung OffentlzicrtleElljrg)estition
2.1.2009 Wandelanleihe mit der Option, die Anleihe vor dem 30. Juni 2009 | 10 000 000
in Aktien umzuwandeln
17.3.2009 Wandelanleihe, genehmigt bis 30 Mio. EUR, mit der Option, die | 25 829 840
Anleihe vor dem 30. Dezember 2009 in Aktien umzuwandeln
31.12.2010 Unbezahlte Zinsen auf Beteiligungsdarlehen in 2009 & 2010 7222160
31.12.2010 Unbezahlte Zinsen auf nicht umgewandelten Anleihen in 2009 und | 1 814 187
2010
Insgesamt [ 274 125 946
(") Frither bekannt als Sociedad Parque Temético de Alicante, SAU.
(54) Die spanischen Behorden konzentrierten sich in ihren spiter in den multisektoralen Rahmenbestimmungen fiir

(55)

(56)

*9
*)

Antworten auf den Versuch, den Nachweis zu erbringen,
dass es sich bei der Investition nicht um eine staatliche
Beihilfe handelt, da ein marktwirtschaftlich handelnder
Investor unter denselben Bedingungen in das Projekt in-
vestiert hitte (unter Anwendung des Prinzips des markt-
wirtschaftlich handelnden Kapitalgebers). Zur Stiitzung
dieser Behauptung haben sie Berichte des Wirtschafts-
beratungsunternehmens LEGC vorgelegt.

Selbst wenn die Kommission der Ansicht sein sollte, dass
zumindest ein Teil der Investition eine staatliche Beihilfe
darstellt, behauptet Spanien, dass alle in Ciudad de la Luz
gedrehten Filme die kulturellen Kriterien der Filmfor-
derung von Valencia erfiillen, denen die Kommission
im April 2008, im Dezember 2008 und im Juli 2009 ('4)
zugestimmt hatte. Nach der Auffassung von Spanien
kann die Ausnahmeregelung fir Kulturbeihilfen im Sinne
von Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe d AEUV fir der
Filmproduktion vor- und nachgelagerte Investitionsbeihil-
fen angewendet werden.

Spanien stellt auferdem fest, dass jede Beihilfe in Form
einer Offentlichen Finanzierung von Ciudad de la Luz und
in Form von Produktionsanreizen unter der Perspektive
der verzerrenden Auswirkungen nationaler Filmbeihilfe-
regelungen gesehen werden sollte, denen die Kommission
in anderen Mitgliedstaaten zugestimmt hat und aufgrund
derer grofe Filmproduktionen an Wettbewerber von Ciu-
dad de la Luz (°) gehen.

Spanien beruft sich auch darauf, dass die damals (1998)
anzuwendenden Leitlinien fiir Regionalbeihilfen eine Bei-
hilfeintensitit von 36 % an dem Investitionsprojekt zu-
gelassen hitten. Auch die zusitzlichen Bedingungen, die

Staatliche Beihilfen, Entscheidungen N379/07 (2.4.2008), N309/08

(15.12.2008) und N108/2009 (30.7.2009).

Die nationalen Subventionen konnen im Vereinigten Konigreich
24 % der Produktionskosten ausmachen und in Deutschland
20 %. Der Subventionswettlauf zwischen nationalen Filmbeihilfe-
regelungen um Auslandsinvestitionen grofer Filmproduktionen
wird von der Kommission in ihrer Uberpriifung der Mitteilung
zur Filmwirtschaft thematisiert.

(58)

(59)

(')

)

grofe Investitionsvorhaben mit einem geringeren Mark-
anteil als 25 % und einer Zunahme der Kapazitit auf
dem Markt von 5% eingefithrt wurden, wiren erfullt
worden.

Spanien legte einen zweiten Bericht von LECG vor, in
welchem die Analyse des Geschiftsplans von 2004 durch
die Kommissionsdienststellen kritisiert wurde. LECG kri-
tisierte die Analyse der Kommissionsdienststellen und
legte alternative Werte fiir die Daten und Risikofaktoren
vor sowie retrospektive Bewertungen des Landes, auf dem
Ciudad de la Luz errichtet wurde.

In einer zweiten wirtschaftlichen Analyse untersuchten
die Kommissionsdienststellen den Geschiftsplan von
2000 und die retrospektiven Landbewertungen, die von
Spanien vorgelegt worden waren. Dariiber hinaus wurde
von einem unabhingigen Beratungsunternechmen im Auf-
trag der Kommission eine unabhidngige wirtschaftliche
Bewertung des Prinzips des marktwirtschaftlich handeln-
den privaten Kapitalgebers durchgefiihrt. Am 30. Septem-
ber 2011 wurde den spanischen Behorden der unabhin-
gige Bericht zugesandt.

Die spanischen Behorden wiederholten wie in ihrer Stel-
lungnahme zum Beschluss zur Eroffnung eines Priifver-
fahrens ihre Auffassung, dass die Rentabilitdtsaussichten
von Ciudad de la Luz mit seinen wichtigsten Wettbewer-
bern aus der Filmbranche in der EU verglichen werden
sollten (wie z. B. Babelsberg, Pinewood) und nicht, wie es
Ecorys (%) tut, mit diversifizierten US-amerikanischen
Konglomeraten des audiovisuellen Sektors (Time Warner,
Disney) (V). Die spanischen Behorden sind der Ansicht,

Das wirtschaftliche Beratungsunternehmen Ecorys hat eine un-

abhingige Studie zu diesem Fall durchgefithrt. Siehe Abschnitt V
fiir genauere Angaben.
Ecorys beriicksichtigt in seinem Leistungsvergleich auch das euro-
pdische Filmstudio Babelsberg zusammen mit den anderen weltweit
titigen Unternchmen.
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dass dieser Leistungsvergleich auf offentlich verfiigbaren
Informationen (z. B Bloomberg) aus der Zeit ihrer Inves-
titionsentscheidung (d. h. 2000 und 2004 und nicht
2008) basieren sollte. Schlieflich machen sie geltend,
dass eine Reihe von Missverstindnissen oder technischen
Mingeln die Schlussfolgerungen der Ecorys Studie ent-
kriften ('%). Die spanischen Behorden behaupteten, dass
die Rentabilititsaussichten der Investitionsentscheidung,
basierend auf den zu dem Zeitpunkt verfiigbaren Nach-
weisen, die Anforderungen des MEIP-Tests erfillt hétten,
wenn die Missverstindnisse und technischen Mingel kor-
rigiert und der passende Leistungsvergleich mit Wett-
bewerbern durchgefiihrt worden wire.

V. WURDIGUNG DER BEIHILFE

Im Sinne von Artikel 107 Absatz 1 AEUV ,sind staatli-
che oder aus staatlichen Mitteln gewihrte Beihilfen gleich
welcher Art, die durch die Begiinstigung bestimmter Un-
ternehmen oder Produktionszweige den Wettbewerb ver-
falschen oder zu verfilschen drohen, mit dem Binnen-
markt unvereinbar, soweit sie den Handel zwischen Mit-
gliedstaaten beeintrichtigen®. Daraus geht hervor, dass die
folgenden kumulativen Voraussetzungen erfillt sein miis-
sen, damit eine staatliche Beihilfe vorliegt: 1. die Maf-
nahme muss aus staatlichen Mitteln gewahrt werden, 2.
sie muss Unternechmen einen wirtschaftlichen Vorteil ver-
schaffen, 3. der Vorteil muss selektiv sein und den Wett-
bewerb verfilschen oder zu verfilschen drohen, 4. die
Mafinahme muss den Handel zwischen Mitgliedstaaten
beeintrachtigen.

Wirtschaftlicher Vorteil:

Wie oben dargelegt, haben die spanischen Behorden ar-
gumentiert, dass die Maffnahme keine staatliche Beihilfe
darstellt, da sie dem Prinzip des marktwirtschaftlich han-
delnden Kapitalgebers (,MEIP“-Test) entspricht. Dieser
Test priift, ob ein marktwirtschaftlich handelnder Kapital-
geber zu dem Zeitpunkt, als die Entscheidung zugunsten
der offentlichen Investition getroffen wurde, unter den-
selben Bedingungen wie der offentliche Kapitalgeber in
das Projekt investiert hatte. Diesbeziiglich ist es von Be-
deutung, dass zuerst ein privater Kapitalgeber an dem
Projekt beteiligt war (1) und dass die spanischen Behor-
den verschiedene Studien in Auftrag gegeben hatten, die
zu dem Ergebnis kamen, dass das Projekt einen positiven
Cashflow generieren wiirde (siche Randnummer 22).

Wie unter Randnummer 17 dargelegt ist, hielt im Fall
von Ciudad de la Luz urspriinglich ein privater Kapital-
geber (das geschiftsfithrende Unternehmen) einen Anteil
von 25 % an dem Projekt (d. h. 150 000 EUR an dem
anfanglichen Grundkapital in Hohe von 600 000 EUR).
Dieser private Investor hat sich jedoch zuriickgezogen,
bevor er selbst weitere Mittel zuschoss (sein Anteil wurde

('8) Studie iiber die Anwendung des Prinzips des marktwirtschaftlich

handelnden Kapitalgebers in Ciudad de la Luz — AbschlieSender
Bericht (Ecorys — 19. Juli 2011)

(") In dem Fall Citynet Amsterdam beispielsweise kam die Kommission

zu dem Schluss, dass der MEIP erfiillt sei, da der offentliche Kapital-
geber unter vergleichbaren Bedingungen wie der private Kapital-
geber in das Projekt investiert hatte. Beschluss vom 1. Dezember
2007, C 53/2006.

(64)

(65)

(66)

(67)

2004 von SPTCV aufgekauft). Danach investierte kein
weiterer privater Kapitalgeber mehr in das Projekt.

Die Tatsache, dass der einzige verfiigbare private Kapital-
geber nur in geringem Umfang Mittel bereitgestellt hat
und sich zu dem Zeitpunkt zuriickgezogen hat, als der
grofle Teil der Investition zu erbringen war, kann als
Anscheinsbeweis dafiir gesehen werden, dass ein privater
Kapitalgeber ein solches Projekt unter den damaligen Be-
dingungen nicht durchgefiihrt hitte. Dariiber hinaus be-
fand sich dieser private Investor in einer sehr speziellen
Lage (und kann daher nicht mit dem marktwirtschaftlich
handelnden Kapitalgeber verglichen werden, der in der
Rechtsprechung herangezogen wird), da er im Gegenzug
fur eine Verwaltungsgebithr auch dafiir verantwortlich
war, das Projekt einzuleiten, die Bauarbeiten zu beauf-
sichtigen und die Studios zu verwalten und zu fordern.
Wenn man die urspriingliche Investition isoliert sieht,
konnte sie auch aus anderen Griinden als der reinen
Rentabilitdt rational gewesen sein.

Mangels privater Aktieninhaber basierte die regionale Be-
horde ihre Investitionsentscheidung auf die Ergebnisse
der Beratungsstudien. Das blofle Vorhandensein solcher
Studien reicht jedoch nicht aus, um die Anforderungen
des MEIP-Tests zu erfilllen. Vor der Bereitstellung von
Mitteln in der Hohe des in Ciudad de la Luz investierten
Kapitals wiirde man von einem privaten Kapitalgeber
erwarten, dass er den Geschiftsplan und die Annahmen,
auf denen solche Studien basieren, griindlich priift. Ein
privater Investor miisste selbst zu einem Urteil dariiber
gelangen, ob die besonderen Annahmen, die zur Begriin-
dung des Geschiftsplans herangezogen werden, in diesem
speziellen Fall gerechtfertigt sind oder nicht. Dariiber hi-
naus kann von einem privaten Kapitalgeber erwartet wer-
den, dass er die erwartete Rendite des Ciudad de la Luz
Projekts mit der erwarteten Rendite alternativer Projekte
vergleicht. Eine solche Analyse wurde zu dem Zeitpunkt
jedoch nicht durchgefiithrt. Auerdem war es noch nicht
einmal moglich, einen solchen Vergleich auf der Grund-
lage der geschitzten positiven Cashflows durchzufiihren,
die in diesen Studien angegeben waren.

Im Rahmen einer Untersuchung der staatlichen Beihilfe
verlangt die Rechtsprechung, dass die Kommission ihre
eigene Beurteilung der Fakten vornimmt (*). Folglich
muss die Giiltigkeit der Berichte gepriift werden, die
zum Zeitpunkt der Transaktion erstellt wurden.

Angesichts der Berichte, die die spanischen Behorden seit
Einleitung des Priifverfahrens vorgelegt haben, scheint es
zwei Investitionsentscheidungen in Bezug auf das Projekt

(2% In der Rechtssache Valmont vertrat das GEI die Auffassung, dass sich
die Kommission bei ihrer Priifung, ob bei dem Verkauf eines
Grundstiicks staatliche Beihilfen im Spiel waren, nicht einfach da-
rauf hitte verlassen sollen, dass die Beurteilung eines unabhingige
Sachverstindigen vorliegt. Das GEI forderte, dass die Kommission
auch seine Beweiskraft hitte priffen miissen, was das GEI dann
selbst tat (Rechtssache T-274-01). In Hamsa (Rechtssache C-
316/02) und Lenzing (Rechtssache C-525/04) erkannte der Ge-
richtshof an, dass die Kommission in Bezug auf wirtschaftliche
Fragen einen Ermessensspielraum hat, aber ,die sachliche Richtigkeit
der angefithrten Beweise, ihre Zuverldssigkeit und ihre Kohédrenz
priifen .

..“ muss.
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gegeben zu haben. Die erste erfolgte 2000 auf der
Grundlage des Arthur Andersen Geschiftsplans von
2000 (er deckt Investitionen in dem Zeitraum 2002-
2006 ab). Im Jahr 2004 wurde der Consultia Bericht in
Auftrag gegeben; wahrscheinlich, um die Angemessenheit
weiterer Investitionen in das Projekt zu priifen. (Er deckte
die tatsichliche Investition in dem Zeitraum 2002-2004
ab und gab eine Prognose iber Investitionen in dem
Zeitraum 2004-2014 ab). Folglich sollte der MEIP fiir
beide Investitionsentscheidungen gepriift werden.

Die Kommission hat bewertet, ob ein hypothetischer,
privater Kapitalgeber in das Projekt zur Griindung von
Ciudad de la Luz investiert hdtte. Nach dem Prinzip des
marktwirtschaftlich handelnden Investors wird die vor-
genommene Investition als staatliche Beihilfe gewertet,
wenn die vom Staat zu erhaltende Ausgleichszahlung
niedriger ist als der Betrag, den ein privater Kapitalgeber
unter den besonderen Umstinden des jeweiligen Projekts
gefordert hitte.

Zur Finanzierung eines Projekts miissen Investoren Kapi-
tal investieren. Solches Kapital hat Kosten, die Kapital-
kosten. Typischerweise gibt es zwei grofle Kapitalquellen:
Eigenkapital und (finanzielles) Fremdkapital. Die Gesamt-
kapitalkosten sind der gewichtete durchschnittliche Kapi-
talkostensatz (WACC), der den Anteil von Eigen- und
Fremdkapital beriicksichtigt. Die Fremdkapitalkosten
und die Eigenkapitalkosten sind erwartete und keine his-
torischen Kosten. Im besonderen Fall von Ciudad de la
Luz sah der Geschiftsplan vor, dass das Projekt vollstin-
dig uber Eigenkapitel finanziert wird. Deshalb sind die
Gesamtkapitalkosten das Eigenkapital.

Ein privater Eigenkapitalgeber wire bereit gewesen, in
Ciudad de la Luz zu investieren, wenn der erwartete
interne Zinsfufs (2') hoher oder gleich den Opportunitits-
kosten des Eigenkapitals wire (22) (d. h. die Rendite, die
er bei einem ahnlichen Projekt hitte erhalten konnen).

Die Kommission hat das Capital Asset Pricing Model
kalibriert, um die Eigenkapitalkosten zu erhalten. Die
Eigenkapitalkosten spiegeln die Opportunititskosten der
Investition fiir Anteilseigner an Unternechmen oder Pro-
jekten wider, die dasselbe (oder ein dhnliches) Geschifts-
und Finanzrisiko haben, wie das in Betracht kommende

(21) Per Definition entspricht der interne Zinsfuf8 dem Diskontsatz, bei

dem der Kapitalwert der Investition Null entspricht.

(*?) Brealey und Myers, 2000, Principles of Corporate Finance, Sechste

Ausgabe (Kapitel 5, S. 100).
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Projekt. Nach dem Capital Asset Pricing Model (CAPM)
sollten die Eigenkapitalkosten K, anhand der folgenden
Formel abgeschitzt werden:

K, = R; + R, - R)

dabei ist Ry der risikofreie Zinssatz, (R, — Ry) die Markt-
Risikopramie und £ ist das ,Beta“, ein Maf$ des systema-
tischen (nicht-diversifizierbaren) Risikos, das mit den Ak-
tien von Ciudad de la Luz verbunden ist und sowohl das
wirtschaftliche als auch das finanzielle Risiko widerspie-
gelt.

