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(Atti mhux legizlattivi)

DECIZJONIJIET

DECIZJONI TAL-KUMMISSJONI
tat-8 ta’ Mejju 2012
dwar l-ghajnuna mill-istat SA.22668 (C 8/08 (ex NN 4/08))
(notifikata bid-dokument C(2012) 3025)

(It-test bl-Ispanjol biss huwa awtentiku)

(Test b’relevanza ghaz-ZEE)
(2013/126/UE)

IL-KUMMISSJONI EWROPEA,

Wara li kkunsidrat il-Trattat dwar il-Funzjonament tal-Unjoni
Ewropea u, b'mod partikolari, l-ewwel subparagrafu tal-Arti-
kolu 108(2) tieghu,

Wara li kkunsidrat il-Ftehim dwar iz-Zona Ekonomika Ewropea
u b'mod partikolari 1-Artikolu 62(1)(a) tieghu,

Wara li stiednet lill-partijiet interessati jressqu l-kummenti
taghhom skont I-Artikoli msemmija ('), u wara li kkunsidrat
dawn il-kummenti,

Billi:

I. PROCEDURA

(1) Fit-22 ta’ Frar 2007, il-Kummissjoni r¢eviet ilment dwar
ghajnuna mill-Istat tal-kwerelant A (%) rigward l-allegata
ghajnuna moghtija mir-Regjun ta’ Valencia lill-kumpless
tal-istudios tal-films Ciudad de la Luz. Fil-15 ta’ Marzu
2007, il-kwerelant A kkonferma li l-ilment tieghu jista’
jintbaghat lill-awtoritajiet Spanjoli.

(2)  FI-10 ta’ April 2007, il-Kummissjoni baghtet l-ilment fl-
intier tieghu lill-awtoritajiet Spanjoli, u talbet informazz-
joni dwar l-allegata ghajnuna. [l-Kummissjoni ma gietx
innotifikata dwar ebda mizura ta’ appogg ghac-¢cinema
fValencia bil-ghan tal-approvazzjoni taghha skont l-istan-
dards dwar l-ghajnuna statali.

(3)  Wara talba fit-18 ta’ April 2007 ghal estensjoni tal-iska-
denza (moghtija fl-24 ta’ April), l-awtoritajiet Spanjoli
wiegbu fil-15 ta” Gunju 2007 ghat-talba ghal informazz-
joni mill-Kummissjoni.

() GU C 134 tal- 31.5.2008, p. 21.
(3 H-kwerelant A huwa studio kbir tal-films Ewropew, li talab li ma
tigix zvelata l-identita tieghu.

(4)

)
)

Fit-30 ta’ April 2007, il-kwerelant A pprovda links ghal
artikoli ppubblikati fVariety fejn allegatament gew spje-
gati s-sussidji offruti ghall-gbid ta’ films fValencia u gie
kkonfermat li Ciudad de la Luz kien qged jattira produzz-
jonijiet ¢inematografici ta’ bagit gholi (3).

Fit-13 ta’ Lulju 2007, il-Kummissjoni talbet informazz-
joni addizzjonali minghand l-awtoritajiet Spanjoli. Wara
li, fit-18 ta’ Lulju 2007, talbet estensjoni tal-iskadenza,
moghtija fid-19 ta’ Lulju, l-awtoritajiet Spanjoli wiegbu
ghat-talba ghal informazzjoni mill-Kummissjoni fit-8 ta’
Ottubru 2007.

Fil-15 ta’ Lulju 2007, il-Kummissjoni rceviet ilment
minghand il-kwerelant B (¥). Wara li rceviet il-ftehim
tal-kwerelant, fit-2 ta’ Awwissu 2007 I-Kummissjoni
baghtet l-ilment taghha lill-awtoritajiet Spanjoli.

Permezz ta’ ittra tat-13 ta’ Frar 2008, il-Kummissjoni
infurmat lill-awtoritajiet Spanjoli li hija kienet iddecidiet
li tiftah il-procedura stabbilita fl-Artikolu 108(2), tat-
Trattat dwar il-Funzjonament tal-Unjoni Ewropea rigward
l-ghajnuna. L-awtoritajiet Spanjoli wiegbu fit-28 ta’ April
2008.

Id-Decizjoni tal-Kummissjoni li tiftah il-procedura giet
ippubblikata f1l-Gurnal Uffigali tal-Unjoni Ewropea (°). 1I-
Kummissjoni stiednet lill-partijiet interessati biex jissotto-
mettu |-kummenti taghhom dwar l-ghajnuna.

New Valencia studio offers film rebates (Studio gdid fValencia joffri

skontijiet ghal produzzjonijiet ta’ films) (http://www.variety.com/
article/VR1117958591.html?categoryid=19&cs=1; Polanski’s Pompeii
takes shape (Pompei ta’ Polanski tiehu forma) http://www.variety.
com/article/VR1117963040?refcatid=19&printerfriendly=true.
Il-kwerelant B huwa wiched mill-operaturi l-kbar fis-settur Ewropew
tal-films, li wkoll talab biex ma tigix zvelata l-identita tieghu.

Ara n-nota fqiegh il-pagna 1.


http://www.variety.com/article/VR1117958591.html?categoryid=19&cs=1
http://www.variety.com/article/VR1117958591.html?categoryid=19&cs=1
http://www.variety.com/article/VR1117963040?refcatid=19&printerfriendly=true
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[I-Kummissjoni rceviet kummenti minn partijiet interes-
sati u baghtithom lil Spanja fit-3 ta’ Ottubru 2008. II-
kummenti tal-awtoritajiet Spanjoli waslu fil-21 ta’
Novembru u fid-29 ta’ Dicembru tal-2008.

Wara laqgha fil-11 ta’ Frar 2009 bejn il-Kummissjoni u I-
awtoritajiet Spanjoli, Spanja pprovdiet informazzjoni
addizzjonali fit-30 ta’ Marzu 2009.

Fis-26 ta’ Awwissu 2009, il-Kummissjoni baghtet talba
¢dida ghal informazzjoni lil Spanja li l-awtoritajiet Span-
joli wiegbu fl-20 ta” Ottubru 2009, billi offrew infor-
mazzjoni addizzjonali fl-1 ta’ Frar 2010.

Fl-24 ta’ Mejju 2011, il-Kummissjoni baghtet talba gdida
ghal informazzjoni li fiha infurmat lil Spanja dwar in-
nomina ta’ konsulent ekonomiku indipendenti, Ecorys.
Spanja wiegbet fis-7 ta’ Gunju 2011. I-Kummissjoni
wiegbet lil Spanja fit-22 ta’ Lulju 2011.

Fl-1 ta’ Awwissu 2011, il-Kummissjoni baghtet lill-awto-
ritajiet Spanjoli l-ahhar talba taghha ghal informazzjoni,
inkluz ir-rapport ta’ Ecorys. Spanja ressqet il-kummenti
taghha dwar ir-rapport ta’ Ecorys fit-3 ta’ Ottubru 2011.
Fil-11 ta’ April 2012, Spanja pprovdiet dejta gdida dwar
l-investiment pubbliku fi Ciudad de la Luz SAU.

II. DESKRIZZJONI FID-DETTALL

Allokat fil-periferija ta’ Alicante (Valencia), Ciudad de la
Luz huwa kumpless kbir tal-istudios tal-films. 1-Gvern
Regjonali ta’ Valencia ha d-decizjoni inizjali li jinvesti
fil-progett Ciudad de la Luz fl-24 ta’ Ottubru 2000.

Ciudad de la Luz SA gie mwaqqaf fit-2 ta’ Novembru
2000. L-ghan tieghu kien li jizviluppa l-attivitajiet
mehtiega  ghall-promozzjoni, l-organizzazzjoni u I
gestjoni tal-kumpless Ciudad de la Luz, inkluz il-bini,
il-gestjoni u l-isfruttament ta’ facilitajiet awdjovizivi u
¢inematografici, kif ukoll attivitajiet ohrajn relatati mad-
divertiment u l-akkomodazzjoni.

1I-75 % mill-kapital azzjonarju originali ta” EUR 600 000
ta’ Ciudad de la Luz SA kien proprjeta ta’ Parque Temd-
tico de Alicante SAU li aktar tard sar Sociedad Proyectos
Temadticos de la Comunidad Valenciana SAU (SPTCV).
SPTCV hija kumpanija pubblika li twettaq attivitajiet ta’
investiment fisem il-Gvern Regjonali ta’ Valencia. 11-25 %
li jifdal kienu proprjeta ta’ Producciones Aguamarga SL,
kumpanija privata li kienet responsabbli ghat-twettiq tax-
xoghlijiet ta’ kostruzzjoni li jifdal, ghall-promozzjoni ta’
Ciudad de la Luz u ghall-gestjoni tal-istudios.

17)

(18)

FNovembru 2001, il-kapital azzjonarju zdied ghal EUR 9
miljuni. SPTCV akkwistat l-ishma I-godda kollha u b’hekk
is-sehem taghha tela’ ghal 98,4 %. SPTCV ghal darb’ohra
ziedet is-schem taghha fi Frar 2003 u Mejju 2004
permezz tal-akkwist ta’ kapital azzjonarju gdid. FLulju
2004 Producciones Aguamarga bieghet is-sehem taghha
ta’ 0,2 % ta’ Ciudad de la Luz SA (°) lil SPTCV (ghal EUR
139 059). Minn dakinhar, il-Gvern Regjonali ta’ Valencia
kellu 100 % tal-kapital azzjonarju ta’ Ciudad de la Luz
SAU permezz ta’ SPTCV. Minn dak iz-zmien, Ciudad de
la Luz SAU kienet kumpanija pubblika li tappartjeni
totalment ghal SPTCV u suggetta ghalligi pubblika
fdak li ghandu xjaqsam mal-akkwist u s-supervizjoni
finanzjarja. Madankollu, Producciones  Aguamarga
kompliet tiehu hsieb il-gestjoni ta’ Ciudad de la Luz.

II-kumpless tal-istudios tal-films fetah il-bibien tieghu
ghall-attivitajiet tal-iffilmjar fAwwissu 2005. Iddisinjat
sabiex jakkomoda l-akbar produzzjonijiet tal-films, ix-
xoghlijiet ta’ kostruzzjoni bdew fI-2002 u saru fi tliet
fazijiet:

— Fazi 1 (finalizzata): 6 setts tal-films bl-arja kkundizz-
jonata u ta’ kejl totali ta’ 11 000 m2, bini ta’ appogg
ghall-produzzjoni, 15050 m2 ta’ workshops u
mhazen, u 2 zoni ghall-iffilmjar fl-apert (back lots)
ghal total ta’ 14-il ettaru.

— Fazi 2 (finalizzata wara li nfethet il-procedura ta’
investigazzjoni formali): facilitajiet ghall-forniment
tal-ikel, bini ta’ amministrazzjoni, laboratorju ghal
wara l-produzzjoni u t-tielet Zona ghall-iffilmjar fl-
apert ta’ 5 ettari b'tank tal-ilma ghall-iffilmjar;

— Fazi 2B (ghadha ma bdietx): tank tal-ilma kbir, fond,
b’orizzont naturali;

— Fazi 3 (ghadha ma bdietx): sett tal-films ta’ 5 000 m2
(i huwa mahsub biex ikun l-akbar wiched fid-dinja),
zona ohra ghall-iffilmjar u 4 studios televizivi.

Il-kumpless tal-istudios jinkludi wkoll ¢entru universitarju
ddedikat ghall-produzzjoni awdjoviziva (Cinema, TV,
radju, Internet). I¢-Centru jipprovdi studji fil-livell ta’
masters li jkopru l-aspetti kollha tal-produzzjoni (dik
artistika, ta’ kummer¢jalizzazzjoni teknika, ta’ komuni-
kazzjoni). Fil-pjanijiet inizjali ghas-sena 2000 inkludew
investimenti kumplimentarji ohrajn fic-centri kummer-
¢jali, lukandi u kumplessi sportivi tal-madwar li jkunu

(%) Permezz tat-trasferiment ta’ kapital fis-7 ta’ Ottubru 2004, Ciudad de

la Luz sar Ciudad de la Luz SAU, kumpanija pubblika limitata ta’ sid
wiched li l-kapital azzjonarju taghha kien totalment proprjeta ta’
SPTCV.
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jistghu jiggeneraw fluss pozittiv ta’ flus ghall-kumpless,
izda li ghadhom ma sarux sa issa. Ghalkemm il-Gvern
Regjonali ta’ Valencia kkontribwixxa l-artijiet mehtiega fl-
2004 u fl-2005, gew imnedija offerti ghall-operat ta’
dawn l-attivitajiet fil-forma ta’ ghotja, l-offerti rcevuti
ma kinux attraenti bizzejjed, u ghalhekk ma saru ebda
investimenti addizzjonali.

Certi aspetti tal-facilitajiet avvanzati ta’ Ciudad de la Luz
poggew il-kumpless tal-films fpozizzjoni privileggjata fir-
rigward tal-ghadd zghir ta’ studios kbar tal-films li
jikkompetu mieghu ftermini ta’ kapacita ghall-films
b’bagit kbir. Ghalhekk, perezempju, fil-pjanijiet originali
ta’ Ciudad de la Luz, is-sett tal-films ta’ 5000 m? kien
ikun l-akbar wiched fid-dinja (). II-Kummissjoni tinnota
li s-setts tal-films kbar huma ta’ interess biss ghall-
produzzjonijiet tal-films il-kbar biss.

Sa ftit ilu, l-istudio tal-films kien amministrat minn Agua-
marga Gestién de Estudios SL li agixxa bhala agent
mhallas skont kuntratt ta’ gestjoni multiannwali ffirmat
mal-azzjonist.

Investimenti pubbli¢ci mwettqa minn SPTCV u pjani-
jiet tan-negozju ta’ Ciudad de la Luz

Qabel ma bdew ix-xoghlijiet ta’ kostruzzjoni, fl-1999-
2000, xi konsulenti indipendenti analizzaw il-vijabbilta,
l-ambitu u I-linji strategici ghall-izvilupp ta’ Ciudad de la
Luz ferba’ studios ipprovduti mill-awtoritajiet Spanjoli fil-
kuntest ta’ procedura ta’ investigazzjoni formali.

Dawn l-istudios ezaminaw il-prospetti ta’ tkabbir fl-ghadd
ta’ produzzjonijiet ta’ films (%), gabblu postijiet alternattivi
fir-Regjun ta’ Valencia ghall-kostruzzjoni ta’ studios tal-
films (°) u pprezentaw analizi preliminari (') u pjan ta’
negozju (') ghal kumpless ta’ studios tal-films. L-awtori-
tajiet Spanjoli ma kinux ipprovdew dawn l-istudji qabel
il-Kummissjoni adottat id-Decizjoni taghha li tiftah il-
procedura ta’ investigazzjoni formali rigward I-ghajnuna

() Sors: arikolu Let there be light (Ha jkun hemm id-dawl) ippubblikat

fil-Hollywood ~Reporter tal-31 ta’
hollywoodreporter.com/news/let-be-light-141371.

Ottubru  2006:  http:/[www.

(®) Anness I tar-risposta ta’ Spanja tat-28 ta’ April 2008: L-Industrija

Awdjoviziva: Tkabbir kontinwu (Studji u Investigazzjonijiet Awdjo-
vizivi — Jannar tal-1999).

(°) Anness IV tar-risposta ta’ Spanja tat-28 ta’ April 2008: Studju dwar

Postijiet Alternattivi ghal Centru ta’ Produzzjoni Awdjoviziva ta’
Teknologija Gholja fir-Regjun ta’ Valencia - Sommarju Ezekuttiv
(PriceWaterhouseCoopers — 30 ta’ Jannar 2000).

("9 Anness II tar-risposta ta’ Spanja tat-28 ta’ April 2008: Belt Awdjo-

viziva tar-Regjun ta’ Valencia — Analizi Preliminari tal-Vijabilita tal-
Progett (Arthur Andersen — minghajr data).

(")) Anness III tar-risposta ta’ Spanja tat-28 ta’ April 2008: Pjan ta’

negozju u vijabilitd tal-belt awdjoviziva tar-Regjun ta’ Valencia
(Arthur Andersen — minghajr data).

(24)

(25)

(26)

(28)

mill-Istat ghall-progett. Id-dejta li tinsab fid-decizjoni tal-
ftuh tat-22 ta’ Frar 2008 giet minn studju (ippreparat
minn Consultia) li, skont kif l-awtoritajiet Spanjoli
kienu zguraw lill-Kummissjoni, sar f-2002. Madankollu,
wara d-Decizjoni tal-ftuh, Spanja infurmat lill-Kummiss-
joni li dan l-istudju sar fl-2004.

Il-konkluzjonijiet tal-pjan tan-negozju 2000 imhejji minn
Arthur Andersen ('?) kienu pozittivi, inkluzi I-prospetti
taghhom ta’ redditu fuq terminu medju u twil. Gew
dokumentati flussi tal-flus pozittivi tal-progett ta’ studio
tal-films ghal perjodu ta’ hames snin (2002-2006) wara t-
tlestija tax-xoghlijiet ta’ kostruzzjoni tal-bini tal-istudios,
ta’ sala tal-konferenzi u l-iskola dwar tekniki tal-films u t-
televizjoni.

L-ispiza tal-kostruzzjoni ta’ dawn il-fazijiet kienet stmata
ghal 16 900 miljun pesetas (EUR 101,7 miljuni). Ma
kinitx inkluza l-ispiza tal-art u l-pjan tan-negozju indika
li l-ispejjez setghu jvarjaw ghal +/- 30 %. L-ispejjez tal-
fazijiet sussegwenti sat-tlestija tal-progett ma gewx
ikkwantifikati.

Abbazi ta’ dan il-pjan tan-negozju, bejn 1-2000 u 1-2004
SPTCV wettqet jew wieghdet li twettaq investimenti fi
Ciudad de la Luz permezz ta’ zidiet fil-kapital azzjonarju
u l-akkwist ta’ artijiet li jammontaw ghal EUR
104 259 759. Ara l-informazzjoni dettaljata fdan ir-
rigward fil-premessa (51).

Minhabba li x-xoghlijiet ta’ kostruzzjoni damu sentejn
aktar milli kien mistenni u l-iskeda tal-investiment giet
immodifikata sabiex dan jizdied b’'mod sinifikanti, Ciudad
de la Luz/SPTCV, fI-2004, ikkummissjona studju u pjan
ta’ negozju ¢did ghand Consultia (**). L-istudju ta’
Consultia wasal ukoll ghal konkluzjonijiet pozittivi
dwar il-profittabilita tal-progett, peress li l-pjan tan-
negozju ghall-perjodu 2004-2014 wera redditu pozittiv
fuq l-investiment imwettaq minn SPTCV sal-2014 u fuq
terminu ta’ zmien itwal.

Il-pakkett ta’ ishma ta’ Ciudad de la Luz SA proprjeta ta’
Producciones Aguamarga SL gie akkwistat minn SPTCV
fLulju 2004 ghal ammont ta’ EUR 139 059. B'differenza
minn SPTCV, wara l-investiment inizjali taghhom ta’ EUR
150 000 ta’ Novembru 2000, Producciones Aguamarga
SL ma kienu ghamlu ebda investiment iehor fl-istudios
tal-films. Ghalhekk, il-partecipazzjoni ta’ Producciones
Aguamarga SL fi Ciudad de la Luz SA kienet naqset bi
0,2% minn meta dan il-porzjon gie akkwistat minn
SPTCV. Wara din it-tranzazzjoni, il-kumpanija saret
proprjeta pubblika kollha kemm hi u saret Ciudad de
la Luz SAU.

(') Ara n-nota fqiegh il-pagna 10.

() Anness VI tar-risposta ta’ Spanja tat-28 ta’ April 2008: Linji Stra-

tegici u Pjan tan-Negozju 2004-2014 (Consultia IT - 7 ta’ Mejju
2004).
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(29) Abbazi tal-iskeda tax-xoghlijiet u tal-pjan tan-negozju bejn 1-2005 u 1-2009, 28 kienu produzzjonijiet Spanjoli
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mmodifikati, SPTCV tat, bhala azzjonist uniku, zewg
selfiet mill-azzjonisti ta” EUR 95 miljun fI-2005 u EUR
20 miljun fI-2007. Il-kontabilita ta’ Ciudad de la Luz
SAU sal-31 ta’ Dicembru 2010 pprezentata mill-awtori-
tajiet Spanjoli fApril 2012 turi li SPTCV investiet total ta’
EUR 45 829 840 fself konvertibbli fishma bejn 1-2008 u
1-2010. Din il-kontabilita tindika wkoll li kienu dovuti
ghal SPTCV interessi korrispondenti ghas-self mill-
azzjonisti tal-2005u 1-2009 ghal total ta’ EUR
7222160 f-2009 u 1-2010. Barra minn hekk, fil-31 ta’
Dicembru 2010 akkumulaw interessi mhux imhallsa ghal
madwar EUR 1814187 li jikkorrispondu ghal self
konvertibbli fishma. Ghalhekk, l-investiment ta’ fondi
pubbli¢i minn SPTCV fi Ciudad de la Luz, inkluzi l-inte-
ressi pendenti fuq is-self moghti, kien jammonta ghal
EUR 274 125 946 fl-ahhar tal-2010.