Fir den risikofreien Satz Ry schligt die Marktpraxis (%)
vor, den Zinssatz fiir langfristige (typischerweise mit ei-
ner Laufzeit von zehn Jahren) Staatsanleihen im Land der
Geschaftstatigkeit heranzuziehen (diese werden als die am
wenigsten riskanten Investitionen angesehen). 2004 be-
trug in Spanien die durchschnittliche Jahresrendite auf
Staatsanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren
4,1 % (**). Fir die Markt-Risikopramie sollte die histori-
sche Markt-Risikopramie iiber einen angemessen langen
Zeitraum herangezogen werden. Es ist gingige Marktpra-
xis, den Unterschied zwischen der historischen Rendite
auf einen diversifizierten Aktienindex im Land der Ge-
schaftstatigkeit und dem risikofreien Satz heranzuziehen.
Nach Ferndndez (2004) (¥*) lag die historische Markt-Ri-
sikoprdmie bei Staatsanleihen in Spanien (fiir den Zeit-
raum zwischen 1991 und 2003) zwischen 6,8 % und
9,3 %. Die Kommission wihlte bei der Schitzung der
Markt-Risikoprdmie einen konservativen Ansatz und
nahm den unteren Grenzwert dieser Spanne, nimlich
6,8 %. Eine weitere Abhandlung jiingeren Datums dessel-
ben Autors (%) untermauert die Giiltigkeit dieses Wertes,
indem sie firr den Zeitraum 2000-2004 eine erforderli-
che Eigenkapitalprimie zwischen 6 und 7 % nennt.

Fiir eine Schitzung des Betas zog die Kommission offent-
lich verfugbare Informationen zu Unternehmen heran,
die von den spanischen Behorden als direkte Wettbewer-
ber von Ciudad de la Luz by identifiziert wurden, nim-
lich die Carrere Group () und Babelsberg. Diese Zahlen
wurden von Finanzanalysten genannt, die eine einge-
hende Analyse der beiden Unternehmen durchfiihrten.
Ein Mittelwert der beiden Betas, angeglichen an das fi-
nanzielle Risikoprofil von Ciudad de la Luz ergibt einen
Wert von etwa 1,5. Das ist ein konservativer Ansatz, da

(*%) Siehe beispielsweise Brealey und Myers, 2000, Principles of Corpo-
rate Finance, Sechste Ausgabe (Kapitel 8).

(>4 http:/[www.tradingeconomics.com/spain/government-bond-yield.
(*°) Pablo Fernindez 2004, ,Market risk premium: required, historical

and expected”, Arbeitspapier IESE Business School.

(%%) Pablo Ferndndez (2009): ,The equity premium in 150 textbooks*,

Arbeitspapier 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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die Investition in Ciudad de la Luz wahrscheinlich ein
hoheres idiosynkratisches Risiko tragen wird als die an-
deren beiden, etablierten Studios. Ciudad de la Luz ist
eine Green-Field-Investition in einer Region, in der weder
spanische noch internationale Filmproduzenten angesie-
delt sind. Anders ausgedriickt ist das Beta von Ciudad de
la Luz wahrscheinlich hoher als das seiner Wettbewerber.

Unter Anwendung der vorstehenden Formel (siche Rand-
nummer 71), erhielt die Kommission das Ergebnis, dass
die erwarteten Eigenkapitalkosten ungefihr 14,9 % betra-
gen.

Zum Vergleich: wie in Anhang I diskutiert wird, brachte
Spanien vor, dass die Anwendung des CAPM-Modells
zeigen wiirde, dass ein privater Investor eine Risikopra-
mie ,fordern wiirde“ und keine Rendite und zwar in
Hohe von 3,75 % im Jahr 2000 und 2,07 % im Jahr
2004. Diese Berechnung basiert auf einem Beta von £
= 0,395. Ein Beta von 1 stellt das Portfolio aller Aktien
dar, also die ,Durchschnitts“aktie. Ein Beta deutlich unter
1 wiirde also eine Investition mit besonderen niedrigem
Risiko darstellen. Spanien hat diese Annahme nicht sub-
stantiiert und hat sie nicht mit plausiblen und nachpriif-
baren Daten belegt.

Wie oben festgestellt wurde (siche Randnummer 70)
wiirde ein privater Kapitalgeber nur in ein Projekt inves-
tieren, dessen interner Zinsfuf hoher als die Opportuni-
tatskosten des Kapital sind. Die Kommission merkt an,
dass der Geschiftsplan von 2000 nur die anfingliche
Projektphase detailliert untersucht hat. Die Analyse der
Kommission (siche Anhang I) kommt, basierend auf
dem Geschiftsplan von 2000, zu einem negativen Kapi-
talwert. Dabei stiitzt sie sich auf die in dem Geschaftsplan
vorgelegten Cashflows und iibernimmt diese unbesehen.
Auf dieser Grundlage hitte ein privater Kapitalgeber nicht
in das Projekt investiert.

Bei der Festlegung des internen ZinsfufSes wihlt die Kom-
mission erneut den konservativen Ansatz, indem sie die
Annahmen des Geschiftsplans nicht hinterfragt, ins-
besondere nicht den Cashflow-Strom, der fur das vor-
geschlagene Projekt prognostiziert wird. Es sollte jedoch
angemerkt werden, dass die in dem Geschiftsplan von
2004 prognostizierten Cashflows ibermafig optimistisch
zu sein scheinen, insbesondere wenn man die Verluste
beriicksichtigt, die das Unternehmen in dem Zeitraum
von 2002 bis 2004 gemacht hat (?%). Auf der Grundlage
der der Kommission zur Verfiigung stehenden Informa-
tionen kann man folglich davon ausgehen, dass die im

(*%) Quelle: ORBIS Geschiftsbericht.
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Geschiftsplan von 2004 erwarteten Cashflows einen obe-
ren Grenzwert darstellen (2%). Der Strom der Cashflows
bestimmt die erwartete Rendite. Die Kommission glaubt
auch die erwartete Rendite von Ciudad de la Luz unbe-
sehen. Sie kalibriert jedoch die Kosten der Kapitalaufnah-
me. Das miisste von einem verniinftig handelnden pri-
vaten Kapitalgeber gemacht werden.

Auf der Grundlage des von Ciudad de la Luz vorgeschla-
genen Geschiftsplans von 2004 betrigt der interne Zins-
fuf8 dieses Projekts 5,74 % (siche Anhang I). Ein privater
Kapitalgeber, der in Ciudad de la Luz investiert und mit
Opportunititskosten des Kapitals von mindestens 14 %
konfrontiert wird (wie vorstehend errechnet, siche Rand-
nummer 73), hitte diese Investition nicht getdtigt, da der
interne Zinsfu8 niedriger als die Opportunititskosten des
Kapitals ist.

Dariiber hinaus hat die Kommission den Kapitalwert der
Investition in Ciudad de la Luz errechnet, um die Gro-
Benordnung des Werts anzugeben, den das Projekt fiir
den privaten Kapitalgeber hitte. Das Ziel einer Investiti-
onsentscheidung ist es, Anlagen zu finden, die mehr wert
sind, als sie kosten, also Investitionen, bei denen die
erwartete Rendite hoher als die Opportunitdtskosten des
Kapitals sind. Wenn dies, wie bei Ciudad de la Luz, nicht
der Fall ist, ist der Wert des Projekts negativ und folglich
ist die Investition fir einen verniinftig handelnden pri-
vaten Kapitalgeber nicht rentabel. Der Kapitalwert jedes
Projekts gibt an, wie viel die Investition zum Zeitpunkt
der Entscheidung wert ist. Er wird errechnet, indem der
im Geschiftsplan vorgesehene Cashflow-Strom unter An-
wendung des Abzinsungsfaktors — den Kapitalkosten —
abgezogen wird. Intuitiv gilt: je hoher die Kapitalkosten,
desto niedriger der Kapitalwert.

Im Fall von Ciudad de la Luz ergibt sich unter Zugrun-
delegung von Opportunititskosten des Kapitals von 14 %
und den in dem Consultia Geschiftsplan von 2004 an-
gegebenen  Cashflows (die von der Kommission

Der unabhingige Ecorys-Bericht geht dariiber hinaus und priift auch

die Annahmen des Geschiftsplanes und kritisiert einige von ihnen.
Er weist beispielsweise darauf hin, dass ,die Wahl des Standortes
aus strategischen Gesichtspunkten nicht offensichtlich zu sein
scheint, da keine Synergien mit umliegender Filmindustrie fest-
gestellt werden konnten. Und es gibt andere Regionen in Spanien
mit dhnlichen geografischen Standorten, die sich dichter an beste-
henden Filmindustrie-Clustern befinden“ (S. 30). Der Bericht fahrt
fort: ,In diesem Zusammenhang ist zu unterstreichen, dass ins-
besondere in den ersten Betriebsjahren des Studios und der Schule
lokal keine vor Ort geschulten und ausgebildeten Ressourcen zur
Verfiigung stehen. Deshalb wiirde ein vorsichtiger Kapitalgeber ver-
mutlich einen anderen Standort bevorzugt haben, um ein dhnliches
Filmstudio aufzubauen® (S. 31) In Bezug auf die Investition von
2004 wird in dem Bericht auf Folgendes hingewiesen: ,Es ist frag-
lich, ob sich ein privater Kapitalgeber dazu entschliefen wiirde, ein
Green-Field-Filmstudio in einer Gegend zu errichten, in der in den
ersten Betriebsjahren des Studios und der Schule keine angemesse-
nen Humanressourcen zur Verfiigung stehen” (S. 39).
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wie in Randnummer 76 erkldrt, unbesehen tibernommen
werden) ein Kapitalwert der Investition von ungefihr mi-
nus 130 Mio. EUR (siche Anhang). Folglich lohnt sich
diese Investitionsmaoglichkeit nicht fiir einen privaten Ka-
pitalgeber.

Die Kommission hat auch eine Uberpriifung der Robust-
heit vorgenommen. Dabei hat sich gezeigt, dass das Er-
gebnis sehr solide ist. Wie von der Kommission ge-
schitzt, reagiert das Ergebnis ab einem bestimmten
Schwellenwert kaum auf den Wert der Opportunititskos-
ten des Kapitals. Anders ausgedriickt: signifikante Ande-

rungen der von der Kommission bei der Berechnung der
Kapitalkosten kalibrierten Parameter dndern das Ergebnis
nicht. Die nachfolgende Grafik stellt die ungefihren
Werte des Kapitalwerts bei verschiedenen Werten der
Kapitalkosten (WACC) von 5 % bis 20 % dar. Die Grafik
illustriert, dass der Kapitalwert bei einem WACC zwi-
schen 5 % und 6 % negativ wird. Wenn die Kapitalkosten
tiber 6 % liegen, wiirde ein privater Kapitalgeber folglich
nicht in das Projekt investieren. WACC-Werte iiber 10 %
wirken sich dariiber hinaus praktisch nicht auf den Ka-
pitalwert aus. Die Kommission hat einen WACC von
ungefihr 14 % geschitzt, der also in einem Bereich liegt,
in dem man mit einem hohen Maf an Konfidenz schluss-
folgern kann, dass das Projekt nicht profitabel ist.

NPV(mil EUR) for different values of WACC
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Als Reaktion auf die Bewertung der Kommission haben
die spanischen Behorden basierend auf dem Bericht des
Wirtschaftsberatungsunternehmens (3%) argumentiert, dass
diese Bewertung fehlerhaft ist. Erstens wurde die CAPM-
Analyse als solche zwar als richtiger Ansatz gesehen, der
Bericht des Beratungsunternehmens hinterfragt jedoch die
von der Kommission herangezogenen Werte der Parame-
ter. Insbesondere hitten die Eigenkapitalpramie und die
,Betas“ niedriger sein miissen. Zweitens hitte die Kom-
mission zur Festlegung der entsprechenden Richtgrofe
nicht nur den Geschiftsplan von Consultia IT heranzie-
hen sollen, sondern auch den von Arthur Andersen von
2000. Drittens habe die Kommission zum Abschitzen
der erwarteten Profitabilitit des Projekts Ciudad de la
Luz nicht die geeigneten finanzwirtschaftlichen Kennzah-
len herangezogen. SchlieBlich habe es die Kommission
versdaumt, die erwarteten Einnahmen aus der Entwicklung
von Hotels und Biiroflichen zu beriicksichtigen.

Diese Argumente wurden von der Kommission entkréf-
tet. In Bezug auf die Eigenkapitalpramie wird in Anhang
II im Einzelnen erldutert, warum die Werte in dem von
Spanien vorgeschlagenen Rahmen nicht stichhaltig sein
konnen. Am wichtigsten ist hierbei, dass die fiir die Pra-
mie vorgeschlagenen Werte fiir das Jahr 2009 geschitzte
Werte waren und nicht die Werte, die 2000 und 2004
am hdufigsten auftraten. Die fiir eine Schitzung des
CAPM herangezogenen Werte sollten eindeutig die zum
Zeitpunkt der Geschiftsentscheidung geltenden Werte

(%% Verweis auf den zweiten LEGG-Bericht.
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sein. Tatsdchlich legt der von den spanischen Behorden
zitierte Autor fur den betreffenden Zeitraum Schitzungen
vor, die mit der Bewertung der Kommission iibereinstim-
men. In Anhang II wird auch erldutert, warum die For-
derung der spanischen Behorden nach niedrigeren ,Betas”
fehlerhaft ist. Die Kommission zieht Werte von offent-
lichen Studien heran, die Betas fiir enge Wettbewerber
von Ciudad de la Luz errechnet haben. Der Vorschlag
der spanischen Behorden, historische Betas zu wihlen,
wird von Finanzexperten abgelehnt.

Als Antwort auf die Forderung der spanischen Behorden,
den Geschiftsplan von 2000 zu beriicksichtigen, legt
Anhang II eine solche Berechnung vor. Wie ersichtlich
ist, wire der WACC in dem Fall aufgrund einer hoheren
Risikopramie und eines hoheren risikofreien Zinssatzes
sogar noch hoher als in 2004. Auch diese Berechnung
fithrt zu einem negativen Kapitalwert. In Bezug auf mog-
liche Einnahmen aus Hotels und Biiroflachen schlieflich,
basieren die Behauptungen der spanischen Behorden auf
neuen Nachweisen, nimlich auf sechs Gutachten zur
Grundstiicksbewertung, die nachtriglich erstellt wurden.
Diese Nachweise standen damals einem potenziellen In-
vestor nicht zur Verfiigung. Wihrend in dem Andersen-
Bericht die Moglichkeit der Errichtung eines Hotelkom-
plexes erwahnt wird, enthalt er keine Informationen tiber
die erwartete Rentabilitit und es lag kein Geschiftsplan
beziiglich der Entwicklung des Landes vor. Anhang II
untersucht dennoch detailliert die vorgeschlagenen Ex-
post-Berichte tiber die Landentwicklung. Sie enthalten
gravierende Fehler. Die fiir Biiroflachen in dem Komplex
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Ciudad de la Luz vorgeschlagenen Richtpreise entspre-
chen beispielsweise den Preisen in den renommiertesten
Einkaufsstraflen von Alicante. Angesichts der Tatsache,
dass sich der Komplex Ciudad de la Luz aufSerhalb der
Stadt Alicante in der Nihe eines Industrickomplexes be-
findet, sind solche Richtpreise stark iiberhéht. Ahnlich
sind die Richtpreise fiir Hotels an Hotels mit 4 oder 5
Sternen ausgerichtet. Es gibt keine Hinweise dafiir, dass
eine ausreichende Nachfrage nach solchen Hotels aufer-
halb von Alicante (und dicht an einer Autobahn und
einem Industrickomplex) besteht.

Abgesehen von ihrer eigenen internen Bewertung hat die
Kommission auch eine unabhingige Studie zu der Frage
in Auftrag gegeben, ob ein privater Kapitalgeber eine
solche Investition in Ciudad de la Luz unter den gleichen
Bedingungen vorgenommen hitte. (*!) In dem Ecorys-Be-
richt werden verschiedene Szenarien betrachtet, bei denen
die Schitzung der Eigenkapitalkosten zwischen 12,5 %
und 21,4 % fir die Investition im Jahr 2000 und zwi-
schen 10,9 % und 15,9 % fiir die weitere Investition in
2004 liegen. Folglich liegt das Ergebnis der Studie der
Kommission innerhalb der von Ecorys berechneten Band-
breite. Im Gegensatz dazu liegt der auf der Grundlage des
Geschiftsplans errechnete interne Zinsfuf8 deutlich unter
den von Ecorys geschitzten Mindesteigenkapitalkosten.

Ecorys gelangt folglich insgesamt zu dem Schluss, dass es
nicht als wahrscheinlich erscheint, dass die in 2000 und
2004 getdtigten Investitionen dem Verhalten eines sorg-
faltigen handelnden privaten Kapitalgebers in einer
Marktwirtschaft entsprochen haben. In Bezug auf den
Investitionsplan von 2000 kommt Ecorys zu dem Ergeb-
nis, dass das rekonstruierte Geschiftsszenario einen ne-
gativen Kapitalwert in Hohe von 9,3 Mrd. PTA aufweist.
Fir einen umsichtigen, marktwirtschaftlich handelnden
Kapitalgeber wire es viel interessanter gewesen, auf
dem Wertpapiermarkt zu investieren. In Bezug auf die
Investition von 2004 kommt Ecorys zu dem Schluss,
dass ,sich ein sorgfiltiger, marktwirtschaftlich handelnder
Kapitalgeber hochstwahrscheinlich dagegen entschieden
hitte, das vollstindige CDL-Projekt abzuschliefen und
stattdessen vielleicht die sechs Tonbiihnen betrieben hit-
te, in die bereits investiert worden war oder das Projekt
beendet und den Verlust in Kauf genommen hitte“. (3?)
Schlieflich vertritt Ecorys die Auffassung, dass ein pri-
vater Kapitalgeber kein Beteiligungsdarlehen oder sons-
tiges Darlehen fiir das Projekt bereitgestellt hitte, da
der Cashflow des Projekts fiir Schuldendienstleistungen
nicht ausreichte.

Es wird folglich die Schlussfolgerung gezogen, dass weder
die zwischen 2000 und 2004 in Ciudad de la Luz ge-
tatigten Investitionen noch die spdteren, dem Prinzip des
marktwirtschaftlich handelnden Kapitalgebers entspre-
chen und damit einen Vorteil fiir das Unternehmen Ciu-

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

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

(*?) Seiten 30 und 39 des Ecorys-Berichts.
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dad de la Luz SAU darstellen. Da die MEIP-Tests nicht
erfilllt werden, hitte ein marktwirtschaftlich handelnder
Investor im Jahr 2000 nicht investiert und hitte auf der
Grundlage des Wirtschaftsplans von 2004 nicht weiter in
das Projekt investiert.

Folglich ist die Kommission der Ansicht, dass der wirt-
schaftliche Vorteil der gesamte Wert der Investition ist.
Bei den Ciudad de la Luz von SPTCV gewihrten Darlehen
handelte es sich um nachrangige Darlehen, was heif,
dass sie in der Bilanz dhnlich wie Eigenkapital behandelt
wurden. Wie die Kommission bereits im Beschluss zur
Er6ffnung eines Prifverfahrens festgestellt hat, wurden
die Zinsen fiir die Darlehen mit einem festen und einem
variablen Teil berechnet. Der Zinssatz fiir den festverzins-
lichen Teil war sehr niedrig und wiirde von einem markt-
wirtschaftlich handelnden Kapitalgeber nicht akzeptiert
werden. Der ungewohnlich niedrige festverzinsliche Teil
des Darlehens konnte im Prinzip dank der Verkniipfung
des variablen Teils an die Rentabilitdt des Projekts durch
die Aussicht auf eine angemessene Vergiitung aus dem
Beteiligungsdarlehen kompensiert werden. Im vorliegen-
den Projekt konnte das jedoch nicht der Fall sein (siche
die vorstehende Begriindung des Prinzips des marktwirt-
schaftlich handelnden Kapitalgebers). Dariiber hinaus
wurden bei der Gewinnprognose und der der Kommis-
sion von den spanischen Behorden fur die Zeitraum
2002-2014 vorgelegten Erklarung keine finanziellen Kos-
ten beriicksichtigt. SchlieSlich waren die Darlehen theo-
retisch im April 2015 zuriickzuzahlen, also nach dem
Datum der Beendigung (und moglicherweise nach Ver-
duflerung) des Projekts, die fiir 2014 geplant war. Das
hitte ein marktwirtschaftlich handelnder Kreditgeber
nicht akzeptiert. In ihrer Antwort vom 20. April 2009
auf den Beschluss zur Eroffnung eines Priifverfahrens ha-
ben die spanischen Behorden erklirt, dass diese Darlehen
von einem wirtschaftlichen Standpunkt aus als Kapital-
spritze betrachtet werden sollten, da der Kapitalgeber und
der Anteilseigner identisch sind (d. h. SPTCV). Da keines
der 2005, 2007, 2008 und 2009 bezahlten Darlehen
(auch nur teilweise) zuriickgezahlt wurde und der Be-
glinstigte keine Zinsen fiir diese Darlehen bezahlt hat,
miissen sie tatsichlich de facto als Eigenkapitalinvestition
gesehen werden. Gemaf$ den von den spanischen Behor-
den im April 2012 vorgelegten Informationen belief sich
der Gesamtbetrag Ende 2010 auf 265 089 599 EUR (*3).

Selektivitdt

Die Beihilfe ist auch selektiv, da der Nutzen aus dieser
Unterstiitzung nur fiir diejenigen Unternehmen einen
Vorteil darstellt, die in diesem Sektor aktiv sind — und
in Wirklichkeit nur einigen von ihnen.

Staatliche Mittel

Die Kommission merkt an, dass die Generalitat Valen-
ciana die Investition vollumfinglich iiber die sich voll-
standig in ihrem Besitz befindliche Investmentgesellschaft
SPTCV finanziert hat und dass die Studien, die zur

(**) Wie in den Randnummern 29 und 53 dargelegt. Da die Darlehen
als Eigenkapitalinvestition angesehen werden, werden keine Zins-
belastungen beriicksichtigt.
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offentlichen Investition in Ciudad de la Luz gefiihrt ha-
ben, von Generalitat Valenciana ausgefithrt wurden. Also
konnen diese vergebenen Mittel als einzelstaatliche Mittel
betrachtet werden.

Wettbewerbsverzerrung

Wenn eine staatliche Beihilfe die Position eines Unter-
nehmens verglichen mit anderen konkurrierenden Unter-
nehmen stirkt, sind die letztgenannten durch diese Bei-
hilfe beeintrichtigt. Die Unterstiitzung stirkt die Position
von Ciudad de la Luz verglichen mit anderen Wettbewer-
bern, indem sie es Ciudad de la Luz ermdglicht, auf den
Markt der Filmstudios zu gelangen. Der Wettbewerb zwi-
schen den Unternehmen, die von dieser Mafinahme pro-
fitieren und denen, die nicht von ihr profitieren, ist ver-
zerrt. Selbst wenn man annimmt, dass Filmproduktionen
in anderen Mitgliedstaaten, in denen andere Filmstudios
ihren Standort haben, Beihilfen erhalten, ist das kein ein-
schldgiges Argument fiir die Verneinung des Vorliegens
einer Wettbewerbsverzerrung. Eine Maffnahme entgeht
nicht ihrer Qualifizierung als staatliche Beihilfe, nur
weil andere Mitgliedstaaten maoglicherweise auch ihre ei-
genen marktverzerrenden Mafnahmen ergriffen haben.
Ein solcher ,Ausgleich” findet nicht bei der Bewertung
der Frage statt, ob eine Wettbewerbsverzerrung vorliegt.

Beeintrichtigung des Handels

Schlieflich ist die Kommission der Ansicht, dass die be-
treffende Maflnahme den Handel zwischen den Mitglied-
staaten beeintrachtigt. Filmstudios vermarkten ihre Ein-
richtungen auf einer internationalen Basis. Filmproduzen-
ten verhandeln regelmafig tiber Preise und Bedingungen
mit einer Reihe von Filmstudios, die in verschiedenen
Mitgliedstaaten niedergelassen sind. Die Kommission hat
Beihilferegelungen in Spanien und in anderen Mitglied-
staaten genehmigt, die die Produktion audiovisueller
Werke unterstiitzen und folglich indirekt die Nutzung
nationaler technischen Einrichtungen, einschlieflich Film-
studios unterstiitzen. Das vierte Kriterium der Mitteilung
zur Filmwirtschaft von 2001 verbietet jedoch zusitzliche
Beihilfen fur besondere Filmarbeiten, einschliefSlich der
Nutzung von Filmstudios.

Schlussfolgerung

Angesichts der obigen Ausfithrungen ist die Kommission
der Ansicht, dass das Projekt Ciudad de la Luz einen
selektiven wirtschaftlichen Vorteil verschafft. Das Projekt
wird offentlich finanziert, verzerrt den Wettbewerb und
beeintrichtigt den innergemeinschaftlichen Handel. Folg-
lich sieht die Kommission die notifizierte Malnahme als
eine staatliche Beihilfe im Sinne von Artikel 107 Absatz
1 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europaischen
Union an.

Vereinbarkeit

Zuerst muss die Kommission sicherstellen, dass die Bei-
hilfe nicht in anderen Bereichen als der staatlichen Bei-

97)

(98)

hilfe gegen die Bestimmungen des AEUV verstofit. In
diesem Fall erfolgt die Bewertung der Kommission unbe-
schadet etwaiger weiterer Feststellungen in Bezug auf die
Vereinbarkeit mit EU-Vorschriften fur die 6ffentliche Auf-
tragsvergabe. Die Beihilfe enthilt keine weiteren Elemen-
te, die Probleme im Hinblick auf den Grundsatz der all-
gemeinen Rechtmifigkeit der Beihilfe darstellen konnten.

Wie im Beschluss zur Eroffnung eines Priifverfahrens
festgestellt wurde, haben die spanischen Behorden ergin-
zend geltend gemacht, dass die Mafnahme mit Arti-
kel 107 Absatz 3 als Regionalbeihilfe und zur Forderung
der Kultur vereinbar wire, sollte die Kommission feststel-
len, dass die betreffenden Maflnahmen eine staatliche Bei-
hilfe darstellen.

Regionalbeihilfe

Eine Regionalbeihilfe fiir den Bau von Ciudad de la Luz
konnte dadurch gerechtfertigt sein, dass die Investition in
einem geforderten Gebiet getdtigt wurde. Die spanischen
Behorden haben vorgebracht, dass eine Intensitdt der Bei-
hilfe in Hohe von 36 % im Rahmen der Bestimmungen
der Regionalbeihilfe zuldssig ist, die zum Zeitpunkt der
urspriinglichen Investitionsentscheidung von 2000-2006
gliltig war.

Da es sich hierbei um nicht angemeldete Beihilfemafi-
nahmen handelt, finden die Regionalbeihilfeleitlinien fiir
2000-2006 (*4) Anwendung. Punkt 4.2 der Leitlinien legt
fest: ,Um zu gewdhrleisten, dass die produktiven Investi-
tionen rentabel und gesund sind, muss der Beitrag des
Beihilfeempfingers zu ihrer Finanzierung mindestens
25 % betragen.“ Fulnote 20 der Leitlinien legt fest, dass
dieser Mindestbeitrag von 25 % keine Beihilfe enthalten
darf. Zwar gab es fiir 25 % des anfinglichen Grundkapi-
tals von 600 000 EUR einen privaten Kapitalgeber, bei
diesem handelte es sich jedoch um die Gesellschaft, die
das Projekt fiir eine Gebiihr verwaltete. Dieser Kapital-
geber investierte nicht weiter in das Projekt, um seinen
Anteil der Mehrheit der 6ffentlichen Investitionen in das
Projekt anzupassen. Folglich kann diese erste Investition
nicht isoliert von der offentlichen Investition betrachtet
werden, da sie keine unabhingige Investition ist. Dariiber
hinaus kaufte SPTCV im Juli 2004 die Anteile des pri-
vaten Kapitalgebers auf, wodurch dessen Anteil auf 0,2 %
fiel.

Die spanischen Behorden haben argumentiert, dass die
Investition in Hohe von 25 % von SPTCV selbst als Bei-
trag des Beihilfeempfangers angesehen werden konnte.
Die Kommission ist der Ansicht, dass ein solcher Ansatz,
bei dem 25 % der Investition durch eine offentliche Ein-
richtung gedeckt sind, die nicht wie ein privater Kapital-
geber handelt (siche vorstehend Abschnitt V, Unter-
abschnitt ,Wirtschaftlicher Vorteil“), wiahrend die verblei-
benden 75 % der Investition ebenfalls aus staatlichen Mit-
teln erfolgen, nicht sicherstellen kann, dass die unter-
stittzte produktive Investition rentabel und gesund ist.

(*) ABL C 74 vom 10.3.1998, S. 9.
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(99) Da die Investition in Ciudad de la Luz vollstindig aus iii) Ist die Beihilfe verhdltnismafSig, d. h. konnte die-

offentlichen Mitteln von SPTCV finanziert wurde, wird
diese Voraussetzung nicht erfiillt.

Beihilfen fiir den audiovisuellen Sektor

(100) In bestimmten Situationen hat die Kommission Beihilfen

fir den audiovisuellen Sektor im Sinne von Artikel 107
Absatz 3 Buchstabe ¢ bewilligt, wobei sie die kulturellen
Ziele von Artikel 167 AEUV beriicksichtigt. Die Ausnah-
meregelung fiir Kulturbeihilfen kann in Verbindung mit
anderen Rechtsgrundlagen fiir die Vereinbarkeit angewen-
det werden, beispielsweise mit der Hilfe fur gewisse Wirt-
schaftszweige im Sinne von Artikel 107 Absatz 3 Buch-
stabe ¢ AEUV. (**) Auch wenn dies nicht von den spa-
nischen Behorden vorgebracht wurde, wird die Rechts-
grundlage angesichts der Stellungnahmen anderer Par-
teien im Folgenden untersucht.

(101) Eine Beurteilung im Rahmen von Artikel 107 Absatz 3

Buchstabe ¢ AEUV wird in einem Drei-Stufen-Test vor-
genommen, bei dem die Vorteile und die negativen Aus-
wirkungen der betreffenden Mafnahme gegeneinander
abgewogen werden.

(102) Bei der Anwendung dieses Drei-Stufen-Tests bewertet die

*)

Kommission die folgenden Fragen:

a) Ist die Zielsetzung der Beihilfemafinahme klar de-
finiert und von gemeinsamem Interesse (d. h. das
Marktversagen zu beheben oder ein anderes Ziel zu
verfolgen)?

b) Ist das Beihilfeinstrument so gestaltet, dass das im
gemeinsamen Interesse liegende Ziel erreicht werden
kann? Insbesondere:

i) Ist die Beihilfemanahme ein geeignetes Instru-
ment, d. h. gibt es andere, besser geeignete Instru-
mente?

ii) Hat sie einen Anreizeffekt, d. h., dndert sie das
Verhalten von Unternehmen?

Siche insbesondere NN 84/2004 vom 22. Marz 2006 — France —

Régimes d'aide au cinéma et a l'audiovisuel. In dieser Rechtssache
hat die Kommission ex post auf der Grundlage von Artikel 107
Absatz 3 Buchstaben ¢ und/oder d AEUV Beihilfemaffnahmen fiir
die Unterstiitzung insbesondere des Filmverleihs, der Eroffnung,
Renovierung oder Modernisierung von Kinos, fiir Video-Musik
oder den Vertrieb von Videos, FuE und die Entwicklung von Post-
produktionstechniken bewilligt. Siehe auch N 192/2008 vom
11. April 2008 — Spain — Promotion of dubbing and subtitling
of movies in Basque.

selbe Verhaltensinderung auch mit einer geringe-
ren Beihilfe erreicht werden?

¢) Sind die Verfalschungen von Wettbewerb und Handel
in ihrem Ausmaf so begrenzt, so dass die Gesamt-
bilanz der Auswirkungen positiv ist?

Ziel der Beihilfemafinahme

(103) Ein ,Marktversagen“ liegt vor, wenn das Marktgeschehen

nicht zum hochsten umfassenden sozialen Schutz fiihrt.
Im Fall sogenannter offentlicher oder meritorischer Gii-
ter () kann es zu ineffizienten Marktergebnissen kom-
men. Solche Giiter erzeugen positive externe Effekte, bei
denen der soziale Nutzen den privaten Nutzen iibersteigt.
Als Ergebnis liegt die gelieferte Menge unterhalb des Op-
timums — was wiederum das offentliche Eingreifen (und
moglicherweise offentliche Subventionen) rechtfertigen
konnte.

(104) In der EU besteht ein duflerst wettbewerbsorientierter

Markt mit einer Reihe grofer Filmstudios. Im Bereich
grofler Filmproduktionen sind die europiischen Filmstu-
dios dariiber hinaus einem betrichtlichen Wettbewerb
von Studios auferhalb der EU ausgesetzt. Der Anscheins-
beweis unterstiitzt folglich kein Marktversagen auf der
Grundlage einer unzureichenden Versorgung und hoher
Zugangskosten. In ihrer Antwort auf den Beschluss zur
Eroffnung eines Priifverfahrens machen die spanischen
Filmproduzenten geltend, dass der spanische Markt vor
dem Bau von Ciudad de la Luz keine dhnlichen hoch-
wertigen Leistungen angeboten hat. Die valenzianischen
Filmproduzenten haben insbesondere darauf hingewiesen,
dass ihnen der Zugang zu einem lokalen Filmstudio er-
moglichen wiirde, die Produktionskosten zu senken
(niedrigere Transportkosten, Nahe zu anderen Dienstleis-
tungen, die fiir die Filmproduktion benétigt werden
usw.).