Strategija kummer¢jali u rizultati intraprenditorjali
ta’ Ciudad de la Luz

Fil-pjan tan-negozju tal-2000, Ciudad de la Luz kellu I-
ghan 1i jsir it-tieni l-akbar kumpless ta’ studios tal-films
fl-Ewropa (wara Pinewood) u jattira l-produzzjonijiet
Spanjoli (films, TV u reklamar), minbarra li stabbilixxa
mira ta’ sittax-il produzzjoni (tal-UE u l-Istati Uniti) fis-
sena. Il-pjan ta’ negozju rivedut tal-2004 gies li objettiv
strategiku ta’ Ciudad de la Luz kien li jizgura li -produzz-
jonijiet il-kbar tal-films u tat-televizjoni kienu l-klijjenti
principali tieghu.

Il-pjan tan-negozju 2004 qies li l-kompetituri principali
internazzjonali ta’ Ciudad de la Luz kienu l-istudios il-
kbar barra mill-Istati Uniti, spe¢jalment dawk b'karatte-
ristici  simili, jigifieri Pinewood-Shepperton (ir-Renju
Unit), Cinecitta (-Italja), Barrandov (ir-Repubblika Ceka),
Babelsberg (il-Germanja), Cinécité Montreal & Lions Gate
(il-Kanada) u Warner Roadshow & Fox (I-Awstralja).

Fil-pjan tan-negozju inizjali tal-2000, il-prezzijiet stabbi-
liti ghas-servizzi ghall-istudio (perezempju, il-kiri taz-zoni
ghall-iffilmjar, workshop) kienu konformi mal-medda ta’
tariffi applikati minn studios kumparabbli tal-Unjoni
(bhal Shepperton u Elstree fir-Renju Unit, u Babelsberg
fil-Germanja). Il-pjan tan-negozju rivedut tal-2004 jipp-
rezenta wkoll mudell ta’ prezzijiet strategici b'referenza
ghat-tariffi minn studios b’reputazzjoni internazzjonali:
bejn wiched u iehor 15% - 20 % aktar irhas minn
dawk tal-mexxejja stabbiliti (I-Istati Uniti u Pinewood
fir-Renju Unit), izda 50 % - 100 % aktar ghaljin minn
dawk tal-istudios tal-Unjoni (Barrandov fir-Repubblika
Ceka u Babelsberg fil-Germanja).

Fil-prattika, l-objettivi nazzjonali u internazzjonali tal-
istrategija intraprenditorjali ta’ Ciudad de la Luz ma
gewx milhuga. Mit-33 film migbuda fdawn l-istudios

(34)

(35)

u 5 biss, koproduzzjonijiet ma’ pajjizi ohra fl-UE (il-
Gredja, Franza). Barra minn successi okkazjonali pprov-
duti minn koproduzzjonijiet Ewropej kbar, bhal “Asterix
at the Olympic Games” u aktar ricentement koproduzzjoni
Spanjola-Amerikana, prattikament, il-films i nhadmu fi
Ciudad de la Luz minn meta nfetah fAwwissu 2005
kienu produzzjonijiet fil-maggor parti nazzjonali.

Minkejja l-prospetti murija fil-pjan tan-negozju 2004, li
jistabbilixxi 1-2010 bhala l-ewwel sena li fiha jkun hemm,
ghalkemm modestament, xi rizultati tal-operat pozittivi,
l-isfruttament tal-operat ta’ Ciudad de la Luz ghadu bid-
deficit sal-lum. Ciudad de la Luz ipproduca telf akku-
mulat ta’ EUR 84 miljun fl-ahhar tal-2010, meta mgabbla
mal-profitti akkumulati ta’ EUR 12 miljun li kienu
previsti ghall-istess data fil-pjan tan-negozju tal-2004.
Meta jigi mqabbel mal-istudios imsemmija precedente-
ment, Ciudad de la Luz ma rnexxilux jattira n-numru
mistenni ta’ produzzjonijiet mhux Spanjoli u, anke
ghad-domanda Spanjola, ir-rizultati huma aktar baxxi
milli kien mistenni. It-telf operattiv ukoll huwa akbar
milli kien mistenni.

Ragunijiet biex tinfetah il-procedura

L-investigazzjoni tal-Kummissjoni bdiet fl-2007 wara
Iment imressaq mill-kwerelant A, u Iment sussegwenti
mressaq mill-kwerelant B, li t-tnejn li huma huma opera-
turi prominenti fl-industrija tal-films minn Stati Membri
differenti. L-ilmenti kienu jallegaw l-eZistenza ta’ ghaj-
nuna mill-Istat illegali fil-finanzjament pubbliku ta’
Ciudad de la Luz u spec¢jalment fis-sistema ta’ incentivi
ghall-produzzjoni ta’ ¢erti films mahluqa minn Ciudad de
la Luz.

Kif gie indikat hawn fuq, meta l-Kummissjoni fethet il-
procedura ta’ investigazzjoni formali fi Frar 2008, l-unika
bazi ghad-decizjoni ta’ investiment li kienu pprovdew I-
awtoritajiet Spanjoli kien il-pjan tan-negozju mhejji minn
Consultia, allegatament maghmul fl-2002. Wara eval-
wazzjoni preliminari, il-Kummissjoni kellha dubji serji
dwar jekk investitur privat fekonomija tas-suq kienx
jinvesti fl-istess kundizzjonijiet u fuq l-istess skala bhal
ma ghamel il-Gvern Regjonali ta’ Valencia.

Rigward il-kompatibbilta possibbli tal-ghajnuna, il-
Kummissjoni ma kellha I-ebda informazzjoni dwar jekk
kienx hemm konformita mal-kundizzjonijiet tal-Linji
Gwida dwar ghajnuna regjonali applikabbli ghar-Regjun
ta’ Valencia fdak iz-zmien (2000-2004). II-Kummissjoni
kellha wkoll dubji dwar jekk setghetx tigi applikata I-
eccezzjoni kulturali stabbilita fl-Artikolu 107(3)(d) tat-
Trattat, peress li Ciudad de la Luz ma kienx jippromwovi
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l-kultura u lanqas il-konservazzjoni tal-wirt, seta’ jservi
ghat-tipi kollha tal-attivitajiet awdjovizivi, inkluz ir-rekla-
mar, u jikkompeti ma’ operaturi ohra biex jattira
produzzjonijiet kummer¢jali.

[I-Kummissjoni indikat ukoll l-ezistenza ta’ ghajnuna
mill-Istat possibbli fis-sistema ta’ incentivi ghall-iffilmjar
fi Ciudad de la Luz u identifikat bhala benefi¢jarji lill-
produtturi tal-films rilevanti. L-in¢entivi mahsuba ghall-
produzzjoni ta’ certi films kienu diretti ghall-appogg ta’
attivitajiet specifici flokalita partikolari abbazi ta’ kriterji
mhux maghrufa, biex b’hekk deher li ma jissodisfawx I-
istandards stabbiliti fil-Komunikazzjoni dwar i¢-Cinema
tal-Kummissjoni.

[II. KUMMENTI MINN PARTIJIET INTERESSATI

[I-Kummissjoni r¢eviet kummenti minn total ta’ ghaxar
partijiet interessati. Erbgha minnhom joperaw fil-qasam
tal-isfruttament tal-istudios tal-iffilmjar fi Stati Membri
ohrajn minbarra Spanja: il-kwerelant A, il-kwerelant B,
Barrandov Studio u Mediterranean Film Studios Limited;
hamsa jaghmlu dan fis-settur tal-films Spanjoli: Federa-
cién de asociaciones de productores audiovisuales espa-
fioles (FAPAE), Associacié de directors de cinema valen-
cians, Empreses audiovisuals valencianes federades
(EAVT), la asociacion Productors audiovisuals valencians
u Sociedad Proyectos Temdticos de la Comunidad Valen-
ciana (SPTCV SAU); u wiched kien agenzija nazzjonali ta’
finanzjament u politika ¢inematografika (UK Film Coun-
cil).

Kummenti mressqa minn studios ¢inematografici
attivi

Flittra kunfidenzjali tieghu tal-25 ta’ Gunju 2008, il-
kwerelant B juri t-thassib tieghu rigward l-ghajnuna li
permezz taghha Ciudad de la Luz gie zviluppat u qed
jopera attwalment. Huwa jallega li l-mizuri adottati mill-
Kummissjoni biex tiftah il-procedura huma essenzjali
ghall-kumpanija tieghu u s-settur.

Fl-ittra kunfidenzjali tieghu tat-30 ta’ Gunju 2008, il-
kwerelant A jillimita l-kummenti tieghu rigward l-inves-
tigazzjoni bir-reqqa ghal erba’ kwistjonijiet: (i) l-ispejjez
tal-finanzjament tal-istudios, (ii) l-approc¢ ghall-finanzja-
ment ta’ “kumpanija gdida”, (iii) il-valur ta’ cessjoni finali
u (iv) l-in¢entivi I-ohra moghtija lil Ciudad de la Luz. Fl-
opinjoni tieghu, “investitur privat iqis li anke negozju

(42)

(43)

(44)

(45)

stabbilit u profittabbli ta’ xi studio hu investiment ta’
riskju medju, bhala minimu. (...) Dan huwa bbazat fuq
il-fatt li, ghalkemm studio jkollu appogg fil-ghamla ta’
assi (...), huwa probabbli li l-ingranagg operattiv tieghu
jkun kbir, li jaghmilha difficli li jigu previsti l-profitti.
Fatturi ohra, bhan-natura ciklika tas-settur tal-produzz-
joni tal-films, izidu l-incertezza tal-previzjonijiet”.

Skont il-kwerelant A, l-ispiza medja ppezata tal-kapital
(WACC, l-akronimu tieghu bl-Ingliz) ta’ madwar 15 %
jista’ jkun xieraq ghal negozju ta’ studios tal-films stab-
bilit, ghalkemm “ir-rendiment mistenni ghall-investituri
privati (tal-kwerelant A) kien ikbar”. Investitur privat
iqis li negozju ta’ studios tal-films mahluq ¢did jikkostit-
wixxi “investiment b'riskji li jvarjaw bejn medji u gholjin
u, ghalhekk, jistenna minnu rendiment materjalment
akbar (ghalkemm jaccetta li jkun hemm xi dewmien fir-
redditu tieghu). Peress li, normalment, il-kapacita tal-
kumpaniji godda biex jiksbu self minn sorsi konvenzjo-
nali hija limitata (jekk applikabbli), il-WACC ghal dan it-
tip ta’ kumpaniji tizdied, generalment, kemm minhabba
r-redditu oghla fuq il-kapital mehtieg kif ukoll minhabba
n-nuqqas ta’ dejn bi prezz baxx”.

Fir-rigward tal-valur tal-Cessjoni finali ta’ Ciudad de la Luz
indikat fid-decizjoni tal-ftuh, il-kwerelant A igis li dan
mhuwiex realistiku. Huwa jallega wkoll li investitur privat
kien iqis li mhux abitwali, generalment, li wiched jircievi
gligh multiplu gabel l-interessi u t-taxxi ta’ aktar minn
12-15 bhala indikatur xieraq ghall-evalwazzjoni.

Fl-ahhar nett, fir-rigward tal-incentivi moghtija biex jigu
attirati produzzjonijiet, il-kwerelant A allega li jidher li fil-
fatt il-produtturi gew sussidjati ghall-ispiza li jinvolvi
persunal tekniku u ta’ appogg kwalifikat, li allegatament
huwa skars fir-Regjun ta’ Valencia. Il-kwerelant A jikkun-
sidra 1i l-incentivi joholqu impatt negattiv serju fuq il-
kompetizzjoni peress li, minghajr dawn l-incentivi, kien
ikun hafna aktar difficli biex l-istudios jattiraw produzz-
jonijiet tal-films.

Fl-ewwel ittra tieghu tal-25 ta’ Gunju 2008, Barrandov
Studio enfasizza li l-ghajnuna allegata tghawweg is-suq
rilevanti u tikkawza danni ghall-kompetituri l-ohrajn.
Barra minn hekk u minhabba l-kumplessita tal-kaz,
talab aktar zmien sabiex isiru aktar kummenti, li waslu
ghand il-Kummissjoni fil-15 ta’ Settembru 2008.
Barrandov Studio jagbel mar-ragunijiet moghtija mill-
kwerelant A u jenfasizza li d-dags u n-numru tas-settijiet
tal-films juru li Ciudad de la Luz ghandu l-ghan li jattira
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l-produzzjoni ta’ films Amerikani b’bagit kbir u mhux
films Spanjoli. Id-densita baxxa ta’ professjonisti u infras-
trutturi tal-films fAlicante meta mqabbla ma’ dawk ta’
Madrid jew Barcellona ma tirriflettix ghazla logika tas-
sit. Ftermini tal-istrategija, kull kumpanija li tinvesti fis-
settur tal-istudios tal-films princ¢ipalment tagsam il-klijen-
tela taghha fi klijenti lokali li jipprovdu dhul stabbli u
klijenti barranin li jwettqu produzzjonijiet kbar. Ciudad
de la Luz jiehu l-istrategija opposta, jigifieri, joffri servizzi
ta’ studios ghal prezzijiet irhas minghajr ma jikkunsidra -
ispiza tal-istabbiliment. Min-naha l-ohra, rigward l-incer-
tezza li tohloq id-diffikulta fit-tbassir tad-dhul lil hinn
minn 3 sa 5 snin fdan is-settur, investitur privat kien
jehtieg li jikseb redditu hafna aktar malajr. Skont Barran-
dov, din id-dikjarazzjoni hija kkorroborata minn pjan
tan-negozju kunfidenzjali li juri l-investiment ricenti
tieghu fi studios godda, li sar fuq is-suppozizzjoni li
jinkisbu profitti netti mit-tieni sena ta’ operazzjoni u
perjodu ta’ amortizzazzjoni ta’ inqas minn 8 snin. Langas
Barrandov ma jara li hemm spjegazzjoni razzjonali ghall-
ammont tal-profitti (EUR 341 miljun) previsti mill-awto-
ritajiet Spanjoli ghall-2014.

Fl-ittra tieghu tas-27 ta’ Gunju 2008, Mediterranean Film
Studios Limited ipprezenta l-kummenti tieghu rigward it-
tankijiet tal-ilma kbar li Ciudad de la Luz kien habbar.
Huwa jsostni li t-tankijiet tal-ilma taghhom huma unici
fl-Ewropa u paragunabbli biss ma’ dawk ta’ Fox fBaja
California (il-Messiku). Minhabba r-rata baxxa ta’ okku-
pazzjoni annwali tal-facilitajiet tieghu, jallega li, fl-opin-
joni tieghu u fl-opinjoni wiesgha fis-settur, fiz-zona Medi-
terranja, jekk mhux fl-Ewropa, digda hemm kapacita
bizzejjed ghall-iffilmjar fit-tankijiet tal-ilma.

Kummenti minn partijiet li jahdmu fis-settur tal-films
Spanjol

Fil-kummenti taghha tat-30 ta’ Gunju 2008, il-Federacién
de asociaciones de productores audiovisuales espafioles
(FAPAE) temmen li Ciudad de la Luz gab aktar kompe-
tizzjoni fis-suq tal-facilitajiet il-kbar ta’ produzzjoni u li I-
kwerelanti jistennew biss li jzommu l-pozizzjoni
taghhom fis-suq u jipprevjenu d-dhul ta’ kompetituri li
joffru servizzi kredibbli bi prezzijiet ragonevoli alternat-
tivi ghall-istudios taghhom li jiddominaw is-suq Ewro-
pew. FAPAE ssostni wkoll li studios bhal Barrandov,
Cinecitta, Babelsberg jew Mafilms ikkonsolidaw il-pozizz-
joni taghhom u r-reputazzjoni fis-suq permezz tal-
appogg pubbliku li r¢cevew b'modi differenti, inkluz bil-
partecipazzjoni pubblika fil-kapital azzjonarju. B'termini
aktar generali, FAPAE tenfasizza li z-zamma tad-diversita
kulturali tiggustifika li jezisti intervent pubbliku sod fis-

(48)

(49)

settur. B'mod partikolari, Ciudad de la Luz allegatament
joftri lill-produtturi Spanjoli servizzi sofistikati tal-ahhar
generazzjoni, li kieku ma kienx ghalih, kien ikollhom
jirreklutaw barra mill-pajjiz ghal prezzijiet hafna aktar
gholjin. Sabiex tirribatti l-argument li Ciudad de la Luz
jimmira li jattira 1-blockbusters, FAPAE ssostni li Ciudad
de la Luz jiehu benefic¢ji kbar mill-produzzjonijiet Span-
joli b'bagit baxx u jiffoka fuq il-kultura nazzjonali u
lokali, u ghalhekk jikkontribwixxi sabiex jintlahqu I-
ghanijiet kulturali stabbiliti fl-ex Artikolu 87(3)(d) (li
issa sar l-Artikolu 107(3)(d)). I-kummenti tal-21 ta’
Mejju 2008 ta’ Empreses audiovisuals valencianes fede-
rades (EAVf) u dawk tas-16 ta’ Mejju 2008 tal-assocjazz-
joni Productors audiovisuals valencians jagblu fil-maggor
parti taghhom, xi kultant kelma bkelma, mal-kummenti
ta’ FAPAE.

Fil-kummenti taghha tal-5 ta’ Gunju 2008, I-Associaci6
de directors de cinema valencians tenfasizza li d-dominju
tal-industrija tal-films Amerikani jimmarginalizza lill-
produzzjonijiet Ewropej permezz ta’ serje ta’ prattici alle-
gati ta’ abbuz. Fl-opinjoni taghha, ghandhom jittichdu
mizuri korrettivi sabiex il-kreazzjonijiet kulturali Ewropej
jikkompetu fuq l-istess termini. Skont din l-asso¢jazzjoni,
l-intervent pubbliku fi Ciudad de la Luz huwa essenzjali
fdan ir-rigward, ghall-benefic¢ju tal-produzzjoni Ewro-
pea, Spanjola u ta’ Valencia, u sabiex jigu difizi l-identi-
tajiet kulturali taghhom.

II-kummenti ta’ Sociedad Proyectos Temdticos de la
Comunidad Valenciana SAU (proprjetarja 100 % ta’
Ciudad de la Luz SAU, li tappartjeni ghall-Comunidad
Valenciana) tat-23 ta’ Gunju 2008 jirreplikaw essenzjal-
ment l-istess argumenti sussidjarji u huma bbazati fuq I-
evidenza pprovduta mill-awtoritajiet Spanjoli. Dawn li
gejjin huma xi aspetti li l-osservazzjonijiet taghhom
jaghmlu enfasi fughom. L-ewwel nett, il-fatt li investitur
privat iffinanzja parzjalment il-progett fil-fazi inizjali
tieghu f1-2000 abbazi tal-istudji disponibbli juri li l-inves-
timent maghmul mill-awtoritajiet pubblici segwa l-logika
ta’ investitur privat. Kemm l-istudju tal-2000 kif ukoll
dak tal-2004, ikkonkludew minghajr riservazzjonijiet li
l-progett kien profittabbli. It-tieni nett, l-incentivi mogh-
tija lil certi films huma ggustifikati minn perspettiva
kummercjali ghal inizjattiva intraprenditorjali gdida u
nghataw bhala “kuntratt ta’ sponsorizzar” bi skambju
ghal attivitajiet promozzjonali li jiggeneraw redditu
ghall-popolarita tal-istudios, filwaqt li jinvolvu spejjez
ta’ reklamar ghall-benefi¢jarji. Studju li sar dwar dan
jistima li r-redditu ekonomiku tal-kuntratti ta’ sponso-
rizzar ghal Ciudad de la Luz jitla’ sa EUR [...] (*) miljun.

(*) Dejta li hija kunfidenzjali hija indikata fit-test tad-Decizjoni bi [...].
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Kummenti tal-agenziji nazzjonali ta’ finanzjament ta’
produzzjonijiet tal-films

Flittra tieghu tal-25 ta’ Gunju 2008, UK Film Council
jiddikjara li ghandha tinghata risposta ghall-kwistjonijiet
li tqajmu fid-decizjoni tal-ftuh tal-procedura ta’ investi-
gazzjoni formali.

IV. KUMMENTI TAL-AWTORITAJIET SPANJOLI

Wara |-ftuh tal-investigazzjoni formali, l-awtoritajiet
Spanjoli wrew li d-decizjoni inizjali ta’ investiment kienet
ibbazata fuq pjan ta’ negozju mfassal f1-2000 u mhux fuq
dak li kienu pprezentaw qabel. Dan il-pjan tan-negozju

(52)

(53)

kien fi studju li sar fl-2004, u mhux f1-2002, kif l-awto-
ritajiet  Spanjoli  kienu indikaw precedentement lill-
Kummissjoni.

Meta gie mhejji l-istudju tal-2004, kienu diga investew
aktar minn EUR 90 miljun fil-progett. Konsegwentement,
l-awtoritajiet Spanjoli jallegaw li ghamlu zewg decizjoni-
jiet ta’ investiment: wahda fl-2000, ghall-ewwel fazi tal-
progett, u ohra f-2004, ghall-espansjoni ppjanata.