(105) Die Tatsache, dass heimische Filmproduzenten von Ciu-

dad de la Luz profitieren wiirden, reicht jedoch nicht aus,
um ein wie oben definiertes ,Marktversagen” zu begriin-
den. Erstens wire es mit dem von den spanischen Be-
horden erkldrten Ziel unvereinbar, dass Ciudad de la Luz
ein Marktversagen in Bezug auf die lokale Filmproduk-
tion behebt. Der Consultia-Bericht von 2004 sieht nur
lokale Filmstudios als ,indirekte“ Wettbewerber an, da
Ciudad de la Luz stattdessen auf grofSe Filmproduktionen
abzielen wiirde.

(36) Offentliche Giiter liegen vor, wenn es nicht moglich ist, einer ein-

zigen Person ein Gut oder eine Dienstleistung zu bieten, ohne
andere auszuschliefen oder wenn eine Nicht-Rivalitdt im Konsum
besteht (z. B. StrafSenbeleuchtung, Straflen). Giiter allgemeinen In-
teresse oder meritorische Giiter sind die Giiter und Dienstleistungen,
von denen die Regierung glaubt, dass die Menschen sie in zu ge-
ringem Umfang konsumieren und die deshalb subventioniert oder
kostenlos bereitgestellt werden sollten (z.B. Bildung, 6ffentliche Bii-
chereien).
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(106) Zweitens miisste bewertet werden, ob der soziale Nutzen Und schlielich konnte sich in Zukunft die Stellung von

(107)

(108)

eines Filmstudios wie Ciudad de la Luz grofer ist als die
Kosten, um ein Marktversagen in Bezug auf spanische
Filmproduzenten aufzuzeigen. Dann miisste unter ande-
rem abgewogen werden, ob die bestehenden Einrichtun-
gen nicht ausreichen, d. h. ob die spanischen Filmpro-
duzenten nicht die bestehenden Filmstudios in Spanien
(wie Video Planning, Cartuja Producciones und Loasur
Audiovisual in Andalucfa, MEDIA Park in Catalufia, Pla-
t6s Valencia in Valencia und Estudios Barajas, Estudios El
Alamo, Estudios Los Angeles und Flash Estudio in Ma-
drid) oder in anderen Mitgliedstaaten nutzen konnten.
Wihrend die spanischen Filmproduzenten auf einige (un-
bezifferte) Kostenvorteile von Ciudad de la Luz hinwie-
sen, haben sie nicht argumentiert, dass solche lokalen
Filmstudios fiir die innerstaatliche Filmproduktion un-
erldsslich seien.

Angemessene Ausgestaltung der Beihilfe

Da kein klar definiertes Marktversagen vorliegt, das durch
die Beihilfe behoben werden wiirde, kann sie nicht als
angemessen und verhiltnismafig angesehen werden, um
dieses Marktversagen zu beheben. Wire der Zweck des
Filmstudios die Unterstiitzung der lokalen Filmprodukti-
on, so wire es unter anderem erforderlich gewesen, die
getitigte Investition mit anderen Maflnahmen zu verglei-
chen, mit denen aus Sicht der Filmproduzenten vergleich-
bare Wirkungen hitten erzielt werden konnen. Ein sol-
cher Vergleich wurde von den spanischen Behorden nicht
vorgelegt.

Verzerrung des Wettbewerbs und des Handels

Die Abwigungspriifung erfordert auch die Bewertung ne-
gativer Auswirkungen in Bezug auf eine Verzerrung des
Wettbewerbs und des Handels. Wenn man bedenkt, dass
die Produktion betrichtlich unter den urspriinglichen Er-
wartungen zuriickgeblieben ist und dass in erster Linie
lokale Filmproduktionen angezogen wurden, kann man
davon ausgehen, dass die verzerrenden Auswirkungen der
Ciudad de la Luz Filmstudios bis heute eher begrenzt
waren. Die Anzahl der Filme, die in Ciudad de la Luz
produziert wurden, ist jedoch kein guter Indikator fiir die
moglichen verzerrenden Auswirkungen. Der Eintritt von
Ciudad de la Luz auf den europdischen Filmstudiomarkt
hat die allgemeine Studiokapazitit erhoht. Die elementare
wirtschaftliche Denkweise impliziert, dass eine solche
Steigerung unabhingig vom tatsichlichen Umfang, in
dem Ciudad de la Luz sich Produktionen sichern kann,
zu einem allgemeinen Preisriickgang fithrt. Da sich dies
auf den gesamten Marktpreis auswirken wiirde, konnte
ein solcher Preisriickgang nicht nur durch einen Vergleich
der Preisgestaltung von Ciudad de la Luz mit derjenigen
der Wettbewerber betrachtet werden. Dariiber hinaus
konnte der Bau von Ciudad de la Luz andere Mitglied-
staaten dazu anregen, dhnliche Investitionen zu titigen.

(109)

(110)

111)

(112)

Ciudad de la Luz auf dem Markt angesichts seiner mo-
dernen Einrichtungen dndern.

Aus den dargelegten Griinden kann die Beihilfe nicht als
vereinbar mit Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe ¢ angese-
hen werden, da sie kein Marktversagen des Sektors be-
hebt und die Gefahr einer Beeintrichtigung von Wett-
bewerb und Handel besteht.

Kulturbeihilfen — Investition in die Errichtung von Film-
studios

Die spanischen Behorden haben keine Argumente vor-
gebracht, die zu einer Anderung der Ansicht der Kom-
mission fithren konnten, die diese in ihrem Beschluss zur
Eroffnung eines Priifverfahrens zum Ausdruck gebracht
hat. Dort steht, dass sie ,der Meinung ist, dass nichts
darauf hindeutet, dass die Ausnahmeregelung [fur Kultur-
beihilfen] auf staatliche Beihilfen angewendet werden
kann, die fir den Bau und den Betrieb eines neuen,
grolen Filmstudiokomplexes genutzt werden. Im Be-
schluss zur Eroffnung eines Priifverfahrens wurde die
Moglichkeit abgetan, die Studios als ,kulturelle Infrastruk-
tur“ zu behandeln, da sie hochspezialisiert sind und ihre
Nutzung auf den audiovisuellen Sektor begrenzt ist (fiir
das Drehen von Filmen, Fernsehproduktionen und Wer-

bung).

Damit die in Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe d AEUV
vorgesehene Ausnahmeregelung fiir Kulturbeihilfen auf
eine Forderung angewendet werden kann, die nicht unter
die Mitteilung zur Filmwirtschaft fallt, miisste die Beihilfe
nicht nur notwendig, angemessen und verhiltnismafig
sein (wie im Fall der vorstehenden Bewertung in Bezug
auf Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe ¢), sondern auch auf
ein kulturelles Ziel ausgerichtet sein. Da festgestellt wur-
de, dass diese Kriterien nicht in Bezug auf Artikel 107
Absatz 3 Buchstabe ¢ vorliegen, gilt dies auch fir Arti-
kel 107 Absatz 3 Buchstabe d.

Kulturbeihilfen — Anreize fiir Filmproduzenten

Im Dezember 2008 hat die Kommission die Filmférder-
mafinahmen genehmigt, die die Region Valencia auf der
Grundlage der Mitteilung zur Filmwirtschaft angeboten
hat (7). Vor diesem Zeitpunkt konnen Férdermafnah-
men, die die Regionalregierung von Valencia im Zusam-
menhang mit Filmarbeiten in Ciudad de la Luz gewihrt
hat, in den Fillen nicht als vereinbar angesehen werden,
in denen das Drehen in Ciudad de la Luz eine Voraus-
setzung fiir die Beihilfe war (dies widerspricht dem vier-
ten Kriterium der Mitteilung zur Filmwirtschaft, nach
dem zusitzliche Bethilfen fiir besondere Filmarbeiten
nicht zuldssig sind).

(*’) Die Mitteilung zur Filmwirtschaft von 2001 legt die Kriterien fest,

nach denen die Ausnahmeregelung fiir Kulturbeihilfen im Sinne von
Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe d auf Beihilferegelungen angewen-
det werden kann, die die Produktion audiovisueller Werke fordern.
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(113) Schlieflich besteht keine Notwendigkeit, im Rahmen der
vorliegenden Entscheidung weiter zu priifen, ob den
Filmproduzenten eine Beihilfe gewdhrt wurde.

VI. FAZIT

(114) Die Kommission stellt fest, dass Spanien Ciudad de la Luz
SA unter Verstoff gegen Artikel 108 Absatz 3 des Ver-
trags iber die Arbeitsweise der Europiischen Union
rechtswidrig staatliche Beihilfen gewahrt hat. Ein privater
Kapitalgeber hitte nicht zu denselben Bedingungen in
Ciudad de la Luz investiert, wie dies die Region Valencia
getan hat. Deshalb sieht die Kommission die gesamte
offentliche Investition in das Projekt als rechtswidrige
Beihilfe an.

(115) Folglich belauft sich die Beihilfe bis Dezember 2010 auf
den Gesamtbetrag von 265 089 599 EUR fiir direkte of-
fentliche Investitionen in Ciudad de la Luz SA sowie auf
alle Fordermafinahmen, die Filmproduzenten unter der
Voraussetzung gewidhrt wurden, dass sie in Ciudad de
la Luz drehen.

(116) Gemifl dem Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europdi-
schen Union und der stindigen Rechtsprechung des Ge-
richtshofs ist die Kommission dazu befugt, zu entschei-
den, dass der betreffende Staat die Beihilfe aufzuheben
oder umzugestalten hat (*%), wenn sie die Unvereinbarkeit
dieser Beihilfe mit dem gemeinsamen Markt festgestellt
hat. Nach stindiger Rechtsprechung des Gerichtshofes
dient die Verpflichtung zur Aufhebung oder Umgestal-
tung einer Beihilfe, die die Kommission als unvereinbar
mit dem gemeinsamen Markt erachtet hat, der Wieder-
herstellung der fritheren Lage (*%). In diesem Zusammen-
hang hat der Gerichtshof festgestellt, dass dieses Ziel
erreicht ist, sobald der Empfinger die im Rahmen der
rechtswidrigen Beihilfe erhaltenen Betrige zuriickbezahlt
hat, da er so den Vorteil verliert, den er auf dem Markt
gegeniiber seinen Mitbewerbern besafl und die Lage vor
der Zahlung der Beihilfe wiederhergestellt wird (7).

(117) Im Einklang mit dieser Rechtsprechung legt Artikel 14
der Verordnung (EG) Nr. 659/1999 des Rates (*!) Folgen-
des fest: ,In Negativentscheidungen hinsichtlich rechts-
widriger Beihilfen entscheidet die Kommission, dass der
betreffende Mitgliedstaat alle notwendigen Maflnahmen
ergreift, um die Beihilfe vom Empfinger zuriickzufor-
dern* —

HAT FOLGENDEN BESCHLUSS ERLASSEN:

Artikel 1

Die in der Bereitstellung des Grundkapital und den spiteren
Aktienkapitalerhohungen in Hohe von 94 459 719 EUR, der
Zuweisung von Land im Wert von 9 800 040 EUR an Ciudad
da la Luz, den Beteiligungsdarlehen in Hohe von 115 Mio. EUR

(*%) Rechtssache C-70/72 Kommission gegen Deutschland, Randnum-
mer 13.

(*%) Verbundene Rechtssachen C-278/92, C-279/92 und C-280/92 Spa-
nien gegen Kommission, Randnummer 75.

(*%) Rechtssache C-75/97 Belgien gegen Kommission, Randnummern 64-
65.

() ABL L 83 vom 27.3.1999, S. 1.

und den seit 2008 begebenen Wandelanleihen in Hohe von
45 829 840 EUR bestehenden Mafinahmen, die Ciudad de la
Luz rechtswidrig bis zum 31. Dezember 2010 von Spanien
gewidhrt wurden, sowie alle Fordermafnahmen, die Filmpro-
duzenten unter der Bedingung gewihrt wurden, dass die Film-
aufnahmen in Ciudad de la Luz durchgefithrt werden, verstofen
gegen Artikel 108 Absatz 3 AEUV und stellen eine mit dem
Binnenmarkt unvereinbare staatliche Beihilfe dar.

Artikel 2

(1) Spanien fordert die in Artikel 1 genannte Beihilfe vom
Begiinstigten zuriick.

(2)  Der Rickforderungsbetrag umfasst Zinsen, die von dem
Zeitpunkt, ab dem die Beihilfe dem Begiinstigten zur Verfigung
stand, bis zu deren tatsdchlicher Riickzahlung berechnet werden.

(3)  Die Zinsen werden gemafd Kapitel V der Verordnung (EG)
Nr. 794/2004 des Rates (*?) nach der Zinseszinsformel berech-
net.

(4)  Spanien stellt mit dem Tag des Erlasses dieses Beschlusses

alle ausstehenden Zahlungen fiir die in Artikel 1 genannte Bei-
hilfe ein.

Artikel 3

(1) Die in Artikel 1 genannte Beihilfe wird sofort und tat-
sdchlich zuriickgefordert.

(2)  Spanien stellt sicher, dass dieser Beschluss binnen vier
Monaten nach seiner Bekanntgabe umgesetzt wird.

Artikel 4

(1)  Spanien iibermittelt der Kommission binnen zwei Mona-
ten nach Bekanntgabe dieses Beschlusses die folgenden Informa-
tionen:

a) Gesamtbetrag (Hauptforderung und Zinsen), der vom Be-
glinstigten zuriickzufordern ist;

b) ausfithrliche Beschreibung der Mafinahmen, die ergriffen
wurden bzw. beabsichtigt sind, um diesem Beschluss nach-
zukommen;

¢) Unterlagen, aus denen hervorgeht, dass an den Begiinstigten
eine Riickzahlungsanordnung ergangen ist.

(2)  Spanien unterrichtet die Kommission iiber den Fortgang
seiner Mafnahmen zur Umsetzung dieses Beschlusses, bis die
Riickzahlung der in Artikel 1 genannten Beihilfe abgeschlossen
ist. Auf Anfrage der Kommission legt Spanien unverziiglich
Informationen iiber die Mafnahmen vor, die ergriffen wurden
bzw. beabsichtigt sind, um diesem Beschluss nachzukommen.
Ferner iibermittelt Spanien ausfithrliche Angaben iiber die Bei-
hilfebetrage und die Zinsen, die vom Begiinstigten bereits zu-
riickgezahlt wurden.

(4 ABL L 125 vom 28.4.2004, S. 4.
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Artikel 5

Dieser Beschluss ist an das Konigreich Spanien gerichtet.

Briissel, den 8. Mai 2012

Fiir die Kommission
Joaquin ALMUNIA

Vizeprésident
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ANHANG A

Angaben zu den gewihrten, zuriickzufordernden bzw. bereits zuriickgezahlten Beihilfebetrigen

Begiinstigter

Gesamtbetrag der auf-
grund dieser Regelung
gewihrten Beihilfen ()

Gesamtbetrag der Riick-
zahlungen (*)
(Hauptforderung)

Gesamtbetrag der Riickzahlungen (¥)

Hauptforderung Zinsen

(*) In Mio. Landeswahrung.
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ANHANG 1

Ciudad de la Luz (CDL) — Ansatz fir die Berechnung von angemessenen Kapitalkosten bei
Investitionsentscheidungen — Juli 2009

Ziel

Anhand dieses Berichts soll festgestellt werden, ob die Investition in das Projekt zur Schaffung der Gesellschaft Ciudad de
la Luz (CDL) als staatliche Beihilfe betrachtet werden kann. Nach dem Prinzip des marktwirtschaftlich handelnden
Investors wird die vorgenommene Investition als staatliche Beihilfe gewertet, wenn die vom Staat zu erhaltende Aus-
gleichszahlung niedriger ist als der Betrag, den ein privater Kapitalgeber unter den besonderen Umstinden des jeweiligen
Projekts gefordert hitte.

Ein privater Eigenkapitalgeber (') wire bereit gewesen, in das CDL-Projekt zu investieren, wenn der interne Zinsfuf§ (?)
hoher oder gleich den Opportunititskosten des Eigenkapitals wire (3) (d. h die Rendite, die er bei einem dhnlichen Projekt
hitte erhalten konnen).

In der folgenden Analyse kalibrieren wir das Capital Asset Pricing Model (CAPM), um die Eigenkapitalkosten zu erhalten.
Dies ist die einschligige Mafnahme zur Feststellung, ob ein privater Kapitalgeber in das CDL-Projekt investiert hitte.

Der resultierende Parameterbereich wird dann mit der Ex-post-Leistung einer reprisentativen Auswahl der Wettbewerber
von CDL verglichen. Das ist der Ansatz, den LECG in seiner Stellungnahme gewahlt hat, ndmlich die Verwendung der Ex-
post-Leistung zur Festlegung einer Richtgrofe fiir die Opportunititskosten des Kapitals fiir diese Art Projekt. Wie wir
nachfolgend sehen werden, ist die von LECG gewihlte Methode der Ex-post-Leistung nicht die richtige Methode zur
Festlegung einer Richtgrofle. Und, was noch wichtiger ist, jede Ex-post-Leistungsmessung ist ein unzureichender Ersatz fiir
eine ex ante geforderte Rendite.

Wir sind der Ansicht, dass die Opportunititskosten des Eigenkapitals fiir dieses Projekt bei ungefihr 14,91 % liegen
sollten. Folglich wiirde ein privater Kapitalgeber einen internen Zinsfuf§ von iiber 14,91 % fordern. Gemaf dem von CDL
im Jahr 2004 vorgelegten Geschiftsplan (bei dem es sich um die jiingsten Finanzinformationen handelt, auf denen das
vorliegende Projekt basiert) betrug der interne Zinsfuf fiir die Investition in CDL 5,74 % (*).

Folglich hitte ein privater Kapitalgeber nicht in das CDL-Projekt investiert, da sein interner Zinsfuf niedriger als die
Opportunitdtskosten des Kapitals ist.

Die Eigenkapitalkosten (°)

Die Eigenkapitalkosten sind die erforderliche Mindestrendite, die CDL seinen Anteilseignern bieten muss, um sie fiir
Folgendes zu entschidigen:

— den Zinseffekt;

— die mit einer Investition in CDL verbundenen Risiken.

Es muss betont werden, dass es sich bei der entsprechenden Rendite um eine erwartete zukiinftige und nicht um eine
historische Rendite handelt. Die Eigenkapitalkosten spiegeln die Opportunititskosten der Investition fiir Anteilseigner an
Unternehmen oder Projekten wider, die dasselbe (oder ein dhnliches) Geschifts- und Finanzrisiko haben, wie das in
Betracht kommende Projekt.

Im Folgenden wenden wir eine allgemein anerkannte Methode zur Schitzung der Eigenkapitalkosten an, namlich das
Capital Asset Pricing Model (CAPM):

K, = R;+ B(R,, — R)

Mit:

— Ke = Eigenkapitalkosten, ausgedriickt in %;

— Rf = risikoloser Zinssatz, ausgedriickt in %;

— (Rm — Rf) = Markt-Risikoprimie, ausgedriickt in %;

— 8 = ,Beta“, ein Mafl des systematischen (nicht-diversifizierbaren) Risikos, das mit den Aktien von Ciudad de la Luz
verbunden ist und sowohl das wirtschaftliche als auch das finanzielle Risiko widerspiegelt.

(") Wenn keine Schulden vorliegen.

(%) Per Definition entspricht der interne Zinsfuf dem Diskontsatz, bei dem der Kapitalwert der Investition Null entspricht.

(’) Brealey und Myers, 2000, Principles of Corporate Finance, Sechste Ausgabe (Kapitel 5, S. 100).

(*) Die Verwendung dieser RichtgrofSe sollte nicht so ausgelegt werden, dass diese Zahl als genau angesehen wird. Es ist schwierig, prizise
Cashflow-Prognosen abzugeben; deshalb stellen 5,74 % vermutlich héchstens eine obere Grenze dar.

(°) Im Anhang befindet sich die allgemeine Definition des gewichteten durchschnittlichen Kapitalkostensatzes (WACC), der sowohl Eigen-
als auch Fremdkapital umfasst.
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Fiir den risikofreien Satz schldgt die Marktpraxis vor, den Zinssatz fur langfristige (typischerweise mit einer Laufzeit von
zehn Jahren) Staatsanleihen im Land der Geschiftstitigkeit heranzuziehen.

Fiir die Markt-Risikopramie sollte die historische Markt-Risikoprimie iiber einen angemessen langen Zeitraum genommen
werden. Es ist gingige Marktpraxis, den Unterschied zwischen der historischen Rendite auf einen diversifizierten Aktien-
index im Land der Geschiftstitigkeit und dem risikofreien Zinssatz heranzuzichen.

Anwendung auf Ciudad De La Luz

2004 betrug in Spanien die durchschnittliche Jahresrendite auf Staatsanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren 4,1 %. (')
R = 41%

Nach Ferndndez (2004) (3 liegt die historische Markt-Risikopramie bei Staatsanleihen in Spanien (fiir den Zeitraum
zwischen 1991 und 2003, der ungefihr dem Zeitraum vor der betreffenden Investition entspricht) zwischen 6,8 %
und 9,3 % (der Unterschied beruht auf der Methode zur Berechnung des Mittels — arithmetisch versus geometrisch).
Fiir unsere Schitzung der Markt-Risikopramie ziehen wir den unteren Wert dieses Intervalls heran.

Ry~ R) = 6,8%

Fiir die Schitzung des Beta schlieflich, nutzen wir offentlich verfiigbare Informationen iiber Unternchmen, die von den
spanischen Behorden als direkte Wettbewerber von CDL identifiziert wurden.

Im Jahr 2001 hat KBC Securities einen Bericht vorgelegt, der die notwendigen Informationen zur Berechnung des
Kapitalwerts einer 10-Jahres-Investition in die Carrere Group enthielt. Es ist anzumerken, dass sowohl das Datum als
auch die Laufzeit der Investition ungefihr mit dem vorliegenden Fall iibereinstimmen. In dem KBC-Bericht wurde ein
Diskontsatz von 12 % gewihlt, wihrend das genannte Beta bei 1,8 stand. Unter Beriicksichtigung der Tatsache, dass das
finanzielle Risikoprofil von Carrere und CDL nicht tibereinstimmen (die Kapitalstruktur von Carrere umfasst Fremd-
kapital) muss dieses Beta angeglichen und das verschuldungsbereinigte Beta ermittelt werden, um das unternehmerische
Risikoprofil zu isolieren. Die Formel fiir die Berechnung des verschuldungsbereinigten Betas lautet wie folgt:

Betaverschuldungsbereinigt = Betaverschuldungsunbereinigt/ 1+(1-T D/ E]

wobei T der anzuwendende Steuersatz ist. Der Steuersatz fur Frankreich, wo Carrere niedergelassen ist, liegt ungefihr bei
33 %. Daten zum Verhiltnis zwischen Eigen- und Fremdkapital konnen dem Originalbericht von KBC entnommen
werden. Zum Zeitpunkt der Aktienausgabe stand das Verhiltnis Fremd- zu Eigenkapital bei 10 %. Diese Grofenordnung
wurde anhand der Bloomberg-Daten bestitigt.

Unter Verwendung dieser Parameterwerte erhalten wir den folgenden Wert fiir das verschuldungsbereinigte Beta:

Beta =1,68

verschuldungsbereinigt
Eine dhnliche Bewertung wurde 2008 in Deutschland durch ,Der Spezialist fiir Finanzaktien“ fiir das Studio Babelsberg
durchgefiihrt. Auch dieses Unternehmen wurde von den spanischen Behorden als direkter Wettbewerber von CDL
identifiziert. Dieser Bericht nahm Eigenkapitalkosten von 12 % und ein Beta von 1,5 an. Als der Bericht veréffentlicht
wurde, war das Studio Babelsberg cin schuldenfreies Unternehmen, was heiflt, dass seine Kapitalstruktur mit der von
CDL identisch war. Folglich muss das Beta in diesem Fall nicht angeglichen werden.

Dieser unmittelbare Beweis, der aus detaillierten Berichten iiber zwei direkte Wettbewerber entnommen wurde, zeigt, dass
das auf CDL anzuwendende Beta (mindestens) in dem Bereich 1,5 bis 1,68 liegt. Dariiber hinaus ist eine Investition in
CDL aus den von der Kommission bereits dargelegten Griinden wahrscheinlich mit einem héheren idiosynkratischen
Risiko verbunden. Anders ausgedriickt ist das Beta von Ciudad de la Luz wahrscheinlich hoher als das seiner Wett-
bewerber.

Im Folgenden nehmen wir das arithmetische Mittel zwischen diesen beiden Zahlen und weisen den Wert CDL zu (trotz
der Tatsache, dass das idiosynkratische Risiko bei CDL vermutlich héher ist). Es sollte angemerkt werden, dass diese
Zahlen von Finanzanalysten bereitgestellt wurden, die eine umfassende Analyse von Carrere und Studio Babelsberg

durchgefiihrt haben.
Folglich wire der untere Grenzwert der erwarteten Eigenkapitalrendite fiir einen privaten Kapitalgeber:
K, =41+ 159 *68=1491%

Die Ermittlung dieser Zahl ist sinnvoll, da sie besagt, dass fir den WACC ein deutlich unter 14,91 % liegender Wert
sofort von der Hand gewiesen werden kann.

Fallgruben in der Methodik von LECG

Die in der LECG-Studie vorgenommene Schitzung, die zu einem Abzinsungsfaktor von 5,15 % fiihrt, ist in der Methode
fehlerhaft. LECG hat behauptet, dass der richtige Ersatz fiir den gewichteten durchschnittlichen Kapitalkostensatzes
(WACC) die realisierte Kapitalrendite (ROA) eines oder moglicherweise zweier Wettbewerber (Pinewood und Babelsberg)
sei.

(") Global Insight.
(%) Pablo Ferndndez 2004, Market risk premium: required, historical and expected. Arbeitspapier IESE Business School.
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Erstens sollten Renditen fiir investiertes Kapital wie die ROA aus drei Griinden generell nicht als korrektes Maf8 fiir die
erwartete Rendite des Investors gesehen werden (!). Renditen fiir investiertes Kapital werden auf einer jahrlichen Basis
errechnet, wihrend ein iiberlegt handelnder Kapitalgeber die Rendite iiber die gesamte Laufzeit des Projekts beriick-
sichtigen wird. Zweitens sind Kostenrechnungsinformationen historische Informationen iiber das Unternehmen, die des-
halb besser dazu geeignet sind, ex post die Leistung des Unternehmens zu bewerten statt ex ante die erwartete Wert-
entwicklung der Investitionen. Schlieflich sind Kapitalgeber nicht wirklich an bilanzierten Einnahmen interessiert, sondern
an finanziellen Gewinnen, d. h. an den Cashflows, die sie aus ihrer Investition erhalten.

Auflerdem hitte LECG das WACC-Mafl mit dem ROCE (Kapitalertrag) und nicht mit dem ROA vergleichen sollen. Das
WACC-Maf bezieht sich auf das Gesamtkapital, also auf das Eigen- und das Fremdkapital. Auf der Passivseite einer
typischen Bilanz befinden sich jedoch nicht nur Eigenkapital und Schulden, sondern auch kurzfristige Verbindlichkeiten, d.
h. Lieferantenverbindlichkeiten. Folglich ist das Gesamtvermogen gleich oder hoher als das Gesamtkapital und fiir eine
festgesetzte Rendite ist das ROA niedriger oder gleich dem ROCE. (%) Folglich sollte der ROCE mit dem WACC verglichen
werden und nicht die ROA. Ein Projekt erzielt nur dann positive Werte, wenn die realisierten Kapitalertrage gleich oder
grofSer als der WACC sind.

Daten der Wettbewerber

Bevor wir uns den Marktdaten zuwenden, mochten wir erneut betonen, dass die einschldgige Richtgrofe die Ex-ante-
Eigenkapitalkosten sind. Ex post beobachtete Renditen sind lediglich ein unvollkommener Ersatz fiir Ex-ante-Erwartungen,
da ex post realisierte Renditen nicht unbedingt den ex ante geforderten Renditen entsprechen. Wenn Investoren an der
vergangenen Leistung einer Branche interessiert sind, sollten sie sich den ROCE ansehen, eine Ex-post-Rendite, die relativ
unabhingig von der Kapitalstruktur verschiedener Unternehmen ist, da sie sowohl Fremd- als auch Eigenkapital umfasst.
Wenn der Verschuldungsgrad eines Unternehmens steigt, steigt die Kapitalrendite der Anteilseigner verglichen mit dem
ROCE.

Im Folgenden analysieren wir den ROCE einer reprisentativen Gruppe von Wettbewerbern aus verschiedenen Quellen und
werden sehen, dass die Ergebnisse nicht von unserer Kalibrierungsiibung abweichen.

1. AMADEUS-Daten

AMADEUS ist eine umfassende, gesamteuropdische Datenbank, die Finanzdaten von iiber 11 Mio. offentlichen und
privaten Unternehmen in 41 europdischen Landern enthidlt und von dem Bureau van Dijk (BvD) Electronic Publishing
verwaltet wird. BvD gehort zu den weltweit fithrenden Anbietern von Bilanzdaten auf Unternehmensebene, wobei Europa
am ausfihrlichsten abgedeckt ist.

Der Median ist die Zahl, welche die obere Hilfte einer Stichprobe von der unteren Hilfte trennt. Wenn die beobachteten
Werte in auf- oder absteigender Reihenfolge angeordnet werden, ist der Median der Wert in der Mitte.

Das arithmetische Mittel (Mittelwert) ist die Summe aller Beobachtungen geteilt durch die Anzahl der Beobachtungen.

Bei vielen Verteilungen stimmen der Median und der Mittelwert iiberein. Empirisch konnen die beiden Werte jedoch weit
auseinanderklaffen, wenn trotz eines grofen Stichprobenumfangs die beobachtete Verteilung schief ist (z. B. wenn im
Stichprobenumfang Ausreifler sind, d. h. extreme Beobachtungen).

Die Daten, die wir nachfolgend vorlegen, sind durch Mittelwerte charakterisiert, die hoher als der Median sind (positive
Schiefe). Da der Mittelwert leicht auf Ausreiler reagiert, konzentrieren wir uns stattdessen auf den Median. Es ist
anzumerken, dass diese Wahl im Ergebnis zu einer niedrigeren Rendite fiihrt, als wenn der Mittelwert der Stichproben
gewihlt wird.

Peer-Group-Analyse

Wenn wir eine schr breit gefasste Stichprobe nehmen, die alle NACE 921 umfasst (Film- und Videofilmherstellung,
-verleih und -vertrieb; Kinos), ergibt das fir den Zeitraum 1994 bis 2008 mehr als 11 000 Beobachtungen.

Median

Kapitalertrag (ROCE) 13,56 %

(") Hans W. Friederiszick und Michael Troge, GD COMP, CET, ,Applying the MEIP to State Owned Companies — Lessons learned from
the German Landesbanken Cases”, Competition Policy Newsletter, Nr. 1, Frithling 2006.

(%) Diese Verwechslung tritt haufig auf, da manche Autoren in den Lehrbiichern zum Finanzwesen von vereinfachten Bilanzen ausgehen,
die lediglich Eigenkapital und Schulden ausweisen, aber keine kurzfristigen Verbindlichkeiten. In diesen Fillen ist die ROA tatsichlich
gleich dem ROCE. In der realen Welt ist dies aber iiblicherweise nicht der Fall.
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Pinewood-Shepperton, Carrere Group und Barrandov Studio gehoren zu dem engeren, vierstelligen NACE Code 9211
(Film- und Videofilmherstellung). Zusitzlich zu den NACE-Klassifikationen bietet AMADEUS eine feinere Festlegung von
Peers, indem Unternechmen mit demselben NACE-Code nach ihrer Grofe zu einer Gruppe zusammengefasst werden.
Pinewood-Shepperton, Carrere Group und Barrandov Studio gehéren zu einer Gruppe ,sehr grofer Unternehmen® in
NACE 9211 (,sehr gro“ ist kein absolutes Maf; es ist in Bezug auf die anderen zu NACE 9211 gehorenden Unterneh-
men zu sehen). Der Median (') dieser Peer-Group von 45 Unternehmen ist fiir den Zeitraum von 2000 bis 2006 in den
Fillen, in denen Daten verfiigbar waren, wie folgt:

Median

ROCE 10,1 %

Studio Babelsberg ist bei AMADEUS unter demselben NACE-Code wie die drei vorgenannten Unternehmen gefiihrt, aber
nur als ,grofes Unternehmen®. Zu der Peer-Group ,grofle Unternchmen® in NACE 9211 gehéren 133 Unternchmen. Der
Median dieser Gruppe betrdgt fiir denselben Zeitraum (2000 bis 2006):

Median

ROCE 10,1 %

Cinecitta Studios ist unter dem NACE-Code ,Werbung“ aufgefiihrt. Folglich ist die Peer-Group nicht fiir Vergleichszwecke
geeignet. Auch CDL wurde einer Peer-Group mit dem NACE-Code 7413 (Marktforschung und Meinungsumfragen)
zugewiesen, die unserer Meinung nach fiir unsere Bewertung nicht von Bedeutung ist.

2. ORBIS-Daten (?)

Um Informationen tiber die Unternehmen zu erhalten, die in der von den spanischen Behorden vorgelegten Stellung-
nahme genannt waren, war es erforderlich, sich an ORBIS zu werden. In ORBIS waren Informationen iiber die folgenden
Unternehmen verfiigbar:

— Pinewood Shepperton

— Studio Babelsberg

— Carrere Group

— Cinecitta

— Ealing Studios

— Barrandov

— Prime Focus

— Ray Corp

— EUROPACORP.