L-iskeda tal-investimenti fi Ciudad de la Luz, wara l-ahhar
aggornament ipprezentata mill-awtoritajiet  Spanjoli
fApril 2012, kienet din li gejja:

Data

Dekrizzjoni

Investiment Pubbliku
(PEUR)

24.10.2000

Ir-Regjun ta’ Valencia jiddeciedi li jizviluppa Ciudad de la Luz

2.11.2000

Jinholoq Ciudad de la Luz SA (proprjeta £75 % ta’ Parque Temdtico
de Alicante SAU, u 25 % ta’ Producciones Aguamarga SL)

450 000
[75 % ta’ 600 000]

21.11.2001

Parque Temdtico de Alicante SAU jinvesti wahdu fespansjoni tal-
kapital ta” EUR 9 miljun fi Ciudad de la Luz SA (u b’hekk zied is-
sehem tieghu sa 98,4 %)

9000 000

6.2.2003

Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana SAU (') jinvesti
wahdu fespansjoni tal-kapital ta” EUR 30 miljun fi Ciudad de la Luz
SA (u b’hekk zied is-sehem tieghu sa 99,6 %)

30 000 000

4.5.2004

Proyectos Temadticos de la Comunidad Valenciana SAU jinvesti
wahdu fespansjoni tal-kapital ta” EUR 54 870 660 fi Ciudad de la
Luz SA (u b’hekk zied is-sehem tieghu sa 99,8 %)

54 870 660

23.7.2004

Proyectos Teméticos de la Comunidad Valenciana SAU jakkwista
ghal EUR 139 059 is-schem tal-0,2 % ta’ Ciudad de la Luz SA li
kien fidejn Producciones Aguamarga SL (irregistrat bil-valur ta’ EUR
150 000) (u bhekk zied is-sehem tieghu sa 100 % fi Ciudad de la
Luz SA)

139 059

9.3.2005

Proyectos Tematicos de la Comunidad Valenciana SAU ttrasferixxa
lil Ciudad de la Luz SA l-art li fugha gew mibnija l-istudios, u b’hekk
zied is-sehem tieghu b'EUR 9 800 040 (minkejja li l-art kienet giet
ivvalutata ghal EUR 1 030 856 fil-kontabilita ta’ Proyectos Tema-
ticos de la Comunidad Valenciana SAU). Qabel dik id-data, il-progett
diga kien ircieva l-permess mill-Gvern Regjonali ta’ Valencia biex
jinbnew l-istudios fuq dan is-sit

9 800 040

Sajf tal-2005

Ciudad de la Luz SA beda l-attivitajiet tieghu bhala studio tal-films

28.4.2005

Self ta’ partecipazzjoni ta’ EUR 95 miljun

95 000 000

26.12.2007

Self ta’ partecipazzjoni ta’ EUR 20 miljun

20 000 000

30.6.2008

Self konvertibbli fishma mahrug bl-ghazla ta’ konverzjoni fishma
gabel il-31 ta’ Dicembru 2008

10 000 000
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Data Dekrizzjoni InveStiTFEGlSUbbliku
2.1.2009 Self konvertibbli fishma mahrug bl-ghazla ta’ konverzjoni fishma | 10 000 000
qabel it-30 ta’ Gunju 2009.
17.3.2009 Self konvertibbli fishma awtorizzat sa EUR 30 miljun bl-ghazla ta’ | 25 829 840
konverzjoni fishma qabel it-30 ta’ Dicembru 2009.
31.12.2010 Interessi mhux imhallsa fuq self ta’ partecipazzjoni f1-2009 u 1-2010 | 7 222 160
31.12.2010 Interessi mhux imhallsa fuq self mhux ikkonvertit fI-2009 u 1-2010 | 1 814 187
Total | 274125 946
(") Maghruf precedentement bhala Sociedad Parque Tematico de Alicante SAU.
(54)  Fir-risposti taghhom, l-awtoritajiet Spanjoli essenzjalment ghajnuna intensa ghall-progett ta’ investiment ta’ 36 %.

(55)

(56)

(57)

ippruvaw juru li l-investiment ma jikkostitwixxix ghaj-
nuna mill-Istat, peress li investitur privat kien jinvesti
fil-progett bl-istess mod u taht l-istess kondizzjonijiet
(bl-applikazzjoni tal-principju tal-investitur privat feko-
nomija tas-suq). B'sostenn ghal dan l-argument huma
pprovdew rapporti mhejjija mill-konsulenza ekonomika
LECG.

Anki jekk il-Kummissjoni tikkunsidra li mill-inqas parti
mill-investiment kien jikkostitwixxi ghajnuna mill-Istat, I-
awtoritajiet Spanjoli allegaw li I-films kollha ffilmjati fi
Ciudad de la Luz ikkonformaw mal-kriterji kulturali tal-
incentivi offruti mir-Regjun ta’ Valencia ghall-produzzjoni
tal-films, li kienu gew approvati mill-Kummissjoni fApril
2008, Dicembru 2008 u Lulju 2009 (*4). Skont l-awtori-
tajiet Spanjoli, l-eccezzjoni kulturali prevista fl-Arti-
kolu 107(3)(d) tat-TFUE tista’ tigi applikata ghall-ghaj-
nuna ghall-investiment fil-fazi axxendenti u dixxendenti
tal-produzzjoni tal-films.

L-awtoritajiet Spanjoli jindikaw ukoll li kull ghajnuna
inkluza fil-finanzjament pubbliku ta’ Ciudad de la Luz
u l-incentivi offruti ghall-produzzjoni tal-films ghandhom
jitgiesu fil-kuntest tal-effetti ta’ distorsjoni tal-iskemi
nazzjonali ta’ appogg ghall-produzzjonijiet tal-films awto-
rizzati mill-Kummissjoni fi Stati Membri ohra, li jattiraw
produzzjonijiet kbar ta’ films lill-kompetituri ta’ Ciudad
de la Luz (V).

L-awtoritajiet Spanjoli jsostnu wkoll li I-Linji Gwida fil-
gasam tal-ghajnuna mill-Istat ghal finijiet regjonali
applikabbli dak iz-zmien (1998) kienu jippermettu

() Decizjonijiet ta' ghajnuna mill-Istat N379/07 (2.4.2008), N309/08

(15.12.2008) u N108/09 (30.7.2009).

(°) Is-sussidju nazzjonali jista’ jasal biex jilhaq 24 % tal-ispejjez tal-

produzzjoni fir-Renju Unit u 20 % fil-Germanja. Fir-revizjoni taghha
tal-Komunikazzjoni dwar i¢c-¢inema, il-Kummissjoni ghandha 1-ghan
li tirrimedja 1-girja ghas-sussidji bejn l-iskemi nazzjonali ta” appogg
ghall-produzzjonijiet tal-films sabiex jigu attirati investimenti minn
produtturi kbar tal-films barranin.

(59)

(60)

Bl-istess mod, kienu jissodisfaw il-kundizzjonijiet addizz-
jonali introdotti sussegwentement fil-Qafas multisettorjali
ghal progetti kbar ta’ investiment f-2002 b’sehem mis-
suq ta’ ingas minn 25 % u zieda fil-kapacita ta’ 5 %.

L-awtoritajiet Spanjoli pprovdew it-tieni rapport ta’ LECG
Inc li jikkritika l-analizi tal-pjan tan-negozju tal-2004
mwettaq mis-servizzi tal-Kummissjoni. LECG Inc tikkon-
testa dik l-analizi u pprezenta valuri alternattivi ghad-
dejta u l-fatturi tar-riskju, minbarra li offriet valutazzjoni-
jiet retrospettivi tal-art li fugha gie mibni Ciudad de la
Luz.

It-tieni analizi ekonomika mwettqa mis-servizzi tal-
Kummissjoni ezaminat il-pjan tan-negozju tal-2000 u I-
valutazzjonijiet retrospettivi tal-artijiet moghtija minn
Spanja. Barra minn hekk, konsulent indipendenti wettaq,
fuq talba tal-Kummissjoni, evalwazzjoni ekonomika tal-
principju tal-investitur privat fekonomija tas-suq. Dan ir-
rapport indipendenti gie mibghut lill-awtoritajiet Spanjoli
fit-30 ta’ Settembru 2011.

Kif kienu ghamlu diga fil-kummenti taghhom dwar id-
decizjoni tal-ftuh, l-awtoritajiet Spanjoli tennew il-fehma
taghhom li l-perspettivi ta’ redditu ta’ Ciudad de la Luz
ghandhom jigu mgabbla ma’ dawk tal-kompetituri
ewlenin tieghu fl-Unjoni fis-settur tal-istudios tal-films
(perezempju, Babelsberg, Pinewood) u mhux, kif jaghmel
Ecorys ('%), mal-konglomerati awdjovizivi diversifikati tal-
Istati Uniti (Time Warner, Disney) (!7). L-awtoritajiet
Spanjoli jsostnu li din l-evalwazzjoni komparattiva

(*%) Tl-konsulent ekonomiku Ecorys fassal studju indipendenti dwar dan
il-kaz. Ara fid-dettall it-tagsima V.

(") Minkejja dan, Ecorys inkluda wkoll fl-istudios Ewropej lil Babelsberg

fil-paragun, flimkien ma’ kumpaniji ohra madwar id-dinja.
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ghandha tkun ibbazata fuq informazzjoni disponibbli
ghall-pubbliku  (perezempju Bloomberg) ezistenti fiz-
zmien tal-adozzjoni tad-decizjoni ta’ investiment (jigifieri,
1-2000 u 1-2004, mhux 1-2008). Fl-ahhar nett, huma
jallegaw ukoll li serje ta’ nuqqas ta’ ftehim u nuqqasijiet
teknici jaghmlu l-konkluzjonijiet tal-istudju li sar minn
Ecorys ('%) invalidi. L-awtoritajiet Spanjoli allegaw Ii,
jekk dawn in-nuqqasijiet jigu kkoreguti u tigi mwettqa
evalwazzjoni komparattiva xierqga mal-kompetituri, il-
profittabilita tal-perspettivi tad-decizjoni ta’ investiment
ibbazata fuq id-dejta disponibbli dak iz-zmien tghaddi

mit-test tal-investitur privat fekonomija tas-suq.

V. EVALWAZZJONI TAL-GHAJNUNA

Skont Il-Artikolu 107(1) tat-TFUE, “kull ghajnuna, ta’
kwalunkwe forma, moghtija minn Stat Membru jew
permezz ta' rizorsi tal-Istat, li twassal ghal distorsjoni
jew theddida ta’ distorsjoni ghall-kompetizzjoni billi tiffa-
vorixxi certi produtturi ghandha, safejn tolqot il-
kummer¢ bejn l-Istati Membri, tkun inkompatibbli mas-
suq intern”. Minn dan isegwi li, sabiex titgies bhala ghaj-
nuna mill-Istat, ghandha tissodisfa l-kundizzjonijiet
kumulattivi li gejjin: (1) il-mizura ghandha tinghata
minn rizorsi tal-Istat, (2) ghandha taghti vantagg ekono-
miku lill-kumpaniji, (3) il-vantagg ghandu jkun selettiv u
ta’ distorsjoni jew theddida ta’ distorsjoni tal-kompetizz-
joni, (4) il-mizura ghandha taffettwa l-kummer¢ intra-
Komunitarju.

Vantagg ekonomiku

Kif gie indikat hawn fuq, l-awtoritajiet Spanjoli allegaw li
l-mizura ma tikkostitwixxix ghajnuna mill-Istat, ghax
tissodisfa 1-prin¢ipju tal-investitur privat fekonomija tas-
suq. Dan it-test jezamina jekk investitur privat kienx
jinvesti fil-progett bl-istess mod u taht l-istess kondizz-
jonijiet bhall-investitur pubbliku fil-mument li ttichdet id-
decizjoni biex isir l-investiment pubbliku. Fdan ir-
rigward, huwa ta’ sinifikat li inizjalment kien hemm
investitur privat fil-progett (1) u li l-awtoritajiet Spanjoli
kienu kkummissjonaw diversi studji li waslu ghall-
konkluzjoni li I-progett se jiggenera fluss tal-flus pozittiv
(ara l-premessa 22).

Kif gie indikat fil-premessa (16), fil-kaz ta’ Ciudad de la
Luz, fil-bidu investitur privat (il-kumpanija ta’ gestjoni)
kien jippossjedi 25 % tal-progett (jigifieri, EUR 150 000
tal-kapital azzjonarju ta’ EUR 600 000). Madankollu, dan

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

investment in Ciudad de la Luz (Studju dwar l-applikazzjoni tal-prin-
¢ipju tal-investitur fl-ekonomija tas-suq ghall-investiment pubbliku
fi Ciudad de la Luz) Rapport finali (Ecorys — 19 ta’ Lulju 2011)

(1) Perezempju, fCitynet Amsterdam, il-Kummissjoni kkunsidrat li 1-

princ¢ipju tal-investitur privat kien sodisfatt, peress li l-investitur
pubbliku investa fil-progett fkundizzjonijiet paragunabbli ma’
dawk tal-investitur privat. Id-Decizjoni C 53/2006 tal-11 ta’
Dicembru 2007.

(64)

(65)

(66)

(67)

l-investitur privat irtira qabel ma’ investa fondi addizz-
jonali (gie assorbit minn SPTCV f1-2004). Ebda investitur
privat iehor ma investa fil-progett wara dan.

II-fatt i l-uniku investitur privat lest li jinvesti kien
investa biss ammont zghir fiz-zmien meta kellha ssir il-
parti 1-kbira tal-investiment jista’ jitqies bhala evidenza
prima facie li investitur privat ma kienx iwettaq progett
ta’ dan it-tip fil-kundizzjonijiet li kienu jezistu dak iz-
zmien. Barra minn hekk, is-sitwazzjoni ta’ dan l-investitur
privat kienet specifika hafna (u, ghalhekk, ma kinitx dik
ta’ investitur privat skont il-ligi), peress li huwa kien ukoll
dak responsabbli ghall-bidu tal-progett, ghas-sorveljanza
tax-xoghlijiet ta’ kostruzzjoni u ghall-gestjoni u I
promozzjoni tal-istudios bi skambju ghal tariffi ta’
gestjoni. Dan jinkludi li l-investiment inizjali tieghu
seta’ kien razzjonali ghal ragunijiet differenti minn
sempli¢i redditu jekk dan jitgies separatament.

Fin-nuqgas ta’ azzjonist privat, l-awtorita regjonali bbazat
id-decizjoni taghha ta’ investiment fuq ir-rizultati tal-
istudji ta’ konsulenza. Madankollu, is-semplici ezistenza
ta’ dawn l-istudji mhix bizzejjed biex jigi ssodisfatt it-test
tal-investitur privat fekonomija tas-suq. Qabel ma jsiru
investimenti fuq l-iskala ta’ dawk li saru fi Ciudad de la
Luz, il-haga logika kienet tkun li investitur privat kien
janalizza bir-reqqa l-pjan tan-negozju u s-suppozizzjoni-
jiet li kienu bbazati fughom dawn l-istudji. Kwalunkwe
investitur privat kien jasal ghall-konkluzjonijiet tieghu
dwar jekk is-suppozizzjonijiet specifici uzati biex jiggus-
tifikaw il-pjan tan-negozju kinux xierqa f'dan il-kaz. Barra
minn hekk, huwa mistenni li investitur privat iqabbel ir-
redditu previst tal-progett Ciudad de la Luz ma’ dak ta’
progetti ohra alternattivi. Din l-analizi ma saritx dak iz-
zmien. Barra minn hekk, langas ma kien possibbli li jsir
tali paragun abbazi tal-flussi tal-flus pozittivi pprovduti
fdawn l-istudji.

Meta tigi investigata ghajnuna mill-Istat, il-gurisprudenza
tehtieg li 1-Kummissjoni twettaq il-valutazzjoni taghha
stess tal-fatti (2°). Ghalhekk, huwa mehtieg li tigi evalwata
l-validita tar-rapporti mhejjija fil-hin tat-tranzazzjoni.

Fid-dawl tar-rapporti pprovduti mill-awtoritajiet Spanjoli
mid-decizjoni tal-ftuh, jidher li ttichdu zewg decizjonijiet
ta’ investiment rigward il-progett. L-ewwel wahda saret fl-
2000 fuq il-bazi tal-pjan tan-negozju mhejji fl-istess sena
minn Arthur Andersen (li kopra l-investimenti tal-
perjodu 2002-2006). Fl-2004 u sabiex jigi kkunsidrat

(2% Fil-kawza Valmont, il-Qorti Generali kkunsidrat li l-Kummissjoni ma
kellhiex tibbaza ruhha biss fuq l-ezistenza ta’ valutazzjoni minn
espert indipendenti sabiex tistabbilixxi jekk il-bejgh ta art kienx
jinvolvi I-ghoti ta’ ghajnuna mill-Istat. 1I-Qorti Generali talbet li 1-
Kummissjoni kellha wkoll tivverifika l-valur tas-suq tieghu, kif
ghamlet il-Qorti Generali stess (Kawza T-274/01). Fil-kawzi
Hamsa (kawza C-316/02) u Lenzing (kawza C-525/04), il-Qorti
tal-Gustizzja rrikonoxxiet li [-Kummissjoni ghandha margni ta’
diskrezzjoni rigward il-kwistjonijiet ekonomici, izda “hija l-qorti
Komunitarja li ghandha tivverifika l-ezattezza tal-elementi tal-
provi mressqa, l-affidabbilta u I-konsistenza taghhom...”.
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(?1) Skont id-definizzjoni, ir-rata interna ta’ redditu hija ekwivalenti
ghar-rata ta’ skont li jaghmel il-valur nett attwali tal-investiment

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

mill-gdid jekk kienx xieraq li jsiru investimenti godda fil-
progett, gie kkummissjonat ir-rapport Consultia (li kopra
l-investimenti reali tal-perjodu 2002-2004 u  dawk
ippjanati ghall-2004-2014). Konsegwentement, ghandu
jigi evalwat il-prin¢ipju tal-investitur privat fekonomija
tas-suq ghaz-zewg decizjonijiet ta’ investiment.

[I-Kummissjoni evalwat jekk investitur privat ipotetiku
kienx jinvesti fil-progett li bih inholqot il-kumpanija
Ciudad de la Luz. Skont il-principju tal-investitur privat,
l-investiment imwettaq huwa meqjus bhala ghajnuna
mill-Istat jekk il-kumpens li l-Istat huwa mistenni li
jircievi huwa ingas minn dak li investitur privat kien
jitlob fic-cirkostanzi ta’ dak il-progett partikolari.

Sabiex jiffinanzjaw progett, l-investituri ghandhom
jinvestu certu kapital. Dan il-kapital ghandu prezz: 1-
ispiza tal-kapital. Generalment, is-sorsi l-aktar komuni
tal-kapital huma tnejn: kapital ta’ ekwita u dejn finan-
zjarju. L-ispiza totali tal-kapital hija l-ispiza medja
ppezata tal-kapital (WACC), li tqis il-proporzjon tal-
kapital ta’ ekwita u l-proporzjon tal-obbligazzjonijiet. L-
ispiza tad-dejn finanzjarju u tal-kapital ta’ ekwita jikkos-
titwixxu l-ispejjez mistennija u mhux l-ispejjez storici. Fil-
kaz specifiku ta’ Ciudad de la Luz, il-pjan tan-negozju
kien jipprevedi li l-progett ikun iffinanzjat kompletament
b’kapital ta’ ekwita, b'tali mod li l-ispiza totali tal-kapital
ikun il-kapital ta’ ekwita.

Investitur tal-ekwita privata kien ikun lest li jinvesti fi
Ciudad de la Luz jekk ir-rata interna ta’ redditu (%)
mistennija kienet tkun ikbar jew daqs l-ispiza ta’ oppor-
tunita tal-kapital ta’ ekwita (22) (jigifieri, ir-redditu seta’ gie
miksub fi progett simili).

Sabiex tikseb l-ispiza tal-kapital ta’ ekwita, il-Kummissjoni
evalwat il-mudell tal-ipprezzar tal-assi kapitali (CAPM, I-
akronimu tieghu bl-Ingliz). L-ispiza tal-kapital ta’ ekwita
tirrifletti l-ispiza tal-opportunita tal-investiment ghall-
azzjonisti ta’ kumpaniji jew progetti b'riskji intraprendi-
torjali u finanzjarji identici (jew simili) ghal dawk ikkun-
sidrati fdan il-kaz. Skont il-CAPM, l-ispiza tal-kapital ta’
ekwita, K,, ghandha tigi kkalkulata bil-formula li gejja:

(72)

(73)

fejn Ry hija r-rata minghajr riskju, (R, — R) huwa I-
primjum tar-riskju tas-suq u £, “beta”, mizura tar-riskju
sistematiku (mhux diversifikabbli) asso¢jat mal-ckwita ta’
Ciudad de la Luz, li tirrifletti kemm ir-riskju intraprendi-
torjali kif ukoll dak finanzjarju.

Fir-rigward tar-rata minghajr riskju, R il-prattika tas-
suq (%) tissuggerixxi li jittichdu it-tip tal-bonds tal-Istat
fit-tul (normalment 10 snin) tal-pajjiz ikkoncernat (biex
jigi kkunsidrat bhala investiment b'inqas riskju). Fi
Spanja, ir-redditu medju annwali tal-bonds tal-Istat ghal
10 snin kien ta’ 4,1 % f{1-2004 (2*). Fir-rigward tal-
primjum tar-riskju tas-suq, ghandu jittiched il-primjum
storiku tar-riskju tas-suq flimkien ma’ perjodu ragonevol-
ment twil. Hija prattika komuni li tittiched id-differenza
bejn ir-redditu storiku ta’ indici ta’ stokks diversifikat tal-
pajjiz tal-operazzjoni u r-rata minghajr riskju. Skont
Ferndndez (2004) (*°), il-primjum tar-riskju storiku tas-
suq fuq il-bonds tal-Istat fi Spanja (matul il-perjodu
1991-2003) kien bejn 6,8 % u 9,3 %. I-Kummissjoni
adottat pozizzjoni konservattiva meta gie kkalkulat il-
primjum tar-riskju tas-suq u kkunsidrat il-parti ta’ isfel
ta’ din il-medda, is-6,8 %. Fi studju sussegwenti aktar
ricenti, l-istess awtur (29) isahhah il-validita ta’ dan il-
valur billi jqieghed il-primjum tar-riskju ghall-perjodu
2000-2004 fil-medda tas-6 % - 7 %.