Der Median fiir diese Unternehmen betrigt fiir den Zeitraum 2002 bis 2007:

Median

ROCE 10,82 %

Da diese Gruppe an Unternehmen aus eindeutig identifizierten Wettbewerbern besteht, besteht nicht die Gefahr eines
JAusreiflers*, der nicht wirklich im selben Segment wie CDL titig ist (das ist bei den Peer-Groups maoglich, die in
AMADEUS gebildet wurden). Deshalb fithren wir fur diese Gruppe auch den Mittelwert fiir den Zeitraum 2000 bis
2007 auf.

Mittelwert

ROCE 12,26 %

(") Wie bereits gesagt, ist der Median fiir diese Gruppe niedriger als der arithmetische Mittelwert. Fiir diese Peer-Group-Analyse gibt
AMADEUS den jahrlichen Median ROCE fiir die gesamte Peer-Group an. Fiir die Zusammenfassung fiir den Zeitraum (die im Text
genannte Zahl) haben wir den ,Median der jihrlichen Mediane® ermittelt.

(%) ORBIS ist eine globale Datenbank mit Informationen iiber 50 Mio. Unternehmen weltweit (Bureau van Dijk Electronic Publishing).
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Fazit

Unsere kalibrierten Opportunitdtskosten des Eigenkapitals fiir die Investition in CDL liegen bei 14,91 %. Wenn wir den
von CDL vorgelegten Geschiftsplan fiir 2004 und die Analyse von LECG unbesehen akzeptieren, betrdgt der interne
Zinsfuf fiir dieses Projekt 5,74 %. Wir betonen jedoch, dass die im Geschiftsplan von 2004 prognostizierten Cashflows
ibermifSig optimistisch zu sein scheinen, insbesondere wenn man die Verluste beriicksichtigt, die das Unternechmen in
dem Zeitraum von 2002 bis 2004 gemacht hat. (') Auf der Grundlage der uns zur Verfiigung stehenden Informationen
konnen wir vermuten, dass die in dem Geschiftsplan von 2004 erwarteten Cashflows einen oberen Grenzwert darstellen.

Wie in der Einleitung festgestellt wurde, wiirde ein Kapitalgeber nur in ein Projekt investieren, dessen interner Zinsfufs
hoher als die Opportunititskosten des Kapitals sind. Folglich wiirde ein Kapitalgeber fiir eine Investition in CDL einen viel
hoheren internen Zinsfuff gefordert haben (d. h. mindestens 14,91 %). Wir konnen daraus schliefen, dass die in CDL
getdtigte Investition nicht dem Prinzip des marktwirtschaftlich handelnden Kapitalgebers entsprochen hat.

Mit einem WACC von 14,91 % und in der Annahme, dass die Cashflow-Prognosen fiir 2004 einen oberen Grenzwert
darstellen, haben wir den NPV des Projekts als die Summe des diskontierten Cashflows berechnet. Aus der von den
spanischen Behorden vorgelegten Stellungnahme ergibt sich, dass die Investition in Hohe von 199 Mio. die Summe der
Cashflows fiir den Zeitraum von 2005 bis 2007 ist. Der Cashflow fiir den letzten Zeitraum umfasst den Restwert, der
unter Verwendung des Dividendendiskontierungsmodells errechnet wurde:

v, _D(l+g)

r-g

wobei D, fir die im Jahr t zu zahlende Dividende steht, g fiir die Dividendenwachstumsrate und r fiir den Diskontsatz.

Dieser Ausdruck ist sehr empfindlich in Bezug auf die Parameter D; und g. Es geht iiber den Gegenstand dieses
Dokuments hinaus, genaue Schitzungen fir D, und g zu erhalten. Aus diesem Grund nutzen wir als Richtgrofle die
von den spanischen Behorden vorgelegten Werte, namlich D, = 8 651 (Cashflow im letzten Bezugszeitraum) und g =
2,553 % (Inflationsrate). Wir wenden jedoch unseren geschitzten Diskontsatz von 14,91 % an. Auf der Grundlage dieser
Parameter ergibt das Projekt einen negativen Kapitalwert von — NPV = — 131,65 mil.

2002 2003 2004 2005 2006 2007

2008

Cashflow

- 884

-1792

-2601

-118 177

-55813

-25088

4462

Abschlag

(1 + WACQ)"2

1 + WACC

1)1 + WACQ)

1)1 + WACC)2

1)1 + WACCY3

1/(1 + WACC)'4

14,91 %

1,3204

1,1491

1,0000

0,8702

0,7573

0,6591

0,5735

DCF

-1167,26

-2059,19

-2601,00

-102 843,09

-42 268,78

-16 534,56

2 559,16

2009

2010

2011

2012

2013

2014

NPV

Cashflow

5526

6561

6 842

8057

8307

80 447

Abschlag

1)1 + WACC)'s

1)1 + WACC)'6

1/ + WACCYy7

1/( + WACQ)Y'8

1)1 + [WACC)y'9

1/(1 + WACC)'10

14,91 %

0,4991

0,4344

0,3780

0,3290

0,2863

0,2491

DCF

2758,17

2 849,86

2 586,30

2 650,40

2 378,07

20 041,62

- 131,65

Bemerkungen zur letzten Stellungnahme

Der Stellungnahme von 25. Mirz fehlt es an methodischer Konsequenz. Sie stellt einige zentrale Behauptungen auf, die
bestenfalls unbegriindet sind. Sie stellt Folgendes fest:

(") Quelle: ORBIS Geschiftsbericht.
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...,Zur Bezifferung dieser Rendite und vor allem der Risikopramie, die ein privater Kapitalgeber von einem Projekt fordern
wiirde, werden verschiedene Modelle genutzt, von denen das gebrauchlichste das Capital Asset Pricing Model (CAPM) ist.
Wenn dieses Modell beispielsweise auf den vorliegenden Fall angewendet wird, wiirde ein privater Kapitalgeber eine
Risikoprimie ,fordern’ und keine Rendite, und zwar in Hohe von 3,75 % im Jahr 2000 und 2,07 % in 2004.

In der Stellungnahme wird die folgende Tabelle vorgelegt:

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 %

Mit anderen Worten: die Stellungnahme behauptet, dass das Beta von CDL bei £ = 0,395 liegt. Das ist eine unbegriindete
MutmafSung, die nicht durch plausible und nachpriifbare Daten gestiitzt wird. Sie ist auch schwer mit dem gesunden
Menschenverstand in Einklang zu bringen.

Nachfolgend fithren wir wortliche Zitate von Brealey und Myers auf, der wichtigsten Referenz in der Stellungnahme von
LECG.

“... das Beta misst, wie sensibel ein Wertpapier auf Marktbewegungen reagiert. Aktien mit einem Beta von iiber 1,0
tendieren zu einer Verstirkung der allgemeinen Marktbewegungen. Aktien mit einem Beta zwischen 0 und 1,0 neigen
dazu, sich in dieselbe Richtung wie der Markt zu bewegen, allerdings nicht so weit. Selbstverstindlich ist der Markt das
,Portfolio aller Aktien’, so dass die ,durchschnittliche’ Aktie ein Beta von 1,0 hat.“ (Kapitel Sieben, S. 174).

Anders ausgedriickt: Wertpapiere mit einem hoheren Beta stehen fiir eine hohere Volatilitat und sind deshalb risiko-
behafteter.

Eine Investition in CDL ist mindestens so riskant wie eine Investition in die etablierten Wettbewerber von CDL, deren
Betas deutlich iiber 1 liegen (siche die Bewertungen von KBC Securities und von Spezialist fir Finanzaktien).

Hinsichtlich des risikofreien Zinssatzes erscheint es schlieSlich ziemlich opportunistisch, auf die aktuelle, voriibergehende
Finanzkrise zu verweisen, um den von der Kommission gewahlten Wert zu widerlegen, der mit dem risikofreien Zinssatz
zum Zeitpunkt der Investition in CDL iibereinstimmt.
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Anhang

Zur Finanzierung eines Projekts miissen Investoren Kapital investieren. Dieses Kapital hat Kosten. Das sind die Kapital-
kosten.

Typischerweise gibt es zwei grofSe Kapitalquellen:
— Eigenkapital (E)
— Finanzkapital (Fremdkapital) (D)

Die Summe aus Eigen- und Fremdkapital ergibt das Gesamtkapital (C), das in Euro ausgedriickt wird. Beide dieser beiden
Kapitalquellen sind mit bestimmten Kosten verbunden. Wir stellen fest:

— K, = Eigenkapitalkosten, ausgedriickt in %;
— Ky Kosten des Finanzkapitals (Fremdkapital), ausgedriickt in %.

Die Gesamtkapitalkosten sind folglich der gewichtete durchschnittliche Kapitalkostensatz (WACC), der den Anteil von
Eigen- und Fremdkapital beriicksichtigt. Wir haben folglich:
D

E
WACC = K,— + K;—
c TG

Beachten Sie auch, dass Ky und K, die erwarteten und nicht die historischen Kosten des Fremd- und Eigenkapitals sind.

Wenn man die Steuervorteile der Fremdfinanzierung beriicksichtigt und annimmt, dass T der auf CDL anzuwendende
Steuersatz ist, haben wir:
D

E
ACC=K,—+K;—(1-T
w et dc( )

In dem besonderen Fall von CDL wird in dem Geschiftsplan von 2000 nicht auf Fremdkapital hingewiesen. Da das
Projekt vollstindig tiber Eigenkapital finanziert wird, haben wir Folgendes:

WACC = K,
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ANHANG 11

[angepasst von dem Schriftstiick vom Mirz 2010]

Antwort auf die von LECG vorbereitete Stellungnahme vom 19. Oktober 2009

Die Antwort des Beratungsunternehmens LECG auf die Analyse der Kommission stiitzt sich auf vier Punkte:

1.1.

. Angeblich fehlerhafte Anwendung des CAPM-Modells.

Wihrend LECG akzeptiert, dass eine CAPM-basierte Analyse der richtige Weg ist, zweifelt sie die von der GD COMP
verwendeten Parameterwerte an. Genauer gesagt, macht LECG geltend, dass:

— die Eigenkapitalpramie hitte niedriger sein sollen,
— die ,Betas” hitten niedriger sein sollen.

. Die Kommission hitte sich fir die Festlegung des entsprechenden Grenzwerts nicht auf den Geschiftsplan von
Consultia IT beschrinken sollen, sondern hitte auch den Geschiftsplan von Arthur Andersen von 2000 nutzen sollen.

. Die Kommission hat zum Abschitzen der erwarteten Profitabilitdt des CDL-Projektes nicht die geeigneten finanzwirt-
schaftlichen Kennzahlen herangezogen.

. Auflerdem hat es die Kommission versdumt, die erwarteten Einnahmen aus der Errichtung von Hotels und Biiroflichen
zu beriicksichtigen.

Die Parameter des CAPM
Eigenkapitalpramie

LECG zweifelt unsere Wahl an, basierend auf Ferndndez (2004) historische Daten fiir die Praimien heranzuziehen,
um die Markt-Risikopramie in Spanien fir die Jahre 2000 und 2004 zu schitzen. Stattdessen schligt LECG vor,
Informationen aus einer spiteren Abhandlung desselben Autors (') heranzuziehen.

Wie wir nachfolgend sehen werden, zitiert der LECG-Bericht diese Abhandlung sehr selektiv.

In dem LECG-Bericht wird argumentiert, dass statt der historischen Eigenkapitalpramie die erforderliche Eigen-
kapitalprimie hitte herangezogen werden sollen. Ferndndez (2009) stellt jedoch Folgendes fest:

,Es ist einfach, die Schlussfolgerung zu zichen, dass es keine allgemein akzeptierte Punktschitzung der Eigen-
kapitalpramie oder eine gingige Methode fuir die Schdtzung der Pramie gibt. [...]

Die Empfehlungen beziiglich der Eigenkapitalprdmie, die aus 150 Finanzlehrbiichern und Lehrbiichern zur Wert-
ermittlung entnommen wurden, die zwischen 1979 und 2009 verdffentlicht wurden, liegen zwischen 3 % und
10 %. Verschiedene Biicher verwenden auf unterschiedlichen Seiten unterschiedliche Eigenkapitalprimien und in
den meisten Werken wird nicht zwischen den vier verschiedenen Konzepten unterschieden, die der Ausdruck
JEigenkapitalpramie’ bezeichnet: historische Eigenkapitalpramie, erwartete Eigenkapitalpramie, erforderliche Eigen-
kapitalpramie und implizierte Eigenkapitalpramie. [...]

129 der Biicher sind der Ansicht, dass erwartete und erforderliche Eigenkapitalprimie Synonyme sind und 82
unterschieden nicht zwischen erwarteter und historischer Eigenkapitalpramie.”

Dariiber hinaus schligt die LECG-Studie in Bezug auf den konkreten Wert vor, eine Eigenkapitalpramie heran-
zuziehen, die kiirzlich von Ferndndez (2009) vorgelegt wurde. Ferndndez schligt die Anwendung einer erforder-
lichen Eigenkapitalpramie (REP) vor, die zwischen 3,8 und 4,3 % liegt. Es gibt mindestens zwei Griinde, aus denen
dieser Bereich fiir unsere Zwecke nicht giiltig ist. Erstens leidet er unter intrinsischen Einschriankungen, da er die
subjektive Bewertung durch eine einzelne Person ist. Es sollte angemerkt werden, dass Ferndndez auch einen
Mittelwert vorstellt, der aus 150 Lehrbiichern gewonnen wurde (siche die nachfolgende Grafik). Zweitens und
viel wichtiger ist der Vorschlag, einen Wert zwischen 3,8 und 4,3 % zu nutzen, der eine Schitzung der aktuellen
Eigenkapitalpramie und nicht der Eigenkapitalprdmie aus den Jahren 2000 und 2004 ist. Auf das CAPM-Modell
sollten die Werte angewendet werden, die zum Zeitpunkt der Geschiftsentscheidung gegolten haben (d. h ex ante

(") Pablo Fernandez (2009): The Equity Premium in 150 Textbooks. Arbeitspapier IESE Business School.
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und nicht ex post). Anders ausgedriickt, die entsprechende Eigenkapitalpramie ist diejenige aus dem Jahr 2000
(oder 2004), aber nicht diejenige aus dem Jahr 2009. In Bezug auf diesen Punkt bietet die Abhandlung von
Ferndndez (2009) Konsensschitzungen der REP in den Jahren 2000 und 2004. Der Wert der REP liegt ins-
besondere im Jahr 2004 iiber 6 %, wihrend der Wert fiir das Jahr 2007 bei ungefihr 7 % liegt. Unsere Schitzung
vor Publikmachen des Dokuments war korrekt und befand sich in diesem Bereich, d. h. bei 6,8 %.

,Die nachfolgende Abhandlung zeigt die Entwicklung des gleitenden Mittelwerts der erforderlichen Eigenkapital-
pramie (REP) (wihrend der letzten fiinf Jahre), die in 150 Finanzlehrbiichern und Lehrbiichern zur Wertermittlung
herangezogen oder empfohlen wurde.“
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6%

5% 1

1988
1990
1992
1994
1996
1998
2000
2002
2004
2006
2008

1.2. Beta

In Bezug auf das Beta wirft der LECG-Bericht Zweifel in Bezug auf die Verwendung der Schitzungen von privaten
Unternehmen auf, die sich auf diese Schitzungen spezialisiert haben. Nachfolgend geben wir die Links zu den
Studien, auf die wir uns beziehen:

Carrere (die Informationen, die wir verwendet haben, konnen auf S. 5 des nachfolgenden Berichts gefunden
werden):

http:/[www.carreregroup.com/fr/documents/financials/Etude_Financiere_13062001.pdf
Studio Babelsberg (siehe S. 10):
http:/[www.studiobabelsberg.com/uploads/media/Studio_Babelsberg__14May08.pdf

Nach unserer Meinung ist genau das die Stelle, an der ein privater Kapitalgeber nach Informationen schauen wiirde,
um das Beta ex ante zu ermitteln. Diese Analysten verfiigen tiber besondere Fahigkeiten zur Bewertung von Ex-
ante-Wertermittlungen.

Die beiden Studien legen Betas fiir bestimmte enge Wettbewerber von Ciudad de la Luz vor.

Pablo Ferndndez, der ausfiihrlich, aber selektiv in der LECG-Studie zitierte Autor, hat ausfiihrlich dargelegt, dass die
historischen Betas (wie die von LECG vorgeschlagenen) nahezu bedeutungslos sind.