Sabiex tigi kkalkulata il-beta, il-Kummissjoni uzat l-infor-
mazzjoni disponibbli pubblikament rigward kumpaniji li
kienu kkunsidrati mill-awtoritajiet Spanjoli fkompetizz-
joni diretta ma’ Ciudad de la Luz, b'mod partikolari
Carrere Group (¥) u Babelsberg. Dawn ic-cifri gew
ipprovduti minn analisti finanzjarji li wettqu analizi bir-
reqqa taz-zewg kumpaniji. Medja taz-zewg betas, aggus-
tata biex takkomoda Il-profil tar-riskju finanzjarju ta’
Ciudad de la Luz, taghti valur ta’ madwar 1,5. Din hija
vizjoni konservattiva hafna, peress li l-investiment fi
Ciudad de la Luz fil-probabbilta kollha jinvolvi riskju

(*}) Ara, perezempju, Brealey and Myers, 2000, Principles of Corporate

K, = R; + R, - Ry

ekwivalenti ghal zero.

de Finanzas Corporativas), Is-sitt edizzjoni (Kapitolu 5, p. 100).

Finance (Principji tal-Finanzi Korporattivi), Is-sitt edizzjoni (Kapitolu
8).

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

(*%) Pablo Fernindez 2004, “Market risk premium: required, historical
and expected” (Primjum tar-riskju tas-suq: mehtieg, storiku u
mistenni), Dokument ta' ricerka mwettaq minn IESE Business
School.

(%6) Pablo Ferndndez (2009): “The equity premium in 150 textbooks”
(I-primjum tar-riskju £150 ktieb), Dokument ta’ ricerka mwettaq
minn 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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idjosinkratiku oghla miz-zewg studios l-ohra, diga stab-
biliti. Ciudad de la Luz huwa investiment gdid fregjun
fejn mhumiex stabbiliti kumpaniji ta’ produzzjoni tal-
films, la Spanjoli u lanqas internazzjonali. Fi kliem ichor,
il-beta ta’ Ciudad de la Luz hija probabbilment hafna
oghla minn dik tal-kompetituri tieghu.

Permezz tal-applikazzjoni tal-formula ta’ hawn fuq (ara I-
premessa 71), il-Kummissjoni kkonkludiet li l-ispiza
prevista tal-kapital ta’ ekwita ghandha tkun bejn wiehed
u iehor 14,9 %.

Ghal finijiet komparattivi, kif diskuss fl-Anness 1, l-awto-
ritajiet  Spanjoli jindikaw li l-applikazzjoni tal-mudell
CAPM jindika li investitur “ikun jehtieg” primjum ta’
riskju —u mhux redditu- ta’ 3,75 % 1-2000 u 2,07 % fl-
2004.” Dan il-kalkolu huwa bbazat fuq il-koeffi¢jent beta
ta’ £ = 0,395. Beta ta’ 1 tirrapprezenta l-portafoll tal-
ekwita kollha, jigifieri, l-ekwita “medja”. Beta ferm ingas
minn 1, ghalhekk, tfisser investiment ikkarratterizzat
minn riskju partikolarment baxx. L-awtoritajiet Spanjoli
ma ssostanzjawx it-talba taghhom u lanqas ma appogg-
jawha b'dejta soda u verifikabbli.

Kif intqal hawn fuq (ara l-premessa 70), investitur privat
kien jinvesti biss fi progett li kellu rata interna tar-redditu
akbar mill-ispiza tal-opportunita tal-kapital. Il-Kummiss-
joni tinnota li I-pjan tan-negozju 2000 evalwa fid-dettall
biss il-fazijiet inizjali tal-progett. L-analizi tal-Kummiss-
joni (ara l-Anness II) uriet valur nett attwali negattiv,
ibbazata fuq il-pjan tan-negozju 2000 u li tichu l-valur
nominali tal-flussi ta’ flus indikati fih. Abbazi ta’ dan,
investitur privat ma kienx jinvesti fil-progett.

Fil-valutazzjoni tar-rata interna ta’ ritorn, il-Kummissjoni
ghal darb'ohra taghzel vizjoni konservattiva hafna,
minghajr ma jigu kkontestati l-premessi u s-suppozizz-
jonijiet tal-pjan tan-negozju, u b'mod partikolari I-flussi
tal-flus stmati ghall-progett propost. Madankollu, ghandu
jigi osservat li I-flussi tal-flus previsti fil-pjan tan-negozji
2004 jidhru ottimisti b'mod mhux xieraq, specjalment
meta jitgies it-telf imgarrab mill-kumpanija fI-2002-
2004 (*%). Bl-informazzjoni li ghandha I-Kummissjoni,

(*%) Sors: ORBIS Company Report.

(78)

(80)

*)

ghandu jigi kkunsidrat li 1-flussi tal-flus mistennija fil-pjan
tan-negozju tal-2004 rrapprezentaw aspettativa massi-
ma (%%). [I-flussi tal-flus jiddeterminaw ir-redditu mistenni.
[I-Kummissjoni langas ma tiddiskuti r-redditu mistenni
ghal Ciudad de la Luz. Madankollu, hija tikkalibra l-ispiza
tal-kapital, xi haga li ghandu jaghmel kull investitur
privat razzjonali.

Abbazi tal-pjan tan-negozju 2004 propost minn Ciudad
de la Luz, ir-rata interna ta’ redditu ta’ dan il-progett hija
ta’ 5,74 % (ara l-Anness I). Bl-ispiza ta’ opportunita tal-
kapital ta” mill-inqas 14 % (ikkalkulata kif spjegat hawn
fuq, ara l-premessa 73), investitur privat ma kienx
jaghmel dan l-investiment fi Ciudad de la Luz, peress li
r-rata interna ta’ redditu tieghu hija inqas mill-ispiza ta’
opportunita tal-kapital.

Min-naha l-ohra, il-Kummissjoni kkalkulat il-valur nett
attwali (NPV net present value) tal-investiment fi Ciudad
de la Luz sabiex tikkalkula d-daqs tal-valutazzjoni tal-
progett ghall-investitur privat. L-ghan ta’ kull dec¢izjoni
ta’ investiment huwa li jinstabu assi reali b'valur oghla
mill-ispiza taghhom; fi kliem iehor, investimenti li ghan-
dhom redditu mistenni oghla mill-ispiza ta’ opportunita
tal-kapital. Jekk dan ma jkunx il-kaz, bhal fis-sitwazzjoni
ta’ Ciudad de la Luz, il-valur tal-progett huwa negattiv u
ghalhekk l-investiment mhuwiex vijabbli ghal investitur
privat razzjonali. L-NPV ta’ kwalunkwe progett jikkwan-
tifika l-valur tal-investiment fil-hin tat-tehid ta’ decizjoni,
u huwa kkalkulat billi jitnagqqsu I-flussi tal-flus mistennija
tal-pjan tan-negozju permezz tal-fattur ta’ skont, li huwa
l-ispiza tal-kapital. B'mod intuwittiv, aktar ma tkun gholja
l-ispiza tal-kapital, aktar ikun baxx I-NPV.

Ghal Ciudad de la Luz, l-uzu tal-kost tal-ghazla tal-kapital
ta’ 14 % u l-flussi ta’ flus specifikati fil-pjan tan-negozju
tal-2004 mwettaq minn Consultia (mehuda bil-valur
nominali taghhom mill-Kummissjoni, kif spjegat

Ir-rapport indipendenti Ecorys imur lil hinn minn dan, u jezamina

wkoll il-premessi tal-pjan tan-negozju u jikkritika hafna minnhom.
Perezempju, jinnota li “-ghazla tal-lokazzjoni geografika ma tidhirx
li hija strategika, peress li ma jistghux jigu identifikati sinergiji ma’
industrija tal-films fil-qrib. Hemm regjuni ohra fi Spanja b’postijiet
geografici simili, izda eqreb gruppi tal-industrija tal-films ezisten-
ti“(p. 30). Aktar il quddiem: Fdan ir-rigward, jigi nnutat li, specjal-
ment matul l-ewwel snin ta’ thaddim tal-istudio u l-iskola, ma jkun
hemm ebda disponibbilta ta’ rizorsi umani lokali b’tahrig u diplomi.
Ghalhekk, investitur privat prudenti probabbilment kien jippreferi
post iehor biex jibni studio ghall-gbid tal-films (p. 31). Rigward I-
investiment tal-2004, huwa indikat hekk: “Huwa diskutibbli li inves-
titur privat kien jaghzel li jibni mix-xejn studio tal-films fZzona fejn
ma jkun hemm ebda rizorsi umani xierga fis-snin bikrija tat-
thaddim tal-istudio u tal-iskola” (p. 39).
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fil-premessa 76, I-NPV tal-investiment huwa ta’ madwar
inqas minn EUR 130 miljun (ara l-Anness). Konsegwen-
tement, din l-opportunité ta’ investiment ma tinteressax
lil investitur privat.

II-Kummissjoni wettget ukoll verifika tal-affidabbilta li
turi li r-rizultat huwa solidu hafna. Fuq limitu ragonevoli,
ir-rizultat bilkemm huwa sensittiv ghall-valur tal-kost tal-
ghazla tal-kapital ikkalkulat mill-Kummissjoni. Fi kliem
iehor, ir-rizultat ma jinbidilx mill-bidliet sinifikanti fil-

parametri mkejla mill-Kummissjoni fil-kalkolu tal-ispiza
tal-kapital. Il-grafika ta’ hawn taht tirrapprezenta l-valuri
approssimattivi tal-NPV rigward valuri differenti tal-ispiza
tal-kapital (WACC) bejn il-5 % u 1-20 %. Il-grafika turi li
I-NPV isir negattiv ghal WACC ta’ bejn 5% u 6 %.
Konsegwentement, jekk l-ispiza tal-kapital tkun akbar
minn 6 %, investitur privat ma kienx iwettaq il-progett.
Barra minn hekk, ghal valuri ta@ WACC akbar minn
10 %, il-valur NPV kwazi ma jigix affettwat. II-Kummiss-
joni stmat WACC ta’ madwar 14 %, jigifieri, ffirxa li fiha
wiehed jista’ jikkonkludi b'livell gholi ta’ kunfidenza li I-
progett mhuwiex profittabbli.
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Bi twegiba ghall-evalwazzjoni tal-Kummissjoni, abbazi ta’
rapport ta’ konsulenza (*%), l-awtoritajiet Spanjoli ddik-
jaraw li l-analizi tal-Kummissjoni kienet zbaljata. L-
ewwel nett, filwaqt i huwa accettat li l-analizi ta’
CAPM, bhala tali, hija l-approc¢ adattat, ir-rapport tal-
konsulent ikkontesta l-valuri uzati mill-Kummissjoni fil-
parametri varji. Bmod partikolari, ghandhom jintuzaw
valuri aktar baxxi ghall-primjum tar-riskju tas-suq u I-
“betas”. It-tieni nett, sabiex jigi stabbilit il-valur ta’ refe-
renza, il-Kummissjoni ma kelliex tuza biss il-pjan ta’
negozju ta’ Consultia IT, izda wkoll il-pjan tan-negozju
ta’ Arthur Andersen fI-2000. It-tielet nett, il-Kummissjoni
ma uzatx il-proporzjonijiet finanzjarji xierqa sabiex
tevalwa r-redditu mistenni tal-progett Ciudad de la Luz.
Finalment, il-Kummissjoni ma kkunsidratx id-dhul preve-
dibbli derivat mill-promozzjonijiet tal-lukandi u tal-
ispazji ghall-uffic¢ji.

[I-Kummissjoni cahdet dawn l-argumenti. Rigward il-
primjum ta’ riskju tas-suq, l-Anness II jispjega f'¢certu livell
ta’ dettall ir-ragunijiet ghaliex il-valuri inkluzi fil-firxa
proposta minn Spanja ma jistghux ikunu adattati.
Qabel kollox, il-valuri proposti ghall-primjum huma
stimi  ghall-2009 u ma jikkorrispondux ghal dawk
applikabbli fI-2000 u 1-2004. Huwa car li ghall-istima
tal-CAPM ghandhom jintuzaw valuri korrispondenti
ghad-data li fiha saret id-decizjoni kummer¢jali. Fil-fatt,
l-awtur stess ikkwotat mill-awtoritajiet Spanjoli pprovda

(%% Referenza ghat-tieni rapport tal-LECG.

(84)

stimi ghall-perjodu rilevanti, li jikkoin¢idu ma’ dawk tal-
Kummissjoni. L-Anness II jispjega wkoll ghaliex l-argu-
ment tal-awtoritajiet Spanjoli li juzaw “betas” iktar baxxi
huwa zbaljat. II-Kummissjoni tuza valuri li gejjin minn
studji maghrufin pubblikament, li kkalkulaw betas ghal
kompetituri qrib Ciudad de la Luz. L-esperti finanzjarji
jirrifjutaw l-uzu ta’ betas storici, kif jipproponu l-awtori-
tajiet Spanjoli.

Bi twegiba ghat-talba tal-awtoritajiet Spanjoli li jigi uzat
il-pjan tan-negozju tal-2000, l-Anness II jipprezenta
kalkolu fuq dik il-bazi. Kif jista® jidher, minhabba
primjum tar-riskju aktar gholi u rata ta’ riskju akbar, ftali
kaz il-WACC ikun oghla milli fl-2004. Dan il-kalkolu
jwassal ukoll ghal NPV negattiv. Fl-ahhar nett, fir-rigward
ta’ kull dhul possibbli li jirrizulta mill-promozzjonijiet tal-
lukandi u l-ispazju ghall-ufficgji, l-affermazzjonijiet tal-
awtoritajiet  Spanjoli kienu bbazati fuq elementi ta’
provi godda, jigifieri sitt rapporti ta’ evalwazzjoni mhejjija
sussegwentement. Dawn l-elementi ma kinux parti mill-
informazzjoni li seta’ jkollu investitur privat fiz-zmien
rilevanti. Filwaqt li r-rapport ta” Arthur Andersen isemmi
l-possibbilta li jigi zviluppat kumpless ta’ lukandi, ir-
rapport ma fih ebda informazzjoni dwar ir-redditu
possibbli tieghu u ma gie mfassal ebda pjan ta’ negozju
li jikkontempla l-izvilupp tal-proprjeta. Madankollu, I-
Anness II jezamina fid-dettall r-rapporti mhejjija susseg-
wentement relatati mal-izvilupp tal-proprjeta. Dawn jipp-
rezentaw problemi ta’ skala kbira. Perezempju, il-prezzi-
jiet ta’ referenza indikati ghal spazji ghall-ufficcji fi
Ciudad de la Luz huma l-prezzijiet tal-aktar toroq
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kummerdjali prestigjuzi fic-centru ta’ Alicante. Peress li I-
kumpless Ciudad de la Luz jinsab fil-periferija tal-belt ta’
Alicante u qrib proprjeta industrijali, il-prezzijiet ta’ refe-
renza huma esagerati hafna. Bl-istess mod, bhala prezzi-
jiet ta’ referenza ghal-lukandi jintuzaw dawk ta’ 4u 5
stilel. M'hemm l-ebda indikazzjoni li hemm domanda
bizzejjed ghal-lukandi barra minn Alicante fdawk il-kate-
goriji, barra minn hekk u li jinsabu hdejn awtostrada u
proprjeta industrijali.

Minbarra l-evalwazzjoni interna taghha, il-Kummissjoni
kkummissjonat ukoll studju indipendenti sabiex twiegeb
ghad-domanda jekk investitur privat kienx jaghmel inves-
timent ta’ dan it-tip fi Ciudad de la Luz fl-istess kundizz-
jonijiet (*!). Ir-rapport Ecorys janalizza diversi ipotezi li
jgisu li l-ispiza tal-kapital hija bejn 12,5% u 21,4 %
ghall-investiment f1-2000 u bejn 10,9 % u 15,9 % ghall-
investiment addizzjonali fl-2004. Ghalhekk, ir-rizultat tal-
istudju tal-Kummissjoni jaga’ fil-medda kkalkulata minn
Ecorys. Min-naha l-ohra, ir-rata interna ta’ redditu kkal-
kulata fuq il-bazi tal-pjan tan-negozju hija ferm inqas
mill-ispiza minima tal-kapital stmata minn Ecorys.

Konsegwentement, il-konkluzjoni generali ta’ Ecorys hija
li jidher improbabbli li l-investimenti li saru f1-2000 u fl-
2004 kienu konsistenti mal-imgiba ta’ investitur privat
prudenti fekonomija tas-suq. Fir-rigward tal-pjan ta’
investimenti fis-sena 2000, Ecorys ikkunsidra li 1-kaz ta’
negozju mibni mill-gdid juri NPV negattiv ta’
9 300 miljun pesetas. Investiment fis-suq tal-istokks
kien ikun ferm aktar interessanti ghal investitur tas-suq
prudenti. Fdak li jirrigwarda l-investiment tal-2004
Ecorys jikkonkludi li “dak li huwa I-iktar probabbli huwa
li investitur tas-suq prudenti ma kienx jiddeciedi Ii jlesti I-
progett ta’ CDL kollu, izda seta’ jaghzel li jhaddem is-sitt
settijiet tal-films li kien diga investa fihom jew jabbanduna
l-progett u jiehu t-telf” (32). Fl-ahhar nett, Ecorys jikkunsidra
li sellief privat ma kienx jaghti self fuq l-ekwita jew
kreditu iechor ghall-progett, peress li I-fluss tal-flus tal-
progett ma kienx bizzejjed biex jithallas il-hlas ghas-
servizz tad-dejn.

Huwa konkluz, ghalhekk, li kemm Il-investimenti
mwettqa fi Ciudad de la Luz bejn 1-2000 u 1-2004 kif
ukoll dawk imwettqa sussegwentement ma sarux skont
il-prin¢ipju tal-investitur fekonomija tas-suq, u ghalhekk
jikkostitwixxu vantagg ghall-kumpanija Ciudad de la Luz

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

public investment in Ciudad de la Luz (Studju dwar l-applikazzjoni tal-
principju tal-investitur privat fekonomija tas-suq ghall-investiment
pubbliku fi Ciudad de la Luz), 19 ta’ Lulju 2011.

(*2) Pagni 30 u 39 tar-rapport Ecorys.

(88)

(90)

SAU. Peress li ma jghaddux mit-test tal-investitur feko-
nomija tas-suq, investitur simili ma kienx jinvesti fis-sena
2000 u ma kienx ikompli jaghmel dan abbazi tal-pjan
tan-negozju fl-2004.

Konsegwentement, il-Kummissjoni tqis 1 Il-vantagg
ekonomiku huwa l-valur kollu tal-investiment. Is-self
moghti lil Ciudad de la Luz minn SPTCV kien self subor-
dinat, li jfisser li kienu fl-istess kont b'mod simili ghal
joni ghall-fruh tal-procedura, ir-rata tal-interessi tas-self
hija kkalkulat b'parti fissa u ohra varjabbli. Ir-rata ta’
interessi fil-parti fissa kienet baxxa hafna u ma kinitx
tkun accettabbli ghal sellief privat fkundizzjonijiet ta’
ekonomija tas-suq. Din il-parti fissa tas-self b’interessi
notevolment baxxi setghet fil-principju tigi kkumpensata
mill-perspettiva ta’ remunerazzjoni adegwata tas-self ta’
partecipazzjoni permezz tal-parti varjabbli marbuta mal-
profitabilita tal-progett, izda dan ma setax ikun il-kaz
ghall-progett ezaminat hawnhekk (ara r-ragunament
precedenti rigward il-principju tal-investitur privat feko-
nomija tas-sug). Barra minn hekk, ma gewx inkluzi
spejjez finanzjarji fil-projezzjoni ta’ benefic¢ji u kontijiet
ipprovduti lill-Kummissjoni mill-awtoritajiet Spanjoli
ghall-perjodu 2002-2014. Fl-ahhar nett, fit-teorija kien
mistenni li s-self jigi rrimborzat fApril 2015, jigifieri,
wara l-gheluq tal-progett (u possibilment jigi mibjugh),
li kien mistenni ghall-2014; dan ma setax jigi accettat
minn sellief privat. Fit-twegiba taghhom tal-20 ta’ April
2009 ghad-decizjoni ta’ ftuh tal-procedura, l-awtoritajiet
Spanjoli spjegaw li s-self ghandu jigi kkunsidrat, minn
perspettiva ekonomika, bhala injezzjonijiet ta’ kapital,
peress li s-sellief u l-azzjonista huma l-istess entita (jigi-
fieri, SPTCV). Effettivament, peress li ebda wiehed mis-self
moghti fl-2005, 1-2007, 1-2008 u -2009 ma gie rritornat
(lanqas parzjalment), u peress li I-benefi¢jarju ma hallasx
interessi fuq dan is-self, ghandu jitgies fil-fatt bhala inves-
timent ta’ ekwita. Skont l-informazzjoni pprovduta mill-
awtoritajiet Spanjoli fApril 2012, dan ammonta ghal
EUR 265 089 599 bkollox fl-ahhar tal-2010 (33).

Selettivita

L-ghajnuna hija wkoll selettiva minhabba i I-beneficgji li
jinkisbu minnha jkunu ta’ vantagg biss ghall-kumpaniji li
joperaw fis-settur u, fir-realta, ghal xi whud minnhom
biss.

Rizorsi tal-Istat

[I-Kummissjoni tindika li 1-Gvern Regjonali ta’ Valencia
ffinanzja l-investiment permezz ta’ SPTCV, vettura ta’
investiment li hija 100 % proprjeta tieghu, u li l-istudji
li wasslu ghall-investiment pubbliku fi Ciudad de la Luz

(*’) Kif indikat fil-premessi 29 u 53. Peress li l-krediti jitqiesu bhala
investiment ta’ ekwita, ma jigux ikkunsidrati l-interessi.
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saru mill-Gvern Regjonali ta’ Valencia. Ghalhekk, dawn I-
allokazzjonijiet jistghu jigu kkunsidrati bhala rizorsi tal-
Istat.

Distorsjoni tal-kompetizzjoni

Meta l-ghajnuna mill-Istat issahhah il-pozizzjoni ta’
kumpanija rigward kompetituri ohra, ghandu jigi kkun-
sidrat li dawn tal-ahhar huma affettwati minn dik l-ghaj-
nuna. L-appogg moghti jsahhah il-pozizzjoni ta’ Ciudad
de la Luz relatata ma’ kompetituri ohra billi tippermetti
lil tal-ewwel tidhol fis-suq tal-istudios tal-films. Il-kompe-
tizzjoni fost il-kumpaniji li jibbenefikaw mill-mizura u
dawk li ma jaghmlux dan hija distorta. Anki jekk ikun
prezunt li tezisti ghajnuna ghall-produzzjoni tal-films fi
Stati Membri ohra fejn ikun hemm studios tal-films
ohrajn, dan mhuwiex argument li jista’ jigi mmobilizzat
sabiex jichad li l-ghajnuna tghawweg il-kompetizzjoni.
Mizura ma tistax ma tigix ikkwalifikata bhala ghajnuna
mill-Istat minhabba s-semplici fatt li Stati Membri ohra
setghu jintroducu l-mizuri taghhom stess li ghandhom
tendenza jghawgu l-kompetizzjoni. Mhux applikabbli li
jsir “kumpens” ta’ dan it-tip meta tigi kkunsidrata -
kundizzjoni relatata mad-distorsjoni tal-kompetizzjoni.

Impatt fuq il-kummeré

Fl-ahhar nett, il-Kummissjoni tqis li [-mizura inkwistjoni
taffettwa l-kummer¢ bejn I-Istati Membri. L-istudios tal-
films joffru Il-facilitajiet taghhom fuq skala internazz-
jonali. Il-produtturi tal-films regolarment jinnegozjaw
prezzijiet u kundizzjonijiet ma’ ghadd ta’ studios tal-
films li jinsabu fi Stati Membri differenti. Il-Kummissjoni
awtorizzat fi Spanja u Stati Membri ohra skemi ta’ ghaj-
nuna li joffru appogg ghall-produzzjoni ta’ xoghlijiet
awdjovizivi u, ghalhekk, indirettament iheggu l-uzu ta’
facilitajiet tekni¢i nazzjonali, inkluzi studios tal-films.
Madankollu, ir-raba’ kriterju tal-Komunikazzjoni dwar
i¢c-Cinema tal-2001 jelimina s-supplimenti ta’ ghajnuna
mahsuba ghall-attivitajiet tal-produzzjoni specifici, inkluz
l-uzu tal-istudios tal-films.

Konkluzjoni

B’kunsiderazzjoni ta’ dak li ntqal hawn fug, il-Kummiss-
joni tqis li l-progett jipprovdi vantagg ekonomiku selettiv
ghal Ciudad de la Luz. Il-progett huwa ffinanzjat b'rizorsi
pubblici, jghawweg il-kompetizzjoni u jaffettwa I-
kummer¢ bejn I-Istati Membri. Konsegwentement, il-
Kummissjoni tgis li l-mizura notifikata tikkostitwixxi
ghajnuna mill-Istat skont it-tifsira tal-Artikolu 107(1),
tat-Trattat dwar il-Funzjonament tal-Unjoni Ewropea.

Kompatibbilta

[I-Kummissjoni ghandha tiggarantixxi, l-ewwel nett, li I-
ghajnuna ma tmurx kontra d-dispozizzjonijiet tat-TFUE

(95)

(96)

(97)

(98)

foqsma ohra minbarra l-ghajnuna mill-Istat. Fdan il-kaz,
l-evalwazzjoni tal-Kummissjoni hija minghajr pregudizzju
ghal kwalunkwe konkluzjonijiet ohra rigward il-kompa-
tibbilta mal-legizlazzjoni dwar l-akkwist pubbliku tal-
Unjoni. L-ghajnuna ma tikkonsisti febda element iehor
li jista’ jipprezenta problemi fir-rigward tal-principju ta’
legalita generali tal-ghajnuna.

Kif gie ddikjarat fid-decizjoni tal-ftuh, bhala argument
alternattiv fkaz li I-Kummissjoni tqis li l-mizuri inkwis-
tjoni jikkostitwixxu ghajnuna mill-Istat, l-awtoritajiet
Spanjoli argumentaw li dawn il-mizuri jkunu kompatibbli
mal-Artikolu 107(3), bhala ghajnuna regjonali u ghaj-
nuna mahsuba ghall-promozzjoni tal-kultura.

Ghajnuna regjonali

L-ghajnuna regjonali ghall-bini ta’ Ciudad de la Luz tista’
tigi ggustifikata ghar-raguni li l-investiment huwa fzona
meghjuna. L-awtoritajiet Spanjoli ssuggerew li l-istan-
dards fil-qasam tal-ghajnuniet regjonali applikabbli fiz-
zmien tal-adozzjoni tad-dec¢izjoni ta’ investiment inizjali
f1-2000-2006 jippermettu intensita ta’ ghajnuna ta’ 36 %.

Peress li din hija ghajnuna mhux notifikata, japplikaw il-
Linji Gwida dwar l-Ghajnuna Regjonali ghall-perjodu
2000-2006 (*4). H-punt 4.2 tal-Linji Gwida jghid hekk:
“sabiex jigi zgurat li l-investiment produttiv ikun vijabbli
u sod, il-benefi¢jarju ghandu jipprovdi kontribuzzjoni
finanzjarja minima ta’ 25 %.”. In-nota ta’ qiegh il-pagna
20 tal-Linji Gwida taghmilha cara li din il-kontribuzzjoni
minima ta’ 25 % m'ghandha tinkludi ebda ghajnuna.
Ghalkemm ghall-ewwel kien hemm investitur privat li
kellu 25 % ta’ kapital azzjonarju ta” EUR 600 000, dan
l-investitur privat kien il-kumpanija ta’ gestjoni tal-
progett bi skambju ghal hlas u ma wettaq l-ebda inves-
timent ulterjuri fil-progett li kien jammonta ghall-mag-
goranza tal-investiment pubbliku fil-progett. Konsegwen-
tement, l-investiment inizjali ma jistax jitqies separata-
ment mill-investiment pubbliku peress li mhuwiex inves-
timent indipendenti. Barra minn hekk, SPTCV fLulju
2004 assorbiet lill-investitur privat, u b’hekk il-parteci-
pazzjoni tieghu naqas ghal 0,2 %.

L-awtoritajiet Spanjoli argumentaw li l-investiment ta’
25 % ta’ SPTCV jista’ jigi kkunsidrat bhala kontribuzzjoni
proprja tal-benefi¢jarju. II-Kummissjoni temmen li dan I-
approc¢, skont liema 25 % tal-investiment huwa kopert
minn agenzija pubblika li ma gabitx ruhha bhala inves-
titur privat (ara hawn fuq, taqsima V, sottotagsima “Van-
tagg ekonomiku”) u 1-75 % li jifdal gej ukoll minn rizorsi
tal-Istat, ma jippermettix li jigi zgurat li l-investiment
produttiv  benefi¢jarju tal-ghajnuna jkun vijabbli u
b’sahhtu.

(%) GU C 74, 10.3.1998, p. 9.
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(99)  Peress li l-investiment maghmul fi Ciudad de la Luz gie (iti) I-mizura ta’ ghajnuna hija proporzjonali, jigifieri,

ffinanzjat ghal kollox mill-fondi pubbli¢i ta’ SPTCV, din
il-kundizzjoni mhix sodisfatta.

Ghajnuna settorjali ghas-settur awdjoviziv

(100) Fcerti sitwazzjonijiet, il-Kummissjoni awtorizzat ghaj-

(101) L-evalwazzjoni skont l-Artikolu

nuna lis-settur awdjoviziv skont I-Artikolu 107(3)(c),
b’kunsiderazjoni tal-objettivi kulturali tal-Artikolu 167
TFUE. L-ec¢ezzjoni kulturali tista’ tintuza flimkien ma’
bazijiet legali ohra ta’ kompatibilita, bhall-ghajnuna ghal
certi attivitajiet ekonomici skont l-Artikolu 107(3)(c) tat-
TFUE (*%). Ghalkemm ma gietx proposta mill-awtoritajiet
Spanjoli, fid-dawl tal-kummenti minn partijiet interessati,
se tigi indirizzata I-kwistjoni tal-bazi legali msemmija.

107(3)(c) tat-TFUE
titwettaq permezz ta’ test fi tliet fazijiet li jizen il-vantaggi
u l-izvantaggi tal-mizura inkwistjoni.

(102) FH-applikazzjoni dan it-test ta’ bbilan¢jar, il-Kummissjoni

*)

tevalwa l-aspetti li gejjin:

(a) I-mizura ta’ ghajnuna hija mmirata lejn il-kisba ta’
objettiv definit tajjeb fl-interess komuni (jigifieri, hija
mahsuba biex issolvi nuqqas fis-suq jew tilhaq
objettiv iehor)?

(b) L-ghajnuna hija mfassla tajjeb sabiex jinkiseb l-ghan
ta’ interess komuni? B'mod partikolari:

(i) -mizura tal-ghajnuna tikkostitwixxi strument
xieraq, jigifieri, jezistu strumenti ohrajn aktar
adattati?

(i) Jezisti effett ta’ incentiv, jigifieri, I-ghajnuna
timmodifika l-imgiba tal-kumpaniji?

Ara, b'mod partikolari, id-Decizjoni NN 84/2004, tat-22 ta’ Marzu

2006, Franza — Skemi ta’ ghajnuna ghac-¢inema u s-settur awdjo-
viziv. Fdan il-kaz, il-Kummissjoni pprocediet biex tawtorizza a
posteriori, abbazi tal-Artikolu 107(3)(c) ufjew (d) tat-TFUE, mizuri
ta’ ghajnuna mahsuba ghall-appogg, fost affarijiet ohra, tad-distri-
buzzjoni tal-films, il-holgien, ir-ristrutturar jew il-modernizzazzjoni
ta’ swali tac-Cinema, id-distribuzzjoni ta’ vidjos tal-muzika jew
vidjos, l-attivitajiet tar-R&Z u l-izvilupp tat-teknologiji wara I-
produzzjoni. Ara wkoll N 192/2008, tal-11 ta’ April 2008, Spanja
- Promozzjoni tal-doppjagg u sottotitolar tal-films Baski.

tista’ tikseb l-istess bidla fl-imgiba b’inqas ghaj-
nuna?

(c) Huma limitati l-effetti fuq il-kummer¢ u d-distorsjoni
tal-kompetizzjoni b’tali mod li I-bilan¢ globali jkun
pozittiv?

Objettiv tal-mizura

(103) Hu megqjus li jkun hemm “falliment tas-suq” jekk ir-

rizultat tas-suq ma jwassalx ghall-akbar benessri so¢jali
possibbli. Rizultat ta’ suq ineffi¢jenti jista’ jsehh fil-kaz
tal-hekk imsejha beni pubblici u beni meritevoli (36).
Dawn il-beni jiggeneraw effetti esterni pozittivi meta I-
benefi¢cju sogjali jagbez il-benefic¢ju privat. Konsegwen-
tement, l-ammont offrut ikun taht il-livell ottimali, li
mbaghad jiggustifika l-intervent pubbliku (u possibilment
is-sussidji pubblici).

(104) Fl-Unjoni jezisti suq kummercjali kompetittiv hafna li fih

joperaw ghadd ta’ studios tal-films kbar. Barra minn
hekk, ghall-produzzjonijiet tal-films il-kbar Il-istudios
Ewropej ikollhom jiffacjaw kompetizzjoni notevoli
min-naha ta’ studios barra mill-Unjoni. Ghalhekk,
evidenza prima facie ma tappoggjax l-ezistenza ta’ falli-
ment tas-suq fuq il-bazi ta’ offerta insufficjenti u spejjez
ta’ dhul gholjin. Fir-risposta taghhom ghad-decizjoni tal-
ftuh, il-produtturi tal-films Spanjoli jsostnu li, qabel ma
gie mibni Ciudad de la Luz, is-suq Spanjol ma kellux
servizzi simili ta’ kwalita gholja. B'mod specifiku, il-
produtturi tal-films ta’ Valencia indikaw li l-a¢cess mill-
qrib ghal studios tal-films ippermetticlhom inaqgsu I-
ispejjez tal-produzzjoni (inqas spejjez ta’ trasport, prossi-
mita ghal servizzi ohra necessarji ghall-produzzjoni ta’
films, ecc.).

(105) Minkejja dan, il-fatt li l-produtturi tal-films nazzjonali

jibbenefikaw minn Ciudad de la Luz mhuwiex bizzejjed
biex juri l-ezistenza ta’ “falliment tas-suq”, kif definit
hawn fuq. L-ewwel nett, il-kunsiderazzjoni li Ciudad de
la Luz jimla nuqqas fis-suq rigward il-produzzjoni lokali
tal-films fi Spanja tmur kontra l-objettiv iddikjarat mill-
awtoritajiet Spanjoli. Ir-rapport ta’ Consultia tal-2004 jqis
li listudios lokali huma kompetituri biss “indiretti”,
filwaqt i Ciudad de la Luz jikkompeti biex jikseb il-
produzzjonijiet tal-films il-kbar.

(*%) 1l-beni pubblici jezistu fkaz li la jkunx possibbli li jinghata oggett

jew servizz lil persuna minghajr ma tigi eskluza ohra jew meta ma
jkunx hemm rivalita fil-konsum (perezempju, id-dawl fit-toroq, in-
netwerk tat-toroq). Il-beni ta’ interess generali jew meritevoli huma
dawk il-beni u servizzi li l-amministrazzjoni pubblika temmen Ii ¢-
cittadini jikkunsmaw bizzejjed sabiex dawn ghandhom ikunu ssus-
sidjati jew moghtija minghajr hlas (perezempju, l-edukazzjoni jew

il-libreriji pubblici).
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(106) It-tieni, sabiex jigi skopert nuqqas tas-suq rigward il- (109) Abbazi ta’ dak li ntqal hawn fuq, il-mizura ma tistax
produtturi Spanjoli, ghandu jigi evalwat jekk il-benefic¢ju titgies bhala kompatibbli skont I-Artikolu 107(3)(c),
so¢jali ggenerat minn xi studios bhal Ciudad de la Luz peress li mhix mahsuba biex tirrimedja falliment tas-
huwiex akbar mill-ispiza taghhom. Dan ikun jehtieg, fost settur u thedded li taffettwa b’'mod negattiv il-kompetizz-
affarijiet ohra, li jigi kkunsidrat jekk il-facilitajiet attwali joni u l-kummerc.
humiex suffi¢jenti, jigifieri, jekk il-produtturi tal-films
Spanjoli setghux juzaw l-istudios li attwalment jithaddmu
fi Spanja (bhal Video Planning, Cartuja Producciones y
Loasur Audiovisual fAndalucia, Media Park fCatalufia,
Platés Valencia fValencia, u Estudios Barajas, Estudios
El Alamo, Estudios Los Angeles u Flash Estudio fMadrid)
jew fi Stati Membri ohra. Filwaqt li I-produtturi tal-films
Spanjoli indikaw xi vantaggi fl-ispiza (minghajr ma Ghajnuna kulturali - investiment fil-kostruzzjoni tal-istu-
kkwantifikawhom) iggenerati minn Ciudad de la Luz, dios
huma ma sostnewx li studios lokali b’dawn il-karatteris- o o ) o
tici kienu essenzjali ghall-produzzjoni tal-films lokali. (110) L-awtoritajiet Spanjoli ma pprezentawx argumenti biex
jibdlu I-perspettiva tal-Kummissjoni murija fid-decizjoni
tal-ftuh, jigifieri, li “tikkunsidra li mhemm xejn li jindika li
tista’ tigi applikata l-eccezzjoni [kulturali] ghall-ghajnuna mill-
Istat li tiffacilita l-ispejjez tal-kostruzzjoni u I-funzjonament ta’
kumpless ta’ studios tal-films mibnijin godda u kbar”. 1d-
decizjoni tal-ftuh ma qisitx il-possibbilta li Il-istudios
jigu kkunsidrati bhala “infrastruttura kulturali” peress li
huma spegjalizzati hafna u jillimitaw l-uzu taghhom
Ghajnuna mfassla sew gha.s:settur a}\.x{dj.'oviiiv (ghgll-iffilmjar ta’ films, produzz-
jonijiet televizivi u reklami).
(107) Peress li ma jezisti l-ebda falliment tas-suq definit sew li
huwa mistenni li jasal ghal dec¢izjoni rigward il-mizura,
lanqas ma jista’ jigi meqjus li I-ghajnuna tkun xierqa u
proporzjonata sabiex issolvi dan il-falliment. Jekk l-iskop
tal-istudio tal-films kien il-promozzjoni tal-produzzjoni
lokali, kien ikun mehtieg, fost affarijiet ohra, li l-investi-
ment jigi mqabbel ma’ mizuri ohra li setghu kisbu effic-
jenzi komparabbli mill-perspettiva tal-produtturi tal-films. (111) Sabiex tkun tapplika l-eccezzjoni kulturali stabbilita fl-
L-awtoritajiet Spanjoli ma ghamlux dan il-paragun. Artikolu 107(3)(d), tat-TFUE ghall-finanzjament li mhix
koperta fil-Komunikazzjoni dwar i¢-Cinema, l-ghajnuna
kellha tkun mhux biss mehtiega, proporzjonata u xierqa
(kif indikat fl-evalwazzjoni ta’ hawn fuq skont l-Arti-
kolu 107(3)(c)) izda wkoll immirata biex jintlahaq
objettiv kulturali. Peress li gie konkluz li dawn il-kriterji
ma gewx sodisfatti skont id-dispozizzjonijiet tal-Arti-
kolu 107(3)(c), l-istess japplika rigward I-Arti-
kolu 107(3)(d).
Distorsjoni tal-kompetizzjoni u l-kummer¢
(108) It-test tal-ibbilan¢jar jehtieg ukoll li jigu evalwati l-effetti
negattivi ftermini ta’ distorsjoni tal-kompetizzjoni u I-
kummerc. Billi -produzzjoni taghhom kienet hafna inqas
mill-aspettattivi inizjali u gibdet produzzjonijiet principal-
ment lokali, jehtieg li jigi kkunsidrat li sa issal-effett ta’
distorsjoni tal-istudios Ciudad de la Luz seta’ kien limitat. ] S ) i
Madankollu, in-numru ta’ produzzjonijiet ta’ films magh- Ghajnuna kulturali — incentivi ghall-produtturi tal-films
mula fi Ciudad de la Luz mhuwiex indikatur tajjeb tal- (112) FDi¢cembru 2008, il-Kummissjoni approvat l-incentivi

effetti ta’ distorsjoni potenzjali tieghu. L-introduzzjoni ta’
Ciudad de la Luz fis-suq Ewropew ghall-istudios tal-films
ziedet il-kapacita generali tas-suq. Il-logika ekonomika
bazika timplika li din iz-zieda fil-provvista se tiggenera
tnaqqis generali tal-prezzijiet, irrispettivament min-numru
ta’ produzzjonijiet li Ciudad de la Luz huwa kapaci jattira.
Peress li dan jaffettwa l-prezz tas-suq globali, dan it-
tnaqqis fil-prezz ma jistax jitqies billi jigu mqabbla 1-
prezzijiet minn Ciudad de la Luz mal-kompetituri tieghu.
Barra minn hekk, huwa possibbli li l-kostruzzjoni ta’
Ciudad de la Luz thajjar lil Stati Membri ohra biex
jaghmlu investimenti simili. Fl-ahhar nett, minhabba I-
facilitajiet moderni tieghu, jista’ jkun li s-sitwazzjoni ta’
Ciudad de la Luz tinbidel fil-futur.

ghall-films offruti mir-Regjun ta’ Valencia skont il-Komu-
nikazzjoni dwar i¢-Cinema (*). Qabel dan, l-incentivi
kollha moghtija mir-Regjun ta’ Valencia ghall-gbid ta’
films fi Ciudad de la Luz ma jistghux jigu kkunsidrati
bhala kompatibbli meta l-iffilmjar fi Ciudad de la Luz
kien kundizzjoni ghall-ghoti tal-ghajnuna (li jikser ir-
raba’ kriterju tal-Komunikazzjoni dwar i¢-Cinema, li
jeskludi s-supplimenti ta” ghajnuna ghal attivitajiet speci-
fici ghall-produzzjoni tal-films).

(*) -Komunikazzjoni dwar i¢-Cinema tal-2001 tistabbilixxi l-kriterji li

permezz taghhom tista’ tigi applikata l-ec¢ezzjoni kulturali stipulata
fl-Artikolu 107(3)(d), ghall-iskemi ta’ ghajnuna mahsuba biex jinko-
raggixxu l-produzzjoni ta’ xoghlijiet awdjovizivi.