In seiner Abhandlung ,Are calculated betas worth for anything?” (Arbeitspapier IESE Business School) bringt Pablo
Ferndndez (2008) schlagkriftige Argumente gegen die Verwendung errechneter Betas fiir Wertermittlungen vor:

,Wir zeigen, dass es im Allgemeinen ein enormer Fehler ist, das historische Beta als Ersatz fiir das erwartete Beta zu
nehmen. Erstens, weil es fast unmoglich ist, ein aussagekriftiges Beta zu errechnen, da sich historische Betas
dramatisch von einem Tag auf den ndchsten dndern; zweitens, da wir oft nicht mit einer entsprechenden statis-
tischen Konfidenz sagen konnen, dass das Beta eines Unternehmens kleiner oder grofer ist als das eines anderen;
drittens, weil historische Betas in vielen Fillen keinen Sinn machen: Unternehmen mit hohem Risiko haben hiufig
kleinere historische Betas als Unternehmen mit einem geringeren Risiko; viertens, weil historische Betas sehr stark
von dem Index abhidngen, den wir zu ihrer Berechnung heranziehen. [...] (1) (Betonung von uns hinzugefiigt).

Anhand des dritten vorstehend von Ferndndez (2008) vorgebrachten Arguments wird auch aufgezeigt, dass die von
LECG vorgelegten Betas nicht richtig sein konnen. Tatsichlich stellt Ferndndez die Behauptung auf, dass Unter-
nehmen mit einem groffen Risiko hohe Betas hitten. Das ist sehr intuitiv: die geforderte Rendite fiir ein hoch-
riskantes Projekt (wie CDL) sollte hoher sein als die Rendite eines diversifizierten Portfolios (z. B. IBEX 35).

(") Damodaran (Damodaran, Aswath (1994), Damodaran on Valuation. New York: John Wiley und Sohne) verdeutlicht diesen Punkt auch

bei der Berechnung des Betas von Disney. Bei tiglichen Daten erhilt er 1,33; 1,38 bei wochentlichen Daten; 1,13 bei monatlichen
Daten; 0,44 bei vierteljahrlichen Daten und 0,77 bei jihrlichen Daten. Bei einem Zeitraum von 3 Jahren erhilt er 1,04; 1,13 bei 5
Jahren und 1,18 bei 10 Jahren. Das Beta hingt auch von dem Index ab, der als Richtgrofe gewihlt wurde; das Beta betrigt in Bezug
auf den Dow 30 0,99; in Bezug auf S&P 500 betragt es 1,13 und in Bezug auf den Wilshire 5000 Index 1,05.


http://www.carreregroup.com/fr/documents/financials/Etude_Financiere_13062001.pdf
http://www.studiobabelsberg.com/uploads/media/Studio_Babelsberg__14May08.pdf
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In einer anderen Abhandlung, in der der Schwerpunkt auf Spanien gelegt wird (,On the instability of betas: the
case of Spain®, 2008, Arbeitspapier IESE Business School) zeigt Pablo Ferndndez wieder, dass es ein schwerwie-
gender Fehler ist, fir die Berechnung der erforderlichen Kapitalrendite Betas heranzuzichen, die aus historischen
Daten berechnet wurden.

,Das ist aus sieben Griinden falsch:

1. denn aus historischen Daten berechnete Betas variieren betrdchtlich von einem Tag zum ndchsten;

2. denn berechnete Betas hingen stark von dem Aktienindex ab, der als Marktreferenz herangezogen wird;

3. denn berechnete Betas hingen sehr stark davon ab, welcher historische Zeitrahmen (5 Jahre, 3 Jahre, ..) fiir ihre
Berechnung verwendet wird;

4. denn berechnete Betas hingen davon ab, welche Rendite (monatlich, jahrlich, ...) fir ihre Berechnung verwendet
wird;

5. denn wir wissen haufig nicht, ob das Beta eines Unternehmens héher oder niedriger als das Beta eines anderen
Unternehmens ist;

6. denn berechnete Betas korrelieren nur wenig mit Aktienrenditen;

7. denn die Korrelationskoeffizienten (und der R2) der fiir die Berechnung der Betas verwendeten Regressionen
sind sehr klein.“

In der Abhandlung werden zahlreiche Beispiele zur Stiitzung aller sieben Behauptungen gegeben.

Der entsprechende Zeitraum

In unserer vorstechenden Analyse haben wir das Jahr 2004 als Referenzjahr fiir die Berechnung des NPV genom-
men, da zu dieser Zeit die gesamte Investition in Hohe von 199,4 Mio. EUR getitigt wurde. Wir konnen leicht eine
Zweitanalyse fir das Jahr 2000 durchfithren. Der sich ergebende WACC wire hoher als im Jahr 2004 ('), sowohl
wegen einer hoheren Markt-Risikopramie (die gemdfl den von Ferndndez gesammelten Informationen um 7 %
herum liegen sollte — siche Abschnitt 1.1) als auch wegen eines hoheren risikofreien Zinssatzes (der fiir Spanien
im Jahr 2000 5,53 % betrug (?)). Folglich wire ein interner Zinsfufl von 8,84 % immer noch viel niedriger als die
Kapitalkosten (genauer: WACC = 5,53 % + 1,59 * 7% = 16,66 %).

Es ist moglich, noch einen Schritt weiter zu gehen und den NPV des Projektes im Jahr 2000 zu berechnen. Wenn
man alle Vorbehalte beriicksichtigt, die wir in der voranstehenden Analyse betont haben (d. h. die unbesehene
Verwendung der Cashflows und der Parameter, die fiir die Berechnung des Endwertes herangezogen wurden, mit
Ausnahme natiirlich des WACC) erhalten wir den folgenden negativen NPC:

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 NPV
Cashflow | —46 479 -69719 9005 12616 6 930 7710 68 698
Abschlag 1 1)1 + 1)1 + 1/ + 11 + 1/(1 + 1/ +

WACC) | WACC)2 | WACC)'3 | WACC)4 | WACC)'s | WACC)'6

16,66 % 1 0,8572 0,7348 0,6298 0,5399 0,4628 0,3967

DCF -46479 | -59762,56 | 6616,67 | 7946,13 | 3 741,50 | 3 568,16 | 27 252,87 | - 57 116,22

(") Nach unseren Berechnungen betrug der WACC im Jahr 2004 unter Verwendung eines risikofreien Zinssatzes von 4,1 % und einer
Markt-Risikopramie von 6,8 14,91.
() Siehe die OECD-Statistiken.
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3. Finanzwirtschaftliche Kennzahlen

Der LECG-Bericht stimmt mit unserer Ansicht tiberein, dass das CAPM das richtige Instrument zur Bewertung der
Ex-ante-Kapitalkosten ist. Dariiber hinaus bietet der Bericht keine Argumente zur Widerlegung der Verwendung des
ROCE als Ersatz fiir den WACC. Deshalb ist es nicht erforderlich, die Begriindung in den vorstechenden Erldute-
rungen zu wiederholen. Es lohnt sich aber méglicherweise dennoch, sich in Erinnerung zu rufen, warum der ROCE
die passendste Kennzahl ist. Da die wirtschaftliche Profitabilitdt eines Unternehmens ex post anhand des Unter-
schieds zwischen dem Ertrag aus dem eingesetzten Kapital und den Kapitalkosten gemessen wird, wiirde man
intuitiv den Branchendurchschnitt des ROCE als angemessenen Ersatz wihlen, wenn man eine Richtgrofe basie-
rend auf vergangenen Daten der Wettbewerber erstellen sollte, um die Mindestrendite zu ermitteln, die Investoren
benotigen wiirden.

4, Das Ausmafl der Investition in Hotels und Biiroflichen

Die Behauptungen in diesem Punkt basieren auf neuen Nachweisen, ndmlich auf sechs Berichten zur Bodenwert-
ermittlung. Vorab sollte angemerkt werden, dass diese Nachweise nachtraglich erbracht wurden und folglich einem
potenziellen Kapitalgeber zu der Zeit nicht zur Verfiigung standen. () Zweitens weisen wir darauf hin, dass in dem
Arthur Andersen-Bericht lediglich auf die Moglichkeit hingewiesen wird, einen Hotelkomplex (in Phase III) und
gewisse Biirofldchen zu errichten (in Phase 1V). Der Bericht enthilt eine Schitzung der Kosten fiir die Errichtung
der Hotels und Biiroflidchen, aber keine Schitzung der damit verbundenen Einnahmen. Also fehlen die Informa-
tionen, mit denen die Profitabilitit der ErschlieBung des Landes abgeschitzt werden kann. In der Tat wird kein
Geschiftsplan fiir die Durchfithrung der Phasen III und IV vorgelegt. In dem Consultia IT Geschiftsplan wird nur
indirekt tiber die Erwdhnung eines Bereichs komplementirer Dienste auf Hotels verwiesen, wihrend Biiroflichen
noch nicht einmal erwihnt werden. Auerdem werden diese Tatigkeiten in dem Abschnitt iiber die wirtschaftlichen
und finanziellen Prognosen iiberhaupt nicht beriicksichtigt. Mit anderen Worten: einem privaten Kapitalgeber wire
zu keiner Phase ein Geschiftsplan beziiglich der Landentwicklung vorgelegt worden. Dies impliziert folglich, dass
die Ex-ante-Bewertung des Projekts lediglich auf dem Geschiftsplan fiir die Filmstudios basieren sollte. Tatsachlich
deuten alle Nachweise darauf hin, dass die Landentwicklung nicht Teil des urspriinglichen Geschiftsplans war. In
der LECG-Vorlage vom April 2008 wird in der Tat in Abschnitt 5 (Der operative Wert eines Hotelkomplexes und
gewerblichen Bereichs in Ciudad de la Luz) ausdriicklich festgestellt, dass die Details der Investition in den
Dienstleistungsbereich (Hotels und gewerblicher Bereich) in keinem der beiden Geschiftspline analysiert wurden,
da i) vorstehend genannte Leistungen in jedem Fall erst nach dem Filmstudio errichtet wiirden und ii) die Pro-
fitabilitdt des Filmstudios hoch genug war und es folglich zu diesem Zeitpunkt nicht erforderlich war, die zu-
sdtzlichen Cashflows zu analysieren, die Ciudad de la Luz moglicherweise generieren wiirde.

Die einzigen einschldgigen Informationen fiir die Bewertung des Landes sind die Angebote, die Ciudad de la Luz im
Jahr 2005 fiir den Bau und den Betrieb des Hotels und des gewerblichen Bereichs erhalten hat und die in dem
vorgenannt erwahnten Abschnitt 5 vorgelegt wurden. Dabei handelt es sich um eine Bewertung, die der Markt zur
gleichen Zeit vorgenommen hat, in der die Investitionsentscheidung getroffen wurde, zu einer Zeit also, die
dartiber hinaus durch einen Boom auf dem Immobiliensektor gekennzeichnet war. Wie in dem nachfolgenden
Abschnitt erklart wird, bieten die Bewertungen von EUROVAL keine zweckdienliche Orientierungshilfe in Bezug
auf den Wert der Grundstiicke.

Fir die Berechnung des NPV einschlielich dieser zusdtzlichen Landentwicklung kann der vom Markt bestimmte
Preis herangezogen werden (die Tatsache, dass dieser, wie von spanischer Seite anerkannt wurde, relativ niedrig ist,
ist tatsichlich ein Nachweis dafiir, dass diese Eigentumsentwicklung fiir private Kapitalgeber nicht sehr attraktiv zu
sein schien).

Die folgende Tabelle enthilt Berechnungen des NPV, die die Landentwicklung auf der Grundlage der Angebote
umfassen, die im Jahr 2005 tatsichlich gemacht wurden (560 000 EUR pro Jahr, inflationsbereinigt, gemafl den
Angaben von LECG). Wie einfach zu schen ist, bleibt der NPV negativ.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Cashflow - 884 -1792 -2601 -118177 -55813 -25088 4462
IPC Hotels 1,000 1,021 1,042 1,064
Hotels 560 572 584 596
Insgesamt - 884 -1792 -2601 -117 617 -55241 —24504 5058
Abschlag (1+|1+WACC 1 1/ + 1/ + 11 + 1/ +
WACC)2 WACCQ) | WACO®2 | WACC3 | WACCy4

(") Der LECG-Bericht vom 25. April 2008 folgt denselben Uberlegungen, wenn er am Anfang feststellt (Anfang von Abschnitt 2.1), dass

die einschligige Frage fiir die Anwendung des MEIP wie folgt lautet: ,Bot das Projekt mit den Informationen, die zu dem Zeitpunkt
verfiigbar waren, als die Investition gemacht wurde, eine ausreichende Profitabilitit, um einen privaten Kapitalgeber auch davon zu
iiberzeugen, diese Investition zu titigen? [...] Die Investitionsentscheidung muss von einer Ex-ante-Perspektive aus analysiert werden.”



23.3.2013

Amtsblatt der Europdischen Union

L 85/31

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

Euroval hat eine Reihe von Landbewertungsberichten erstellt. Diese Berichte wurden von der Sociedad Proyectos
Teméticos de la Comunidad Valenciana, dem Investor in Ciudad de la Luz (CDL) in Auftrag gegeben. Die Berichte
behaupten, eine objektive Bewertung des Landes zu erstellen, das fiir den Bau der Hotels und Biiroflichen fiir den
CDL-Komplex genutzt wiirde. Es wird eine Bewertung fiir die Jahre 2000, 2002 und 2009 erstellt. Fiir jedes dieser
Jahre werden zwei Grundstiicke bewertet: eines, das fiir die Errichtung des Hotelkomplexes bestimmt ist und das
andere fir die Biirogebdude. Es liegen folglich sechs Bewertungsberichte vor.

Da diese Berichte im Grofen und Ganzen alle derselben Methodik folgen, sind einige unserer Anmerkungen
allgemeiner Natur; immer wenn auf eine bestimmte Behauptung verwiesen wird, wird der entsprechende Bericht
genannt.

Dieses Memo beschreibt die Mingel der vorgenannten Berichte und kommt zu der Schlussfolgerung, dass die von
ihnen vorgelegten Bewertungen nicht vertrauenswiirdig sind. Dariiber hinaus stellt das Memo fest, dass der Be-
wertungsbericht nicht mit einigen der Behauptungen in den zuvor von den spanischen Behérden vorgelegten
Dokumenten iibereinstimmt. Schlieflich weist das Memo auf die Art Nachweis hin, die hitte genutzt werden
konnen, um eine Schitzung beziiglich des Wertes des Landes zu erhalten.

Die Berichte

Wie man sehen kann, hat Euroval keinen dieser Berichte unterschrieben oder abgestempelt. D. h. es liegt iberhaupt
kein Nachweis vor, dass das Unternehmen die Verantwortung fiir die Bewertungen tibernimmt.

Die spanischen Behorden stellen fest, dass die Bewertungsberichte iiber die Grundstiicke, die in 2000 und 2002
abgefasst wurden, nicht die Anforderungen der Ministerialverordnung ECO 805/2003 beziiglich der Bewertung
von Immobilien erfiillen ,da ihr Zweck nicht in den Anwendungsbereich dieser Verordnung fallt“ (z. B, S. 3 des
Berichts, der die Bewertung von 2000 fiir Biroflichen enthalt). Es wird nicht dargelegt, warum die vorgenannte
Ministerialverordnung keine Anwendung finden sollte. Die vorgenannte Ministerialverordnung wird auch in Ver-
bindung mit dem Gesetz 6/1998 iiber die Landbewertung genannt (S. 13 des vorgenannten Berichts). Es wird
argumentiert, dass ,das agierende technische Team® aufgrund der Tatsache, dass es sich um eine im Jahr 2002
angefertigte, retrospektive Bewertung fiir das Jahr 2000 handelt ,die Moglichkeit hat, die Anpassungen und
Hypothesen fir die Berechnung anzuwenden, die es fiir den verfolgten Zweck als am sinnvollsten betrachtet".
Die ,Anpassungen” und ,Hypothesen“ werden aber nicht naher genannt. Auferdem ist nicht klar, warum geltendes
Recht nicht angewendet werden kann, insbesondere in Bezug auf die Bewertung des Landes. Es werden auch keine
Rechtfertigungen fiir die Nichtanwendung der zu dem Zeitpunkt geltenden Gesetze vorgebracht.

Der Bericht, der die aktuelle (2009) Bewertung des Grundstiicks vorlegt, das fiir die Biirogebidude vorgesehen ist,
enthidlt eine noch iiberraschendere Feststellung. Es wird behauptet, dass die gemdff den aktuellen geltenden
Gesetzen anzuwendenden Bewertungsmethoden angepasst werden konnen, ,da das agierende technische Team
aufgrund der Tatsache, dass es sich beim Zweck der Bewertung zum betreffenden Zeitpunkt um eine nicht
monetdre Einlage gehandelt hat, die Anpassungen und Hypothesen anwenden kann, die es fir den verfolgten
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4.1.a)

Zweck als am sinnvollsten betrachtet®. Mit anderen Worten: da die Bewertung nicht zu einer monetiren Trans-
aktion fithren wird, konnen die gesetzlich anzuwendenden Bewertungsmethoden geindert werden. Noch genauer:
da kein wirkliches Geld/keine echte Transaktion betroffen ist, gibt das technische Team zu, dass es der Ansicht ist,
Anpassungen vornehmen zu konnen, die es angesichts des ,verfolgten Zwecks* fiir zweckmafig erachtet.