23.3.2013

1l-Gurnal Uffi¢jali tal-Unjoni Ewropea

L 8517

(113) FH-ahhar nett, mhuwiex mehtieg li jigi ezaminat faktar
dettall fil-qafas ta’ din id-dec¢izjoni jekk kienx hemm
ghoti ta’ ghajnuna lill-produtturi tal-films..

V1. KONKLUZJONI

(114) I-Kummissjoni ghandha tikkonkludi li Spanja tat ghaj-
nuna mill-Istat lil Ciudad de la Luz SA u kisret id-dispo-
zizzjonijiet tal-Artikolu 108(3), tat-Trattat dwar il-Funzjo-
nament tal-Unjoni Ewropea. Investitur privat, taht l-istess
kundizzjonijiet, ma kienx jaghmel l-investiment maghmul
mir-Regjun ta’ Valencia lil Ciudad de la Luz. Konsegwen-
tement, il-Kummissjoni ghandha tikkunsidra li l-investi-
ment pubbliku kollu fil-progett jikkostitwixxi ghajnuna
illegali.

(115) Konsegwentement, l-ammont ta’ ghajnuna sa Dicembru
2010 huwa t-total ta’ EUR 265 089 599 ta’ investiment
pubbliku dirett maghmul lil Ciudad de la Luz SA u kull
in¢entiv moghti lill-produtturi tal-films bil-kundizzjoni li
l-iffilmjar isir fi Ciudad de la Luz.

(116) B'mod konformi mat-TFUE u Il-gurisprudenza tal-Qorti
tal-Gustizzja  tal-Unjoni ~ Ewropea,  il-Kummissjoni
ghandha l-awtorita li tobbliga lill-Istat ikkoncernat jabo-
lixxi jew ibiddel I-ghajnuna (3%) meta tkun sabet li din ma
tkunx kompatibbli mas-suq intern. I-Qorti kkonkludiet
ukoll b'mod konsistenti li l-obbligu ta’ Stat li jabolixxi
jew ibiddel ghajnuna li titqies mill-Kummissjoni bhala
inkompatibbli mas-suq intern ghandu l-ghan li jirrestawra
s-sitwazzjoni ezistenti minn gabel (*). Fdan il-kuntest, il-
Qorti ddecidiet li l-objettiv jintlahaq meta l-benefi¢jarju
jkun irrimborza l-ammonti moghtija bhala ghajnuna ille-
gali, u b’hekk jitlef il-vantagg li jkun ibbenefika minnu
fir-rigward tal-kompetituri tieghu, u tkun giet irrestawrata
s-sitwazzjoni ta’ qabel il-hlas tal-ghajnuna (*).

(117) B'mod kkonformi ma’ din il-gurisprudenza, 1-Artikolu 14
tar-Regolament (KE) Nru 659/1999 (*!) jistipula li “fejn
jittiehdu decizjonijiet negattivi fkazijiet ta’ ghajnuna
llegali, il-Kummissjoni ghandha tiddeciedi li I-Istat
Membru kkonc¢ernat ghandu jiehu I-mizuri kollha
mehtiega sabiex jirkupra l-ghajnuna mill-benefi¢jarju”.

ADOTTAT DIN ID-DECIZJONI:

Artikolu 1

Il-kapital azzjonarju inizjali u z-zidiet tal-kapital ta’ ekwita li
jammontaw ghal EUR 94 459 719, l-art allokata lil Ciudad de
la Luz ghall-valur ta’ EUR 9 800 040, is-self fuq l-ekwita li
jammonta ghal EUR 115-il miljun, is-self konvertibbli fishma
mahrug mill-2008 ghal total ta© EUR 45 829 840, moghti
b'mod illegali minn Spanja lil Ciudad de la Luz SA gabel il-31 ta’
Dicembru 2010, kif ukoll l-in¢entivi kollha moghtija lill-produt-

(%) Kawza C-70(72, Il-Kummissjoni vs il-Germanja, paragrafu 13.

(*%) Kawzi kongunta C-278/92, C-279/92 u C-280/92, Spanja vs il-
Kummissjoni, paragrafu 75.

(*0) Kawza C-75/97 il-Belgju vs il-Kummissjoni, paragrafi 64-65.

(1) GU L 83, 27.3.1999, p. 1.

turi tal-films bil-kundizzjoni li l-iffilmjar isir fi Ciudad de la Luz,
bi ksur tal-Artikolu 108(3), tat-Trattat, jikkostitwixxu ghajnuna
mill-Istat inkompatibbli mas-suq intern.

Artikolu 2

1. Spanja ghandha tirkupra mill-benefi¢jarju I-ghajnuna
inkompatibbli msemmija fl-Artikolu 1.

2. Is-somom pendenti li ghandhom jigu rkuprati ghandu
jinkludu l-interessi mid-data li fiha saru disponibbli ghall-bene-
ficjarju sa dik tal-irkupru attwali taghhom.

3. L-interessi ghandhom jigu kkalkulati fuq bazi komposta
skont il-Kapitolu V tar-Regolament (KE) Nru 794/2004 (+2).

4. Spanja ghandha tikkancella I-pagamenti kollha pendenti
tal-ghajnuna msemmija fl-Artikolu 1 b’effett mid-data tal-adozz-
joni ta’ din id-Decizjoni.

Artikolu 3

1. L-irkupru tal-ghajnuna msemmija fl-Artikolu 1 ghandu
jkun immedjat u effettiv.

2. Spanja ghandha tiggarantixxi li din id-Decizjoni tigi impli-
mentata fi zmien erba’ xhur mid-data tan-notifika.

Artikolu 4

1.  Fizmien xahrejn mid-data tan-notifika ta’ din id-Decizjoni,
Spanja ghandha tipprovdi l-informazzjoni li gejja:

(a) l-ammont totali (kapital u interessi) li ghandu jigi rkuprat
minghand kull benefi¢jarju;

(b) deskrizzjoni dettaljata tal-mizuri li diga ttiehdu u li huma
ppjanati biex ikun hemm konformita ma’ din id-Decizjoni;

(c) id-dokumenti li juru li I-benefi¢jarju jkun gie ordnat li jirri-
torna l-ghajnuna.

2. Spanja ghandha zzomm lill-Kummissjoni infurmata bil-
progress tal-mizuri nazzjonali adottati sabiex tigi implimentata
din id-Decizjoni sakemm jitlesta l-irkupru tal-ghajnuna msemmi
fl-Artikolu 1. Hija ghandha tissottometti immedjatament, fuq
talba tal-Kummissjoni, informazzjoni dwar il-mizuri li diga
ttiehdu u li huma ppjanati sabiex ikun hemm konformita ma’
din id-De¢izjoni. Hija ghandha tipprovdi wkoll informazzjoni
dettaljata dwar l-ammonti tal-ghajnuna u l-interessi diga rkup-
rati minghand il-benefi¢jarju.

(*3) GU L 125, 28.4.2004, p. 4.
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Artikolu 5

Ir-ricevitur ta’ din id-Decizjoni ghandu jkun ir-Renju ta’ Spanja.

Maghmul fi Brussell, it-8 ta’ Mejju 2012.

Ghall-Kummissjoni
Joaquin ALMUNIA
Vidi President
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ANNESS A

Informazzjoni dwar l-ammonti ta’ ghajnuna ricevuti, li ghandhom jigu rkuprati u li diga gew irkuprati

Ammont totali ta’ ghaj-
Identita tal-benefi¢jarju | nuna ricevuta taht l-iske-
ma (*)

Ammont totali ta’ ghaj-
nuna li ghandha tigi
rkuprata ()
(Kapital)

Ammont totali diga rimborzat (*)

Kapital

Interessi

(*) Miljuni fmunita nazzjonali




L 85/20

1-Gurnal Uffi¢jali tal-Unjoni Ewropea

23.3.2013

ANNESS 1

Ciudad de la Luz (CDL) - Approcc ghall-kalkolu xieraq tal-ispiza tal-kapital fid-decizjonijiet bagitarji tal-
investiment - Lulju 2009

Ghan

L-ghan ta’ dan ir-rapport huwa li jistabbilixxi jekk l-investiment fil-progett tal-holgien ta’ Ciudad de la Luz (CDL) jistax
jitgies bhala ghajnuna mill-Istat. Skont il-prin¢ipju tal-investitur li jopera taht kundizzjonijiet tas-suq, l-investiment
maghmul ghandu jitgies bhala ghajnuna mill-Istat jekk il-kumpens li l-Istat huwa mistenni li jircievi jkun ingas minn
dak l-ammont li kien jehtieg investitur privat fic-¢irkustanzi ta’ dan il-progett partikolari.

Investitur privat ta’ kapital (') kien ikun lest li jinvesti fil-progett CDL jekk ir-rata interna ta’ redditu mistennija (%) kienet
tkun akbar jew daqs il-kost tal-ghazla tal-kapital ta’ ekwita (%) (jigifieri, ir-redditu li seta’ jikiseb fi progett simili).

Fl-analizi li gejja gie uzat il-mudell tal-ipprezzzar tal-assi kapitali ghall-kisba tal-ispiza tal-kapital ta’ ekwita. Dan huwa I-
varjabbli li jippermetti li jigi stabbilit jekk investitur privat kienx jiddeciedi i jinvesti fil-progett CDL.

Hawnhekk, il-firxa li tirrizulta ghall-varjabbli hija mqabbla mar-rizultati miksuba ex post minn kampjun li jirrapprezenta
lill-kompetituri tal-progett CDL. Dan huwa l-appro¢¢ mehud mill-kumpanija ta” konsulenza LECG fir-rapport taghha,
jigifieri, l-uzu tar-rizultati ex-post sabiex jigi stabbilit punt ta’ riferiment ghall-kost tal-ghazla tal-kapital ghal dan it-tip ta’
progetti. Kif se jirrizulta hawn taht, il-mizura tar-rizultati ex-post maghzula minn LECG mhix l-aktar wahda adattata ghall-
istabbiliment ta’ punt ta’ riferiment. U aktar importanti, kull indikatur tar-rizultati ex-post jikkostitwixxi indikatur imper-
fett tar-redditu ex ante mehtieg.

Il-konkluzjoni hija Ii I-kost tal-ghazla tal-kapital ghal dan il-progett kien ta’ madwar 14,91 %. Konsegwentement, inves-
titur privat jehtieg li jikseb rata interna tar-redditu akbar minn 14,91 %. Skont il-pjan tan-negozju propost minn CDL fl-
2004 (i huwa l-informazzjoni finanzjarja l-aktar recenti li fugha huwa bbazat dan il-progett), ir-rata interna ta’ redditu tal-
investiment fCDL kienet ta’ 5,74 % (%).

Konsegwentement, investitur privat ma kienx jinvesti fil-progett CDL minhabba li r-rata interna ta’ redditu tieghu hija
aktar baxxa mill-ispiza tal-opportunita tal-kapital.

L-ispiza tal-kapital ta’ ekwita (°)

L-ispiza tal-kapital ta’ ekwita hija r-rata minima ta’ redditu li ghandu joffri I-progett CDL lill-imsiehba tieghu bhala
kumpens ghal:

— il-valur temporanju tal-flus,
— ir-riskju assocjat mal-investiment fil-progett CDL.

Huwa importanti li jigi enfasizzat li r-rata ta’ redditu rilevanti hija ta’ redditu futur mistenni, mhux redditu storiku. L-ispiza
tal-kapital ta’ ekwita tirrifletti l-kost tal-ghazla tal-investiment ghall-imsiehba fimprizi jew progetti li ghandhom I-istess
riskju finanzjarju u intraprenditorjali (jew livell ta’ riskju simili) bhall-progett li qed jigi ezaminat.

Hawhekk napplikaw metodu ta’ stima tal-ispiza tal-kapital ta’ ekwita li huwa generalment accettat, jigifieri, il-mudell ta’
valutazzjoni ghall-assi finanzjarji:

K, = R + (R, — Ry

Fejn:

— K, hija l-ispiza tal-kapital ta’ ekwita, espressa ftermini ta’ percentwali,

— Ry hija r-rata ta’ bla riskju, espressa ftermini ta’ percentwali,

— (R, — R hija l-primjum tar-riskju tas-suq, espress ftermini ta’ percentwali,

— & hija -“Beta”, mizura tar-riskju sistematiku (mhux diversifikabbli) asso¢jata mal-valuri ta” CDL, li tirrifletti kemm ir-
riskju finanzjarju kif ukoll ir-riskju intraprenditorjali.

(*) Fin-nuqqas ta’ djun.

(%) Skont id-definizzjoni, ir-rata interna ta’ redditu tikkorrispondi ghar-rata ta’ skont li jaghmel il-valur nett attwali tal-investiment
ekwivalenti ghal zero.

(}) Brealey and Myers (2000), Principles of Corporate Finance, Is-Sitt Edizzjoni (kapitolu 5, p. 100).

(*) L-uzu ta’ din ir-referenza m'ghandux jigi interpretat bhala kunsiderazzjoni li din il-figura hija korretta. Huwa difficli biex jigu identifikati
b'mod preciz il-previzjonijiet tal-flussi tal-flus; u ghalhekk, huwa probabbli li, fl-ahjar kaz, ir-rata interna ta’ redditu ta’ 5,74 % tirrapp-
rezenta |-limitu massimu.

(°) 1d-definizzjoni generali tal-piz differenzjat medju tal-kost tal-kapital li jinkludi kemm il-kapital kif ukoll id-dejn, hija disponibbli fI-
appendici.



23.3.2013 1-Gurnal Uffi¢jali tal-Unjoni Ewropea L 85/21

Ghar-rata ta’ bla riskju, il-prattika tas-suq tissuggerixxi li tittiched ir-rata ta’ interess tal-bonds pubblici fit-tul (normalment
10 snin) fil-pajjiz tal-operazzjonijiet.

Fir-rigward tal-primjum ta’ riskju ghandu jkun il-primjum tar-riskju storiku tas-suq ghal perjodu ta’ Zzmien ragonevolment
twil. Huwa komuni hafna li tintuza d-differenza bejn ir-redditu storiku ta’ indici ta’ ekwita diversifikati fil-pajjiz tal-
operazzjonijiet u r-rata ta’ bla riskju.

Applikazzjoni ghall-progett Ciudad De La Luz
Fl-2004, ir-redditu medju annwali tal-bonds pubbli¢i ghal 10 snin fi Spanja kien ta’ 4,1 % (!).

Rp=41%

Skont Ferndndez (2004) (3), il-primjum tar-riskju tal-passat tas-suq ghall-bonds pubblici Spanjoli (fil-perjodu 1991-2003,
li bejn wiehed u iehor jikkorrispondi mal-perjodu qabel l-investiment taghna) huwa bejn 6,8 % u 9,3 % (id-differenza hija
fil-metodu ta’ kalkolu tal-medja —aritmetika versus geometrika—). Fl-istima taghna tal-primjum ta’ riskju tas-suq ahna ser
nikkunsidraw il-limitu baxx ta’ din il-firxa.

Ry — R) = 6,8%

Fl-ahhar nett, sabiex jigi stmat il-valur tal-beta, nuzaw l-informazzjoni disponibbli pubblikament li tappartjeni ghall-
kumpaniji li l-awtoritajiet Spanjoli identifikaw bhala kompetituri diretti ta’ CDL.

FI-2001, KBC Securities hareg rapport li kien fih l-informazzjoni mehtiega ghall-kalkolu tal-valur nett attwali ta’ inves-
timent ghal 10 snin fil-Grupo Carrere. Gie osservat li kemm id-data kif ukoll iz-zmien tal-amortizzazzjoni tal-investi-
ment jikkoncidu bejn wiehed u iehor mal-kaz prezenti. Ir-rata ta’ skont uzata fir-rapport KBC kienet ta’ 12 %, filwaqt li
ghall-beta kien inkiseb valur ta’ 1,8. Minhabba li 1-profil tar-riskju finanzjarju ta’ Carrere huwa differenti minn dak ta’
CDL (l-istruttura tal-kapital ta” Carrere tinkludi d-dejn), ghandna naggustaw dan il-valur u nikkalkulaw il-beta minghajr ma

beta minghajr dejn issir permezz ta":

BetaMinghajr dejn = E‘etaBid»dejn/[1 +(1-T) D/E]

fejn T hija r-rata tat-taxxa applikabbli. Ir-rata tat-taxxa fi Franza, fejn ghandu l-kwartieri generali Carrere, hija ta’ madwar
33 %, u d-dejta dwar il-koeffi¢jent tad-dejn tista’ tinstab fir-rapport originali ta’ KBC. Fiz-zmien tal-hrug tal-ishma, il-
koeffi¢jent tad-dejn kien ta’ 10 %. Dan il-valur gie kkonfermat bid-dejta ta’ Bloomberg.

Permezz ta’ dawn il-valuri ghall-parametri differenti, jigi miksub il-valur li gej ghall-beta minghjr dejn:
BetaMinghajr dejn = 1,68

Fil-Germanja, Der Spezialist fur Finanzaktien wettaq analizi simili l-2008 ghal Studio Babelsberg, kumpanija ohra li I-
awtoritajiet Spanjoli identifikaw bhala kompetitur dirett ta’ CDL. Fdan ir-rapport giet uzata l-ipotezi li l-ispiza tal-kapital
kienet ta’ 12 % u gie miksub ghall-beta valur ta’ 1,5. Fiz-zmien li gie ppubblikat ir-rapport, Studio Babelsberg ma kellu I-
ebda dejn, li jfisser li l-istruttura tal-kapital tieghu kienet identika ghal dik ta’ CDL; ghalhekk, fdan il-kaz mhuwiex mehtieg
li jsir aggustament fil-beta.

Din l-evidenza miksuba minn rapporti dettaljati dwar zZewg kompetituri diretti jindikaw li I-beta applikabbli ghal CDL hija
(mill-ingas) fil-medda ta’ 1,5 — 1,68. Barra minn hekk, ghar-ragunijiet diga msemmija mill-Kummissjoni, huwa probabbli
li l-investiment fCDL jinvolvi livell oghla ta’ riskju idjosinkratiku. Fi kliem ichor, probabbilment il-valur tal-beta
applikabbli ghal CDL huwa akbar minn dak tal-kompetituri tieghu.

Hawnhekk se nichdu l-medja aritmetika ta’ dawn iz-zewg valuri u nassenjaw ir-rizultat lil CDL (ghalkemm huwa probabbli
li CDL jipprezenta livell akbar ta’ riskju idjosinkratiku). Ghandu jigi nnutat li din id-dejta giet ipprovduta minn analisti
finanzjarji li wettqu analizi bir-reqqa ta’ Carrere u Studio Babelsberg.

Ghalhekk, l-inqas limitu tar-redditu mistenni tal-investiment ghal investitur privat ikun:
K, =41+ 1,59 *68=1491%

Il-kisba ta’ din ic-cifra hija utli, peress li timplika li l-ispiza medja ppezata tal-kapital (WACC, l-akronimu tieghu bl-Ingliz)
sostanzjalment inqas minn 14,91 % jista’ jigi eliminat minghajr aktar ipprocessar.
Nuggqasijiet fil-metodologija ta’ LECG

L-istima uzati fl-istudju tal-kumpanija ta’ konsulenza LECG, li wasslet ghal fattur ta’ skont tal-5,15 %, tipprezenta

redditu fuq l-assi miksuba minn wiched jew forsi zewg kompetituri (Pinewood u Babelsberg).

(") Global Insight.
(3) Pablo Fernandez (2004). Market risk premium: required, historical and expected, dokument ta’ hidma tal-iskola tal-kummer¢ IESE.
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L-ewwel nett u b'mod generali, il-mizuri tal-kontabilitd tar-redditu, bhar-redditu fuq l-assi, m'ghandhomx jitqiesu bhala
mizura adegwata tar-redditu medju li investitur jistenna li jikseb. Hemm mill-inqas tliet ragunijiet li jiggustifikaw dan (!):
mill-aspett tal-kontabilita, ir-redditu huwa kkalkulat fuq bazi annwali, filwaqt li investitur razzjonali jikkunsidra r-redditu
tul il-hajja tal-progett inkwistjoni; barra minn hekk, l-informazzjoni ta’ kontabilita hija informazzjoni storika dwar il-
kumpanija, u ghalhekk tirrizulta aktar xierqa biex jigu evalwati r-rizultati ex post tal-kumpanija milli r-rendiment ex ante
mistenni tal-investiment; u finalment, l-investituri ma jinteressawhomx realment il-gwadanji finanzjarji izda dawk mone-
tarji, jigifieri I-flussi ta’ flus li jir¢ievu mill-investimenti taghhom.

Barra minn hekk, LECG imissha qabblet l-ispiza medja ppezata tal-kapital mar-rendiment fuq il-kapital investit u mhux
mar-redditu fuq l-assi. ll-mizura tal-ispiza medja ppezata tal-kapital tirreferi ghall-kapital totali, jigifieri il-kapital tal-ekwita
u d-dejn finanzjarju. Madankollu, l-obbligazzjonijiet fuq karta tal-bilan¢ tipika mhux biss fihom il-kapital ta’ ekwita u d-
dejn finanzjarju izda l-obbligazzjonijiet kurrenti, jigifieri I-kontijiet li ghandhom jithallsu lill-fornituri. Ghalhekk, l-assi
totali huma akbar jew dags il-kapital totali u, ghal livell ta’ redditu partikolari, ir-redditu tal-assi huwa inqas jew dags il-
gligh fuq il-kapital investit. (%) Ghalhekk, il-varjabbli li ghandha tigi mqabbla mal-ispiza medja ppezata tal-kapital huwa r-
rendiment fuq il-kapital investit u mhux ir-redditu fuq l-assi. Progett jikseb valur pozittiv biss jekk ir-redditu miksub fuq il-
kapital investit ikun ikbar jew daqs l-ispiza medja ppezata tal-kapital.