Es ist folglich nicht verwunderlich, dass Euroval keinen der sechs Berichte offiziell bestatigt hat.

Berichte iber die Schaffung von Biroflichen (NNT-Grundstiick)

In den Berichten hitte auch genauer erklirt werden sollen, was die Bezeichnung ,tertidre Nutzung® fiir das Land
mit sich bringt.

Das auffilligste Manko dieser Berichte ist die Art und Weise, in der sie die Richtpreise fiir die Biiroflichen in dem
Komplex Ciudad de la Luz festlegen. In dem Bericht von 2000 werden auf S. 18 neun Transaktionen aufgefiihrt,
einschlieflich der je Quadratmeter bezahlten Preise. Diese Transaktionen fanden zwischen Dezember 1999 und
September 2000 statt und der bezahlte Durchschnittspreis lag bei 1 111,7 EUR je Quadratmeter. Dieser Wert wird
als Richtgrofe fiir die Biiroflachen in dem Komplex Ciudad de la Luz herangezogen.

Der Komplex Ciudad de la Luz befindet sich auflerhalb der Stadt Alicante in der Nahe eines Industrickomplexes
(poligono industrial). Die neun vorgenannten Transaktionen betreffen dagegen Biiros (DurchschnittsgrofSe: 115,26
Quadratmeter), die sich in den renommiertesten Einkaufsstralen von Alicante befinden. Es macht einfach keinen
Sinn, diese Transaktionen zur Festlegung einer Richtgrofe fiir die 66 576,54 m? heranzuziehen, die in Ciudad de la
Luz errichtet werden sollen.

Der Bericht nutzt den spanischen Verbraucherpreisindex (CPI — Indice de Precios al Consumo, IPC), um aktuelle
Werte zu deflationieren. Der IPC wird insbesondere dazu verwendet, die aktuelle Bewertung des Landes zuriick auf
das Jahr 2000 zu deflationieren (S. 24). Wir merken an, dass der CPI/IPC, wie der Name sagt, keine Vermdgens-
preisinflation umfasst. Der Index wird auf der Grundlage eines Warenkorbs an Konsumgiitern ermittelt. Die
Nutzung des CPI/IPC zur Deflationierung von Landwerten und/oder Immobilienwerten ist aus den nachfolgend
erklirten Griinden alles andere als unschadlich.

Wie allseits bekannt ist, fand in Spanien ein Wohnungsbauboom statt, der mehr als zehn Jahre andauerte (die
aktuellen makrookonomischen Note Spaniens stehen in nennenswertem Umfang mit dieser Blase in Zusammen-
hang). Als Folge stiegen die Grundstiickspreise viel schneller als der allgemeine CPI

Gemif$ den Statistiken die vom Ministerium fiir Wohnungswesen der spanischen Regierung (Ministerio de Vivien-
da, http://www.mviv.es[es|) erfasst wurden, stiegen die Immobilienpreise in der Provinz Alicante wihrend des
Zeitraums zwischen dem ersten Quartal 2000 und dem dritten Quartal 2009 (dieser Zeitraum wurde gewdhlt,
da er dem in dem Euroval-Bericht herangezogenen Zeitraum entspricht: Januar 2000 bis August 2009) um
122,2 % gestiegen sind. Ein flichtiger Blick auf die Zeitreihen zeigt, dass die Immobilienpreise am Anfang des
betrachteten Zeitraums am schnellsten stiegen.

Dieselbe statistische Quelle enthilt auch Daten zu Grundstiickspreisen, aber die Reihe beginnt leider erst 2004. Der
Durchschnittspreis je Quadratmeter Land auf stidtischem Gebiet in der Provinz Alicante betrug im ersten Quartal
2004 234,3 EUR/m? Die entsprechende Zahl fiir Gemeinden mit mehr als 50 000 Einwohnern betrug in der
Provinz Alicante im ersten Quartal 2004 464,9 EUR/mz.

Da der Preis fir Grundstiicke, die fiir die Erschliefung stddtischer Regionen genutzt werden konnen, eng mit den
Immobilienpreisen korreliert, kann man fiir den Zeitraum Q1 2000 — Q4 2003 cine Anndherung an den Deflator
fir Grundstiickspreise erhalten, wenn man die Inflation der Immobilienpreise fiir diesen Zeitraum betrachtet.
Gemifl dem spanischen Ministerium fiir Wohnungswesen stiegen die Immobilienpreise in der Provinz Alicante
in dem Zeitraum zwischen dem ersten Quartal 2000 und dem dritten Quartal 2003 um 80,1 % an.

Folglich wiirde die Anwendung eines Deflators einer solchen Grofenordnung (+/- 80 %) unabhingig davon, ob
man den durchschnittlichen Grundstiickspreis fiir die gesamte Provinz (234 EUR/m? in Q1 2004) oder den fiir
groRe Gemeinden (464,9 EUR/m? in Q1) heranzieht, fiir das erste Quartal 2000 zu deutlich niedrigeren Immo-
bilienpreisen fithren, als in dem Euroval-Bericht angegeben sind.

Es ist auch erwahnenswert, dass sich die Berichte in Bezug auf die Preisentwicklung widersprechen. Wie vorstehend
erwdhnt, werden in dem Bericht von 2000 auf S. 18 neun Transaktionen aufgefiihrt, einschlieflich der je Quadrat-
meter bezahlten Preise. Diese Transaktionen fanden zwischen Dezember 1999 und September 2000 statt und der
bezahlte Durchschnittspreis lag bei 1 111,7 EUR je Quadratmeter. Dieser Wert wird als Richtgrofe fiir die Biiro-
flichen in dem Komplex Ciudad de la Luz herangezogen.


http://www.mviv.es/es/
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Der Bericht von 2009 folgt derselben Methodik. Auf S. 18 werden sieben Transaktionen aufgefiihrt, die zwischen
April 2007 und Dezember 2008 durchgefithrt wurden. Der Durchschnittswert je Quadratmeter betrigt
2 736,22 EUR. Der Bericht von 2009 bietet also uniibersehbare Beweise dafiir, dass die Inflation auf dem Immo-
bilienmarkt deutlich mehr als 33,5 % betrdgt, dem im Bericht von 2000 verwendeten Wert. Bei einem Vergleich
der beiden Berichte erhdlt man eine Inflation von 146,1 %. Dies entspricht den Berichten des Ministeriums fiir
Wohnungswesen: zwischen dem ersten Quartal 2000 und dem zweiten Quartal 2008 (der Zeitraum, in dem die
meisten der Transaktionen stattfanden, auf die in dem Bericht von 2009 verwiesen wird), stiegen die Immobilien-
preise in der Provinz Alicante um 152,1 %.

Die Tatsache, dass die Zahlen in dem Bericht von 2009 um 15 % deflationiert wurden, um die aktuellen Preise zu
erhalten, dndert das Gesamtbild angesichts der betroffenen Groenordnung nicht.

Nebenbei mochten wir noch anmerken, dass es nicht sinnvoll ist, die Preise fiir kleine Biiroflichen in Alicante als
Richtgrofe fir den Komplex Ciudad de la Luz heranzuzichen.

Es sollten zwei weitere Anmerkungen beriicksichtigt werden. Erstens, wihrend Phasen boomender Immobilien
steigen die Grundstiickpreise tiblicherweise schneller als die letztendlichen Hauspreise. Der Hauspreisindex bewertet
die Grundstiickpreisinflation in jedem Fall zu niedrig. Zweitens ist der Durchschnittspreis grofer Gemeinden
wahrscheinlich nicht représentativ fiir die Grundstiickspreise an einem Standort wie dem von CDL. Tatsichlich
stammen die meisten Daten, die fiir die Ermittlung dieses Durchschnittspreises herangezogen wurden, von Grund-
stiicken, die sich in Stidten oder deren unmittelbarer Nihe befinden (z. B. Vorstadt,urbanizaciones“); CDL befindet
sich auflerhalb der Stadt an einem Standort mit wenig (bzw. keinen) Wohnhdusern.

Schlieflich wird die Hauspreisinflation anhand von Material illustriert, das genutzt wird, um Studenten im zweiten
Semester an der Unversidad Carlos IIl de Madrid zu unterrichten. Das Material kann eingesehen werden unter:
http:/[www.eco.uc3m.es/~ricmora/ee/, materiales, Tema I, Dia 67, das wir nachfolgend reproduzieren. Dieser gra-
fische Nachweise bestitigt, dass die Hauspreise sehr viel schneller als der CPI/ICP gestiegen sind.

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

Die Argumente fiir den Nachweis, dass die Kosten der Landentwicklung praktisch Null sind, sind in allen Berichten
angesichts der Tatsache, dass einige zusitzliche Kosten zu tragen wiren, cher diinn.

Schlielich deutet im Fall des Biirokomplexes (NNT) der Unterschied zwischen 35 % (2002) und mehr als 50 %
(2000) zwischen den Werten, die anhand der beiden Bewertungsmethoden (dynamische Residualwertmethode und
Steigerung des CPI) erhalten werden, auf die hochspekulative Natur der Ubung hin.


http://www.eco.uc3m.es/~ricmora/ee/

L 85/34

Amtsblatt der Europaischen Union

23.3.2013

4.1b) Berichte iiber die Bewertung des Grundstiicks fiir ein Hotel (NNH-Grundstiick)

4.2.

Die Berichte von 2000 und 2002 iber das zweite Grundstiick (,NNH) leiden unter denselben Mingeln (z. B.
Verwendung eines unpassenden Deflators, Fehlen einer Begriindung fir die Nichtanwendung der im spanischen
Gesetz niedergelegten Bewertungsmethoden usw.). Wie bereits gesagt, ist keiner dieser Berichte unterzeichnet oder
abgestempelt.

Einige zusdtzliche Kommentare sind dennoch angebracht. In den Berichten von 2000 und 2002 werden Richt-
preise fiir die Hotelzimmer mit Hilfe von Durchschnittspreisen ermittelt. Die Quelle wird jedoch nicht genannt. Es
ist auch nicht klar, ob sich die Richtpreise auf die Provinz Alicante (Bericht 2002) oder auf die Comunidad
Valenciana (Bericht 2000) beziehen.

Die sich ergebenden Durchschnittspreise liegen bei 44,95 EUR/Nacht in dem Bericht von 2000 und bei
47,65 EUR/Nacht in dem Bericht von 2002. Obwohl die Quelle, die diese Werte untermauert, nicht angegeben
wird, widersprechen die Werte vorangegangenen Zahlen nicht.

In dem Bericht von 2009 dagegen wird fiir die Ermittlung des Richtpreises eine Liste von sechs gut gelegenen 4-
oder 5-Sterne-Hotels vorgelegt. Anhand dieser Liste wird ein Richtpreis von 104 EUR/Nacht ermittelt. Es gibt keine
Erklirung dafiir, warum die Methodik zur Festlegung der Richtpreise verglichen mit den Berichten von 2000 und
2002 gedndert wurde.

Und was noch wichtiger ist, es ist schwierig zu verstehen, warum der Fokus auf 4- oder 5-Sterne-Hotels gelegt
wird. Gibt es irgendeinen Hinweis darauf, dass auferhalb von Alicante, in der Nihe der Autobahn und eines
Lpoligono industrial“ Bedarf an 4- bis 5-Sterne-Hotels besteht?

Genauso ist es ziemlich aussagekriftig, dass das einzige Hotel, das sich in der Nihe des CDL-Komplexes befindet,
ausgelassen wurde. Bei diesem handelt es sich um ein IBIS-Hotel, dessen Preise fiir den Sommer 2010 bei
49 EUR|Nacht liegen (http://www.ibishotel.com/gb/reservation/multiratesjshtml, eingesehen am 24. Februar 2010).
Als weiterer Nachweis: Luxusappartements bei einem Golfplatz (und relativ nahe bei CDL) kosteten im August
2010 (Hochsaison) 80 EUR je Nacht (siche http:/[www.hotelesoasis.com/WebOasis/EN/ficha_hotel/plantio_golf/
descripcion.jsp, eingesehen am 24. Februar 2010).

Auch der Bericht von 2009 iiber das NNH-Grundstiick enthalt einige iiberraschende Feststellungen. Anfinglich ist
man angenehm iiberrascht, festzustellen, dass die Methode zur Durchfithrung der Bewertung dem Gesetz entspricht
(auf S. 13 steht zu lesen: ,Die methodologischen Bezugnahmen sind die in der Ministerialverordnung ECO
805/2003 beziiglich der Bewertung von Immobilien und in Gesetz 6/1998 vom 13. April 1998 iiber die Land-
bewertung niedergelegten Kriterien, da das Ziel der Bewertung die Feststellung des Wertes zum gegenwirtigen
Zeitpunkt ist. Auf S. 25 stellt man jedoch fest, dass der Bewertungsbericht doch nicht den in der Ministerialver-
ordnung niedergelegten Anforderungen entspricht: ,In Ubereinstimmung mit Artikel 61 Absatz 1 Buchstabe b der
Verordnung ECO 805/2003 vom Mirz 2003 iiber die Regeln zur Bewertung von Immobilien mochten wir darauf
hinweisen, dass dieser Bewertungsbericht diese Verordnung formal nicht einhilt, da sein Zweck nicht in den
Anwendungsbereich der Verordnung fillt“ (,por ser su finalidad distinta al objeto de aplicacién de la misma®).

Es ist auch interessant, festzustellen, dass es einen riesigen Unterschied zwischen den Schitzungen je Quadratmeter
fur die beiden Grundstiicke (NNH und NNT) gibt. Wihrend nicht verneint wird, dass die geplanten Verwendungen
(Biiroflichen versus Hotels) den Unterschied teilweise erklaren konnen, ist der Unterschied dennoch auffillig. In
Bezug auf Hotels liegt der Wert zwischen 144,12 EUR/m? (2000) und 188,35 EUR/m? in 2009. In Bezug auf
Biiroflichen liegt der Wert zwischen 491,64 EUR/m? (2000) und 800 EUR/m? in 2009. Womit konnen diese
signifikanten Unterschiede in der Preisentwicklung (Inflation) dieser beiden direkt nebeneinander liegenden Grund-
stiicke erklirt werden? Was kann diesen Unterschied von iiber 300 % ausmachen?

Sollten wir die Schlussfolgerung ziehen, dass dies darauf beruht, dass die Methodik fiir die Bewertung des fir die
Hotels gedachten Grundstiicks niher an den gesetzlich festgelegten Standards bleibt? Oder sollte es auf die grofere
Transparenz der Preise fiir eine Hotelnacht zuriickgefithrt werden?

Es wird auch behauptet, dass die variablen Kosten 50 % der Einnahmen ausmachen (z. B. auf den Seiten 18 und 19
des Berichts von 2009). Wo kommt die Schitzung so groffer Spannen her?

Die Baukosten werden auf der Grundlage des Richtpreiselements geschitzt. Fiir die Berichte von 2000 und 2002
werden die richtigen Zahlen gewihlt. Fiir den Bericht von 2009 wird jedoch die Zahl von 2006 herangezogen.
Warum?

Risikoprimien

Wir merken auch an, dass die Berichte anerkennen, dass die Investition in Hotels riskanter ist als die Investition in
Biiroflichen (z. B. auf S. 12 und auf S. 26 des Berichts von 2000). Die spanischen Behorden haben stets und
konsequent die Errichtung eines ,Hotelkomplexes* geplant.


http://www.ibishotel.com/gb/reservation/multirates.jshtml
http://www.hotelesoasis.com/WebOasis/EN/ficha_hotel/plantio_golf/descripcion.jsp
http://www.hotelesoasis.com/WebOasis/EN/ficha_hotel/plantio_golf/descripcion.jsp
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4.3.

Ahnlich gibt der Bericht an, dass der Diskontsatz (tipo de actualizacién) anhand der folgenden Formel (S. 16 des
Berichts von 2000) ermittelt wird:

i = risikofreier Zinssatz + Risikopramie

Auf derselben Seite werden in einer Tabelle die anzuwendenden Mindestrisikopramien aufgefithrt. Die entspre-
chenden Primien liegen tiber der ex ante erwarteten Rendite fiir eine Investition in Ciudad de la Luz.

SchlieRlich ist die Risikoprimie, die in den Berechnungen auf S. 21 des Berichts von 2000 (10 %) verwendet wird,
niedriger als diejenige, die in der entsprechenden Tabelle auf S. 16 aufgefithrt wird (11 %).

Glaubwiirdige Bewertungen

Um eine glaubwiirdige Bewertung des Landes zu erhalten, hdtten Bewertungen aus der Zeit um das Jahr 2000
herum fiir Grundstiicke dhnlicher Charakteristika in Bezug auf Grofe und Lage (in der Nahe des Aguas Amargas
Industriekomplexes), die fir die ,tertidre Nutzung“ und die ,Hotelnutzung“ bestimmt sind, vorgelegt werden
miissen.
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