Dejta dwar il-kompetituri

Qabel ma tigi ezaminata d-dejta dwar is-suq, nixtiequ ninsistu li punt ta’ riferiment xieraq huwa l-ispiza ex ante tal-kapital
ta’ ekwita. I-ivelli ta’ redditu osservati ex post jikkostitwixxu biss indikatur perfett tal-aspettattivi ex ante, peress li r-
redditu miksub ex post mhuwiex necessarjament ekwivalenti ghar-redditu mehtieg ex ante. Jekk l-investituri huma
interessati fir-rizultati tal-passat ta’ settur partikolari, ghandhom janalizzaw ir-rendiment fuq il-kapital investit, mizura
tar-redditu ex post relattivament newtrali quddiem l-istruttura tal-kapital tal-kumpaniji differenti peress li din tinkludi
kemm il-kapital kif ukoll id-dejn. Kif izid il-livell tad-dejn ta’ kumpanija, ir-rendiment tal-kapital ghall-azzjonisti jikber
ukoll, meta mqabbel mar-rendiment fuq il-kapital investit.

Fl-analizi li gejja se nezaminaw id-dejta tar-rendiment fuq il-kapital investit rigward grupp rapprezentattiv ta’ kompetituri.
Din id-dejta tkun inkisbet minn sorsi varji u, kif ser naraw, ir-rizultati ma jiddevjawx minn dawk tal-ezercizzju taghna ta’
kuntrast.

1. Dejta ta" AMADEUS

AMADEUS hija database komprensiva pan-Ewropea li fiha informazzjoni finanzjarja dwar aktar minn 11-il miljun
kumpanija pubblika u privata minn 41 pajjiz Ewropew mhejjija minn Bureau van Dijk (BvD) Electronic Publishing.
BvD huwa wiched mill-fornituri globali ewlenin tad-dejta dwar il-karti tal-bilan¢ intraprenditorjali; I-Ewropa hija r-regjun
li ghandu l-akbar kopertura ta’ dejta dwarha.

II-medjan huwa n-numru li jissepara n-nofs ta’ fuq ta’ kampjun u n-nofs ta’ isfel. Jekk il-valuri osservati jitqieghdu fordni
axxendenti jew dixxendenti, il-medjan ikun il-valur fi¢c-Centru ta’ din l-ordni.

II-medja aritmetika (medja) hija s-somma tal-osservazzjonijiet kollha diviza bin-numru ta’ osservazzjonijiet.

Fhafna distribuzzjonijiet I-medja u l-medjan jikkoincidu. Mill-perspettiva empirika, madankollu, iz-zewg mizuri jistghu
jirregistraw differenzi sostanzjali jekk, minkejja li jkollhom daqs ta’ kampjun kbir, id-distribuzzjoni osservata tkun
asimmetrika (minhabba, perezempju, li jkun fiha diversi valuri konfliggenti, dak li hu maghruf bhala osservazzjonijiet
estremi).

Id-dejta pprezentata hawn taht turi l-valuri tal-medja oghla minn dawk tal-medjan (dak li hu maghruf bhala asimmetrija
pozittiva). Peress li I-medja hija sensittiva ghall-valuri b'diskrepanza, se niffukaw fuq il-medjan. Ghandu jigi kkunsidrat li
din id-decizjoni twassal bhala konkluzjoni ghal livell ta’ redditu iktar baxx minn dak li jinkiseb fil-kaz li tintuza l-medja
tal-kampjun.

Analizi ta’ grupp ta’ pari

Permezz ta’ kampjun kbir hafna li jkopri l-attivitajiet kollha inkluzi fit-taqsima 921 tal-klassifikazzjoni statistika tal-
attivitajiet ekonomici fil-Komunita Ewropea (NACE) (Attivitajiet ta’ produzzjoni ta’ films u vidjos) huma ggenerati
aktar minn 11 000 osservazzjoni ghall-perjodu 1994-2008.

Medjan

Rendiment fuq il-kapital investit 13,56 %

(") Hans W. Friederiszick and Michael Troge, DG COMP, CET, “Applying the MEIP to State Owned Companies — Lessons learned from the
German Landesbanken Cases”, Competition Policy Newsletter, n°® 1, Rebbiegha tal-2006.

(%) Din il-konfuzjoni tirrizulta ta’ spiss mill-fatt li fil-letteratura finanzjarja xi awturi jibdew minn karta tal-bilanc¢ simplifikata li tinkludi biss
il-kapital ta’ ekwita u d-dejn finanzjarju, irrispettivament mill-obbligazzjonijiet kurrenti. Fdawn is-suppozizzjonijiet, fil-fatt, ir-redditu
fuq l-assi huwa ekwivalenti ghar-redditu fuq il-kapital investit. Madankollu, mhux soltu jigri hekk fil-hajja reali.
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Pinewood-Shepperton, il-Grupp Carrere u Barrandov Studio huma inkluzi fil-kodic¢i l-aktar ristrett 9211 tan-NACE berba’
¢ifri (Produzzjoni ta’ films u vidjos). Minbarra l-klassifikazzjonijiet tan-NACE, AMADEUS tipprovdi definizzjoni aktar
preciza tal-kuncett ta’ pari peress li tgieghed fi gruppi lill-kumpaniji li ghandhom l-istess kodi¢i NACE minhabba d-daqs
taghhom. Pinewood-Shepperton, il-Grupp Carrere u Barrandov Studio jappartjenu fil-grupp ta’ “kumpaniji kbar hafna” fil-
kodi¢i 9211 tan-NACE (l-espressjoni “kbar hafna” mhix mizura assoluta izda relattiva, meta mqabbla ma’ kumpaniji ohra
inkluzi fit-tagsima 9211 tan-NACE). Ghal dan il-grupp ta’ 45 kumpanija bejn il-pari, il-medjan (') li jikkorrispodi ghall-
perjodu 2000-2006, fil-kazijiet fejn ikun hemm dejta disponibbli, huwa:

Medjan

Redditu fuq il-kapital investit 10,1 %

FAMADEUS, Studio Babelsberg huwa inkluz fl-istess kodi¢i tan-NACE bhat-tliet kumpaniji ta’ gabel, izda huwa kkunsidrat
biss bhala “kumpanija kbira”. Il-grupp ta’ “kumpaniji kbar” pari inkluzi fdan il-kodici jikkonsisti ftotal ta’ 133 kumpanija.
II-medjan tal-grupp fl-istess perjodu (2000-2006) huwa:

Medjan

Redditu fuq il-kapital investit 10,1 %

Cinecitta Studios huwa assenjat kodici tan-NACE ta’ “reklamar”, i jfisser li l-grupp ta’ pari ma jkunx xieraq ghall-finijiet ta’
paragun. CDL gie assenjat ukoll ghal grupp ta’ pari li l-kodi¢i tan-NACE tieghu huwa 7413 (Studji tas-suq u t-twettiq ta’
stharrig tal-opinjoni pubblika), li fl-opinjoni taghna mhuwiex rilevanti ghall-evalwazzjoni taghna.

2. Dejta ta’ ORBIS (2)

Sabiex tinkiseb dejta dwar il-kumpaniji msemmija fl-informazzjoni pprovduta mill-awtoritajiet Spanjoli, kien mehtieg li
nirrikorru ghal ORBIS. Fdin id-database kien hemm informazzjoni disponibbli dwar il-kumpaniji li gejjin:

— Pinewood Shepperton
— Studio Babelsberg

— Grupo Carrere

— Cinecitta

— Ealing Studios

— Barrandov

— Prime Focus

— Ray Corp

— EUROPACORP

[I-medjan ta’ dawn il-kumpaniji ghall-perjodu 2002-2007 huwa:

Medjan

Redditu fuq il-kapital investit 10,82 %

Peress li dan il-grupp ta’ kumpaniji huwa maghmul minn kompetituri identifikati b'mod car, jigi eliminat ir-riskju li jigu
inkluzi valuri ta’ diskrepanza li fir-realta mhumiex attivi fl-istess sezzjoni bhal CDL (xi haga li tista’ tigri fil-kaz tal-gruppi
ta’ pari mahluga fAMADEUS). Ghalhekk, hija pprezentata wkoll il-medja korrispondenti ghal dan il-grupp matul il-
perjodu 2000-2007.

Medja

Redditu fuq il-kapital investit 12,26 %

(") Kif gie indikat gabel, il-medjan ghal dan il-grupp huwa inqas mill-medja aritmetika. Ghal din l-analizi ta’ gruppi ta’ pari, AMADEUS
tipprovdi l-medjan annwali tar-rendiment fuq il-kapital investit li jikkorrispondi ghall-grupp ta’ pari kollu kemm hu. Sabiex tizdied 1-
informazzjoni miksuba matul iz-zmien (id-dejta li tinsab fit-test), gie kkalkulat il-“medjan tal-medjani annwali”.

(%) ORBIS hija database globali li fiha informazzjoni fuq aktar minn 50 miljun kumpanija fil-pjaneta kollha (Bureau van Dijk Electronic
Publishing).
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Konkluzjoni

Permezz tal-analizi taghna tinkiseb spiza tal-opportunita tal-kapital ta’ 14,91 % ghall-investiment fCDL. Jekk nikkun-
sidraw bhala tajjeb lill-pjan tan-negozju tal-2004 propost minn CDL u l-analizi tal-konsulent LECG, ir-rata interna ta’
redditu ta’ dan il-progett tkun 5,74 %. Madankollu, ghandna nenfasizzaw li l-flussi tal-flus mistennija fil-pjanijiet tan-
negozju tal-2004 jidhru ottimisti b'mod mhux gustifikat, spec¢jalment b’kunsiderazzjoni tat-telf reali sostnut mill-kumpan-
nija fil-perjodu 2002-2004 (). Minhabba l-informazzjoni li ghandna, nistghu nassumu li 1-flussi tal-flus mistennija
pprezentati fil-pjan tan-negozju tal-2004 kienu jirrapprezentaw limitu massimu.

Kif gie indikat fl-introduzzjoni, investitur jinvesti biss fi progett li joffri rata interna ta’ redditu akbar mill-ispiza ta’
opportunita tal-kapital. Konsegwentement, investitur fil-progett CDL kien ikun jehtieg rata interna ta’ redditu hafna
ikbar (jigifieri, mill-inqas 14,91 %) biex jinvesti f'dan il-progett. Nistghu nikkonkludu li l-investiment imwettaq fil-progett
CDL ma kienx jissodisfa l-principju tal-investitur li jagixxi fil-kundizzjonijiet tas-suq.

Bl-ispiza medja ppezata tal-kapital = 14,91 % u jekk wiehed jassumi li l-previzjonijiet tal-flussi tal-flus ghall-2004 jirrapp-
rezentaw limitu massimu, nikkalkulaw il-valur nett attwali tal-progett bhala s-somma tal-flussi ta’ flus skontati. Abbazi tal-
informazzjoni pprovduta mill-awtoritajiet Spanjoli, jirrizulta li l-investiment ta’ 199 miljun huwa s-somma tal-flussi ta’ flus
fil-perjodu 2005-2007. 1l-fluss tal-flus tal-ahhar perjodu jinkludi I-valur residwu, ikkalkulat permezz tal-mudell ta’ skont
tad-dividend:

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

Fejn D, tirrapprezenta d-dividend li ghandu jithallas fis-sena t, g hija r-rata ta’ zieda tad-dividends u r hija r-rata ta’ skont.

Din l-espressjoni turi sensittivita gholja ghall-parametri D, u g. Il-kalkolu ta’ stimi precizi ta' D, u g huwa lil hinn mill-
ambitu ta’ dan l-Artikolu. Ghal din ir-raguni nuzaw bhala referenza ghall-paragun il-valuri proposti mill-awtoritajiet
Spanjoli, jigifieri D, = 8 651 (fluss ta’ flus tal-ahhar perjodu) u g = 2,553 % (rata ta’ inflazzjoni). Madankollu, napplikaw
ir-rata ta’ skont taghna stmata ghal 14,91 %. Abbazi tal-valuri ta’ dawn il-parametri, il-progett jiggenera valur attwali nett
negattiv ta’ -131,65 miljun.

2002 2003 2004 2005 2006 2007

2008

Fluss ta’ flus

- 884

-1792

-2601

-118177

-55813

-25088

4462

Skont

(1 + WACO)2

1 + WACC

1/(1 + WACQ)

1)1 + WACCy2

1/1 + WACC)3

1/(1 + WACC)'4

14,91 %

1,3204

1,1491

1,0000

0,8702

0,7573

0,6591

0,5735

Fluss ta’ flus skontat

-1167,26

-2059,19

-2601,00

—-102 843,09

-42 268,78

-16 534,56

2 559,16

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Valur nett
attwali

Fluss ta’ flus

5526 6561 6 842 8057 8307 80 447

Skont

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

1)1 + WACC)'10

14,91 %

0,4991

0,4344

0,3780

0,3290

0,2863

0,2491

Fluss ta’ flus skon-

tat

2758,17

2 849,86

2 586,30

2 650,40

2 378,07

20 041,62

- 131,65

Kummenti dwar l-ahhar informazzjoni pprezentata (il-25 ta’ Marzu)

L-informazzjoni pprezentata fil-25 ta’ Marzu m'ghandhiex rigorozita metodologika u tinkludi serje ta’ talbiet estensivi li,
fl-ahjar kaz, huma infondati. Huwa stabbilit li:

(") Sors: Rapport dwar il-kumpaniji ORBIS.
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[...] “Sabiex jigi kkwantifikat dan ir-redditu u, fuq kollox, il-primjum tar-riskju li jkun mehtieg minn investitur ta’ progett,
huma uzati mudelli differenti. Dak 1i jintuza l-aktar huwa l-mudell tal-ipprezzar tal-assi kapitali. Perezempju, jekk jigi
applikat dan il-mudell ghall-kaz inkwistjoni, investitur privat “kien jehtieg” primjum ta’ riskju (mhux rata ta’ redditu) ta’
3,75 % f1-2000 u 2,07 % f1-2004",

u hija pprezentata t-tabella li gejja:

Tabella 1

Stima tal-primjum tar-riskju mehtieg minn CDL, skont il-mudell tal-ipprezzar tal-assi kapitali (CAPM)

- s e Primjum tar-riskju mehtieg minn
Primjum tar-riskju tas-suq Béta ta’ Ciudad de la Luz Ciudad de la Luz
2000 9,49 % 0,395 3,75 %
2004 5,25 % 0,395 2,07 %

Fi kliem iehor, l-informazzjoni pprezentata ssostni li I-beta ta’ CDL hija £ = 0,395. Dija hija suppozizzjoni infondata u li
mhix sostnuta minn ebda dejta affidabbli jew verifikabbli. Langas ma tista’ tigi difiza facilment permezz tas-sens komun.

Hawnhekk se nikkwotaw litteralment minn Brealey u Myers, referenza centrali uzata fl-informazzjoni pprovduta mill-
konsulent LECG.

“[...] il-beta tkejjel il-livell ta’ sensittivita ta’ valur ghall-varjazzjonijiet fis-suq. L-ishma b’beta akbar minn 1,0 ghandhom it-
tendenza li jamplifikaw il-movimenti globali tas-suq. Dawk li I-beta taghhom tkun bejn 0 u 1,0 ghandhom it-tendenza li
jimxu fl-istess direzzjoni bhas-suq, ghalkemm b'mod inqas minn hekk. Naturalment, is-suq huwa l-‘portafoll tal-ishma
kollha’, sabiex sehem ‘medju’ jkollu beta ta’ 1,0.” (Kapitolu 7, pagna 174).

Fi kliem iehor, l-ishma b’beta akbar ikollhom volatilita akbar u, ghalhekk, riskju akbar.

Ir-riskju tal-investiment fCDL huwa, mill-inqas, gholi daqs dak tal-investiment fil-kompetituri stabbiliti tieghu, li I-betas
taghhom huma ferm akbar minn 1 (ara l-evalwazzjonijiet imwettqa minn KBC Securities u Spezialist fur Finanzaktien).

Fl-ahhar nett, fir-rigward tar-rata ta’ bla riskju, jidher ferm opportunistiku li wiched jirreferi ghall-krizi finanzjarja attwali,
bhala sitwazzjoni temporanja, sabiex jirribatti l-valur maghzul mill-Kummissjoni, li jikkorrispondi ghar-rata ta’ bla riskju
fil-perjodu li fih sar l-investiment fil-progett CDL.
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Appendici

Sabiex jiffinanzjaw progett, l-investituri ghandhom jinvestu kapital. Dan il-kapital ghandu spiza, li hija maghrufa bhala
spiza tal-kapital.

Normalment, il-kapital gej minn zewg tipi ta’ sorsi kbar:
— Kapital ta’ ekwita (E)
— Kapital finanzjarju (dejn) (D)

Is-somma tal-kapital ta” ekwita u d-dejn huwa l-kapital totali (C), espress fEUR. Kull wiehed minn dawn iz-zewg sorsi ta’
kapital ghandu spiza stabbilita. Insemmu bhala:

— K, ghall-ispiza tal-kapital ta’ ekwita, espressa ftermini ta’ percentwali,
— Ky ghall-ispiza tal-kapital finanzjarju (jigifieri, tad-dejn), espressa ftermini ta’ percentwali.

L-ispiza totali tal-kapital, ghalhekk, hija l-ispiza medja ppezata tal-kapital, filwaqt li jitqies il-percentwali tal-kapital ta’
ekwita totali u dak li jirrapprezenta d-dejn. Konsegwentement, ghandna:

wacc =k, E 4k, 2
ThecTMTC

Ghandu jigi kkunsidrat ukoll li K4 u K, huma l-ispiza mistennija tal-kapital finanzjarju u tal-kapital ta’ ekwita, u mhux 1-
ispiza storika.

B’kunsiderazzjoni tal-vantaggi fiskali marbuta mal-finanzjament permezz tad-dejn, u jekk wiched jassumi li T hija r-rata
tat-taxxa applikabbli ghall-progett CDL, ghandna:

E D
ACC=K,-+K;—=(1-T
w. cTKic(1-T)
Fil-kaz specifiku tal-progett CDL, il-pjan tan-negozju li jikkorrispondi ghas-sena 2000 ma jsemmi ebda dejn. Peress li I-
progett huwa ffinanzjat kollu b’kapital ta’ ekwita, ghandna dan i gej:

WACC = K,



23.3.2013

1-Gurnal Uffi¢jali tal-Unjoni Ewropea

L 8527

ANNESS 11

[adattament mid-dokument ta’ Marzu 2010]

Risposta ghall-informazzjoni mhejjija mill-kumpanija ta’ konsulenza LECG u pprezentata fid-19 ta’ Ottubru 2009

Ir-risposta tal-kumpanija ta’ konsulenza LECG ghall-analizi tas-servizzi tal-Kummissjoni tiffoka fuq erba’ kwistjonijiet:

(1) L-uzu allegatament zbaljat tal-mudell tal-ipprezzar tal-assi kapitali (CAPM l-akronimu bl-Ingliz tieghu, Capital Asset

Pricing Model).

Ghalkemm LECG taccetta li huwa korrett i ssir anali_ii bbazata fuq il-mudell tal-ipprezzar tal-assi kapitali, hija
tikkuntesta l-valuri tal-parametri uzati mid-Direttorat Generali ghall-Kompetizzjoni. Bmod aktar specifiku, LECG

tiddikjara li:
— il-primjum tar-riskju tas-suq ghandu jkun iktar baxx,
— il-valuri tal-beta wkoll ghandhom ikunu iktar baxxi.

[I-Kummissjoni ma mmisshiex illimitat ruhha ghall-pjan tan-negozju ta’ Consultia IT, izda suppost kellha tuza wkoll
il-pjan tan-negozju ta’ Arthur Andersen li jikkorrispondi ghas-sena 2000 sabiex jigi stabbilit il-punt ta’ riferiment kif
suppost.

(3) I-Kummissjoni ma uzatx il-proporzjonijiet finanzjarji xierqa biex tistma r-redditu mistenni tal-progett Ciudad de la

Luz (CDL).

(4) I-Kummissjoni lanqas ma kkunsidrat id-dhul mistenni mill-kostruzzjoni ta’ lukandi u spazju ghall- uffic¢ji.

1.

1.1.

Parametri tal-mudell tal-ipprezzar tal-assi kapitali CAPM (Capital Asset Pricing Model)
Primjum tar-riskju tas-suq

Il-kumpanija tal-konsulenza LECG tikkontesta l-ghazla taghna ta’ uzu ta’ dejta storika dwar il-primjums, abbazi ta’
Ferndndez (2004), sabiex jigi stmat il-primjum tar-riskju tas-suq fi Spanja ghall-2000 u 1-2004. Minflok, din il-
kumpanija tissuggerixxi l-uzu tal-informazzjoni fartikolu sussegwenti mill-istess awtur. (')

Kif se jigi muri hawn taht, ir-rapport tal-LECG jikkwota dan l-artikolu b'mod selettiv hafna.

Ir-rapport tal-LECG jargumenta li ghandu jintuza l-primjum ta’ ekwitd mehtieg minflok il-primjum storiku.
Madankollu, Ferndndez (2009) jistabbilixxi kif gej:

“Huwa facli li wiehed jikkonkludi li mhemm l-ebda stima puntwali generalment accettata tal-primjum tar-riskju
tas-suq u lanqas ma jezisti metodu komuni ghall-istima ta’ dan il-primjum.. [...]

Ir-rakkomandazzjonijiet i jikkoncernaw il-primjum tar-riskju tas-suq, mehuda minn 150 manwal dwar il-finanzji u
valutazzjoni ppubblikati bejn 1-1979 u 1-2009, ivarjaw minn 3 % sa 10 %. Hemm diversi kotba li juzaw primjums
ta’ riskju differenti fuq pagni differenti, u l-maggor parti taghhom ma jaghmlux distinzjoni bejn l-erba’ kuncetti
inkorporati fl-espressjoni “primjum tar-riskju tas-suq”: il-primjum tar-riskju storiku, il-primjum tar-riskju mistenni,
il-primjum tar-riskju mehtieg u I-primjum tar-riskju implicitu. [...]

F129 minn dawn il-kotba l-primjum tar-riskju mistenni u mehtieg huma kkunsidrati bhala termini sinonimi u £82
ma ssirx distinzjoni bejn il-primjum tar-riskju mistenni u dak storiku”.

Barra minn hekk, fir-rigward tal-valur specifiku tieghu, l-istudju tal-LECG jipproponi li jintuza primjum tar-riskju
ta-suq ipprezentat recentement minn Ferndndez (2009), li jissuggerixxi l-uzu ta’ primjum tar-riskju mehtieg fil-firxa
ta’ bejn 3,8 % u 4,3 %. Hemm mill-ingas Zewg ragunijiet ghaliex din il-medda mhix valida ghall-ghanijiet taghna. L-
ewwel nett, ghandha limitazzjonijiet inerenti, peress li hija evalwazzjoni suggettiva ta’ individwu wiehed. Ghandu
jigi kkunsidrat li Ferndndez jipprezenta wkoll valur medju miksub ta’ total ta’ 150 manwal (ara l-grafika ta’ hawn
taht). It-tieni nett, u aktar importanti, is-suggeriment ta’ dan l-awtur li jigi uzat valur bejn 3,8 % u 4,3 %
jikkostitwixxi stima tal-primjum tar-riskju attwali, i ma jkunx irregistrat fis-sena 2000 u 2004. Il-valuri tal-parametri
li ghandhom jintuzaw fil-mudell tal-ipprezzar tal-assi kapitali ghandhom ikunu kontemporanji fid-data tad-deciz-
joni tan-negozju (jigifieri, ex ante u mhux ex post). Fi kliem iehor, il-primjum tar-riskju xieraq huwa dak li gie

(") Pablo Fernandez (2009): “The Equity Premium in 150 Textbooks”, dokument ta’ hidma tal-iskola tal-kummerc IESE.
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rregistrat f1-2000 (jew fl-2004), u mhux fI-2009. Rigward dan il-punt, l-artikolu ta’ Ferndndez (2009) jipprovdi
stimi ta’ kunsens tal-primjum tar-riskju mehtieg f1-2000 u 1-2004. Specifikament, il-valur tal-primjum tar-riskju
mehtieg {-2004 jagbez is-6 %, filwaqt li fl-2000 jilhaq madwar 7 %. L-istima taghna, maghmula qabel il-pubb-
likazzjoni ta’ dan l-artikolu, kienet korretta u kienet taqa’ taht din il-firxa, jigifieri, fis-6,8 %.

“Il-grafika ta’ hawn taht turi I-evoluzzjoni tal-medja mobbli (matul dawn l-ahhar hames snin) tal-primjum tar-riskju
mehtieg li juzaw jew jirrakkomandaw 150 manwal dwar il-finanzjament u l-valutazzjoni”.

.\ I— Moving average 5 years
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1.2. Beta

Fdak li jirrigwarda l-beta, ir-rapport tal-LECG jixhet dubju fuq l-uzu tal-istimi pprovduti mill-kumpaniji privati li
jispecjalizzaw fil-valutazzjonijiet. Hawnhekk qed noffru I-links ghall-istudji li nirreferu ghalihom:

Carrere (l-informazzjoni li giet uzata tista’ tinstab fuq il-pagna 5 tar-rapport li gej):

http://www.carreregroup.com/fr/[documents/financials/Etude_Fimanciere_13062001.pdf

Studio Babelsberg (ara pagna 10)

http:/[www.studiobabelsberg.com/uploads/media/Studio_Babelsberg_14May08.pdf

Fl-opinjoni taghna, investitur privat kien juza precizament dawn is-sorsi biex ifittex informazzjoni sabiex jistab-
bilixxi l-valur tal-beta ex ante. Dawn l-analisti ghandhom kompetenza specifika sabiex jevalwaw il-valutazzjonijiet
ex ante.

Dawn iz-zewg studji jipprovdu l-betas ta’ ghadd ta’ kompetituri qrib il-progett Ciudad de la Luz.

Pablo Ferndndez, l-awtur ikkwotat b'mod estensiv ghalkemm b'mod selettiv fl-istudju ta” LECG, iddedika parti kbira
mill-hidma tieghu biex juri li I-betas stori¢i (bhal dawk li tipproponi LECG) huma prattikament irrilevanti.

Fl-artikolu tieghu “Are calculated betas worth for anything?” (2008, dokument ta’ hidma tal-iskola tal-kummerc¢
[ESE), Pablo Ferndndez jipprovdi argumenti sodi kontra l-uzu ta’ betas ikkalkulati fil-valutazzjonijiet:

“Ahna nuru li, b'mod generali, huwa zball serju li tigi uzata |-beta storika bhala indikatur ghall-beta mistennija. L-ewwel nett,
peress li jirrizulta kwazi impossibbli li tigi kkalkulata beta konsistenti, peress li -betas storici jvarjaw b'mod drastiku minn jum
ghall-iehor; it-tieni nett, ghaliex hafna drabi ma nistghux nghidu b'livell ta’ fiducja statistika sinifikanti li I-beta ta’ kumpanija
tkun ikbar jew inqas mill-ohra; it-tielet, peress li fhafna kazijiet il-betas storici ma tantx jaghmlu sens: il-kumpaniji bi profil
tar-riskju gholi hafna drabi jipprezentaw betas storici inqas minn dawk tal-kumpaniji b'riskju baxx; ir-raba’, peress li I-betas
storici jiddependu hafna fuq l-indici i nuzaw sabiex nikkalkulawhom. [...] (") (enfasi mizjuda).

It-tielet argument li jipprezenta Fernandez (2008) iservi wkoll biex juri li l-betas ipprezentati minn LECG ma
jistghux ikunu korretti. Barra minn hekk, Fernandez jghid il-kumpaniji briskju gholi jkollhom ukoll valur gholi tal-
beta. Dan huwa rizultat intuwittiv hafna: ir-redditu mehtieg ghal progett ta’ riskju gholi (bhal CDL) ghandu jkun
ikbar minn dak moghti minn portafoll ta’ assi diversifikat (perezempju, I-IBEX 35).

(") Damodaran (Damodaran, Aswath (1994), Damodaran on Valuation. New York: John Wiley and Sons). Bid-dejta ta’ kuljum, tinkiseb

beta ta’ 1,33; dik ta’ kull gimgha, ta’ 1,38; dik kull xahar, ta’ 1,33; dik ta’ kull kwart ta’ sena, ta’ 0,44, u bid-dejta annwali tinkiseb beta
ta’ 0,77. Jekk jittiched perjodu ta’ tliet snin, jinkiseb valur ta’ 1,04, li jzid sa 1,13 jekk il-perjodu huwa ta’ hames snin jew 1,18 jekk il-
perjodu uzat huwa ta’ 10 snin. Il-beta tiddependi wkoll fuq l-indi¢i mehud bhala punt ta’ riferiment; kif ukoll, fir-rigward ta’ Dow 30
tinkiseb beta ta’ 0,99; rigward l-indi¢i S&P 500, il-beta hija ta’ 1,13, u rigward Wilshire 5000, jinkiseb valur ta’ 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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Fartikolu ichor ibbazat fuq il-kaz ta’ Spanja (“On the instability of betas: the case of Spain”, 2008, dokument ta’
hidma tal-iskola tal-kummerc¢ IESE), Pablo Fernandez jerga’ juri li huwa zball kbir li jintuzaw betas li jkunu
kkalkulati fuq il-bazi ta’ dejta storika ghall-kalkolu tar-redditu mehtieg ghall-ishma.

“Dan huwa zball ghal seba’ ragunijiet:

1. Minhabba li l-betas ikkalkolati minn dejta storika jvarjaw konsiderevolment minn jum ghall-ichor.

2. Minhabba li I-betas ikkalkulati jiddependu hafna fuq l-indi¢i tal-istokks uzat breferenza tas-suq.

3. Minhabba li I-betas ikkalkulati jiddependu hafna fuq il-perjodu storiku uzat ghall-kalkolu taghhom (hames snin,
tliet snin, ecc.).

4. Minhabba li I-betas ikkalkulati jiddependu fuq it-tip ta’ redditu (kull xahar, kull sena, ec¢.) uzat ghall-kalkolu
taghhom.

5. Minhabba li hafna drabi ma jkunx maghruf jekk il-beta ta’ kumpanija hix ikbar jew izghar mill-ohra.

6. Minhabba li I-betas ikkalkulati ghandhom korrelazzjoni baxxa mar-redditu tal-ishma.

7. Minhabba li I-koeffi¢jenti ta’ korrelazzjoni (u d-dispersjoni) tar-rigressjonijiet uzati biex jigu kkalkulati I-betas
huma zghar hafna”.

Dan l-artikolu jipprovdi hafna ezempji li jappoggjaw dawn is-seba’ dikjarazzjonijiet.

2. Il-perjodu ta’ zZmien rilevanti

Fl-analizi precedenti taghna nuzaw is-sena 2004 bhala referenza ghall-kalkolu tal-valur nett attwali, peress li f'dik
is-sena sar l-investiment kollu ta” EUR 199,4 miljun. Madankollu, nistghu nikkupjaw facilment l-analizi taghna
ghall-2000. L-ispiza medja ppezata tal-kapital (WACC, akronimu tieghu bl-Ingliz) li jirrizulta tkun akbar milli fl-
2004 ('), peress li I-primjum tar-riskju tas-suq kien oghla (u, skont l-informazzjoni migbura minn Ferndndez,
ghandu jkun ta’ madwar 7 %; ara t-tagsima 1,1) kif ukoll Ii rata ta’ bla riskju tkun oghla wkoll (li fi Spanja kienet
ta’ 5,53 % f1-2000 (?)). Ghalhekk, ir-rata interna ta’ redditu (8,84 %) xorta tibqa’ ferm inqas mill-ispiza tal-kapital
(biex inkunu ezatti: WACC = 5,53 % + 1,59*7 % = 16,66 %).

Nistghu naghmlu pass iehor u nikkalkulaw il-valur nett attwali tal-progett fl-2000. Meta wiehed jikkunsidra I-
istipulazzjonijiet li diga wrejna fl-analizi precedenti taghna (jigifieri, l-uzu tal-flussi tal-flus fil-valur nominali
taghhom u l-parametri uzati ghall-kalkolu tal-valur finali, apparti, naturalment, l-ispiza medja ppezata tal-kapital),
niksbu l-valur nett attwali negattiv li huwa indikat hawn taht:

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Valur nett
attwali
Fluss ta’ | —46 479 -69719 9 005 12 616 6930 7 710 68 698
flus
Skont 1 1)1 + 1/ + 1/ + 1/(1 + 1)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
Fluss ta’' | —46 479 | =59 762,56 | 6 616,67 | 7 946,13 | 3 741,50 | 3 568,16 | 27 252,87 | — 57 116,22
flus
skontat

(") Skont il-kalkoli taghna, l-ispiza medja tal-kapital fl-2004 kienet ta’ 14,91, permezz ta’ rata ta’ bla riskju ta” 4,1 % u primjum tar-riskju
tas-suq ta’ 6,8. )
() Ara l-istatistiki tal-OKZE.
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Proporzjonijiet finanzjarji

Ir-rapport ta’ LECG huwa konformi mal-perspettiva taghna li I-mudell tal-ipprezzar tal-assi kapitali huwa l-istru-
ment adegwat sabiex tigi evalwata l-ispiza tal-kapital ex ante. Barra minn hekk, ma jipprovdi ebda argument li
jirrifjuta 1-uzu tar-redditu fuq kapital investit (ROCE) bhala indikatur tal-ispiza medja ppezata tal-kapital (WACC).
Konsegwentement, mhuwiex mehtieg li jigi ripetut hawnhekk l-argument diga indikat fir-rapport precedenti
taghna. Madankollu, jista’ jkun utli li jigu mfakkra r-ragunijiet ghaliex ir-redditu fuq il-kapital investit jikkostitwixxi
l-proporzjon l-aktar xieraq. Peress li r-redditu ekonomiku ta’ kumpanija huwa mkejjel ex post permezz tad-
differenza bejn ir-redditu fuq il-kapital uzat u l-ispiza tal-kapital, b'mod intuwittiv jekk ikun mixtieq li tigi stabbilita
referenza ta’ paragun abbazi ta’ dejta tal-passat tal-kompetituri sabiex jigi stabbilit ir-redditu minimu mehtieg mill-
investituri, l-indikatur l-aktar xieraq ikun ir-redditu medju fuq il-kapital investit irregistrat fis-settur.

Estensjoni tal-investiment fil-lukandi u l-ispazju ghall-uffic¢ji

Id-dikjarazzjonijiet maghmula fdan il-punt huma bbazati fuq evidenza gdida, jigifieri, sitt rapporti ta’ valutazzjoni
tal-art. Bhala osservazzjoni preliminari, nixtiequ nindikaw li din l-evidenza giet ipprezentata ex post, u li ghalhekk
ma kinux jiffurmaw parti mill-informazzjoni li l-investituri potenzjali kellhom ghad-dispozizzjoni taghhom dak iz-
zmien ('). Fit-tieni lok, nixtiequ nenfasizzaw ukoll li r-rapport ta’ Arthur Andersen isemmi biss il-possibbilta ta’ bini
ta’ kumpless ta’ lukandi (fil-fazi IIl) u certu spazju ghall-uffic¢ji (fil-fazi IV). Ir-rapport fih stima tal-ispejjez assocjati
mal-bini tal-lukandi u l-uffic¢ji, izda ma ebda dhul asso¢jat maghhom; ghalhekk, ma jinkludix l-informazzjoni
mehtiega biex jigi evalwat ir-redditu tal-izvilupp tal-art. Lanqas ma jipprovdi xi pjan ta’ negozju ghall-izvilupp tal-
fazijiet 1l u IV. Fil-pjan tan-negozju ta’ Consultia IT hemm biss referenza indiretta ghal-lukandi meta tissemma’ z-
zona ta’ servizzi komplimentari; madankollu, il-pjan ma jaghmel ebda referenza ghall-uffic¢ji. Barra minn hekk, it-
tagsima dwar il-previzjonijiet ekonomic¢i u finanzjarji ma tikkunsidrax dawn l-attivitajiet. Fi kliem iehor, fl-ebda
mument ma kien jigi pprezentat lill-investituri privati pjan ta’ negozju dwar l-izvilupp tal-art. Dan jimplika li I-
evalwazzjoni ex ante tal-progett setghet tkun ibbazata biss fuq il-pjan tan-negozju rigward l-istudios tal-films. Barra
minn hekk, I-evidenza kollha rilevanti tindika li I-pjan tan-negozju originali ma kienx jinkludi l-izvilupp tal-art. Fil-
fatt, ir-rapport ipprezentat minn LECG fApril 2008 indika espressament fit-taqsima 5 tieghu (Il-valur tat-thaddim ta’
kumpless ta’ lukandi u ta’ zona kummercjali fi Ciudad de la Luz) li d-dettalji tal-investiment fil-kumpless ta’ servizzi
(lukandi u Zona kummer¢jal) ma gewx analizzati febda wiched mill-pjanijiet ta’ negozju peress li (i) is-servizzi
msemmija hawn fuq gew mibnija fi kwalunkwe kaz wara l-istudio, u (ii) ir-redditu tal-istudio kien gholi bizzejjed, u
ghalhekk ma kienx hemm ghalfejn jigu analizzati dak iz-zmien il-flussi ta’ flus addizzjonali li jista' jiggenera I-
progett Ciudad de la Luz.

L-unika informazzjoni rilevanti ghall-evalwazzjoni tal-art giet moghtija mill-offerti r¢evuti minn Ciudad de la Luz
f1-2005 ghall-bini u thaddim tal-lukandi u z-zona kummerdjali, kif spjegat fl-istess taqsima 5 ta’ hawn fuq. Dan
jirrapprezenta evalwazzjoni mwettqa mis-suq fl-istess perjodu meta saret id-decizjoni ta’ investiment, liema perjodu
huwa kkaratterizzat ukoll mill-boom tal-proprjeta. Kif se jigi diskuss fit-tagsima li jmiss, il-valutazzjonijiet
EUROVAL ma jipprovdux gwida adegwata rigward il-valur tal-art.

Ghall-finijiet tal-kalkolu tal-valur nett attwali inkluz dan l-izvilupp addizzjonali tal-art, huwa possibbli li jintuza 1-
prezz tas-suq (il-fatt li dan il-prezz huwa relattivament baxx, kif jirrikonoxxu l-awtoritajiet Spanjoli, huwa evidenza
ulterjuri li l-investituri privati ma kinux jikkunsidraw lil dan il-bini bhala attraenti wisq).

It-tabella li gejja turi I-kalkoli tal-valur nett attwali, li jinkludu l-izvilupp tal-proprjeta fuq il-bazi ta’ offerti mressqa
attwalment f1-2005 (EUR 560 000 fis-sena, aggustati ghall-inflazzjoni, kif osservat minn LECG). Kif muri, il-valur
nett attwali jibga’ jkun negattiv.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Fluss ta’ flus - 884 -1792 -2601 -118177 -55813 -25088 4462
Lukandi IPC 1,000 1,021 1,042 1,064
Lukandi 560 572 584 596
Total - 884 -1792 -2601 -117 617 -55241 -24 504 5058
Skont 1+ |1+ WACC 1 1/ + 1/ + 1/(1 + 1/ +
WACC)*2 WACCQ) WACC)*2 WACC)'3 | WACC)4

() Ir-rapport ta’ LECG tal-25 ta” April 2008 jkompli fuq din il-linja, u jafferma mill-bidu (fil-bidu tat-tagsima 2.1) li d-domanda rilevanti
ghall-applikazzjoni tal-MEIP hija din li gejja: “Bl-informazzjoni disponibbli fiz-zmien li sar l-investiment, il-progett kien joffri tali redditu li anke
investitur privat kien jiddeciedi li jaghmel dan l-investiment?[...] Id-decizjoni tal-investiment ghandha tigi analizzata minn perspettiva ex-ante”.
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4.1.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

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

Fluss ta’ flus | -1167,26 | —2059,19 | —2 601,00 | — 102 355,76 | — 41 835,77 | — 16 149,82 2901,01
skontat

2009 2010 2011 2012 2013 2014 V‘;It‘:;;lf"

5526 6561 6 842 8057 8 307 80 447
1,087 1,110 1,133 1,157 1,181 1,206
609 621 634 648 661 9401
6135 7182 7 476 8705 8968 89 848
1/(1 + 1/(1 + 1/(1 + 1/(+ | 1/(1+/WAC- 1/(1 +
WACC)'5 WACC)'6 WACC)'7 WACC)'8 9|  WACCr10
0,4991 0,4344 0,3780 0,3290 0,2863 0,2491

3061,91 3119,74 2 826,09 2 863,46 2567,38 22 383,73 | —126 445,48

Euroval ipproduca serje ta’ rapporti ta’ valutazzjoni tal-art. Dawn ir-rapporti gew ikkummissjonati mis-Sociedad
Proyectos Tematicos de la Comunidad Valenciana, il-kumpanija li investiet fil-progett Ciudad de la Luz (CDL). Ir-
rapporti huma mahsuba biex jipprovdu valutazzjoni oggettiva tal-art li se tkun uzata ghall-bini ta’ lukani u uffic¢ji
fil-kumpless CDL. Il-valutazzjoni tirreferi ghas-snin 2000, 2002 u 2009. Ghal kull wahda minn dawk is-snin gew
ivvalutati zewg plottijiet; wiehed mahsub ghall-bini tal-kumpless tal-lukandi u iehor ghall-bini tal-uffic¢ji. B’kollox,
ghalhekk, gew ippreparati sitt rapporti ta’ valutazzjoni.

Peress li r-rapporti juzaw bejn wiehed u ichor l-istess metodologiji, xi whud mill-kummenti taghna huma generici.
Meta ssir referenza ghal dikjarazzjonijiet specifici, jigi kkwotat ir-rapport specifiku li jkun fih dawk id-dikjarazz-
jonijiet.

Dan il-memorandum jiddeskrivi I-limitazzjonijiet tar-rapporti msemmija hawn fuq u jikkonkludi li I-valutazzjonijiet
ipprezentati mhumiex affidabbli. Barra minn hekk, il-memorandum jghid li r-rapport ta’ valutazzjoni huwa
inkompatibbli ma’ whud mid-dikjarazzjonijiet inkluzi fid-dokumenti pprezentati precedentement mill-awtoritajiet
Spanjoli. Fl-ahhar nett, huwa jispecifika t-tip ta’ evidenza li setghet giet uzata sabiex jigi stmat il-valur tal-art.

Ir-rapporti

Kif jista’ jigi osservat, Euroval ma ffirmax u ma ttimbrax ebda wiched mir-rapporti, jigifieri, ma hemm ebda
evidenza li l-entita tassumi responsabbilta ghall-valutazzjonijiet maghmula.

L-awtoritajiet Spanjoli jsostnu li r-rapporti ta’ valutazzjoni tal-art imhejjija f1-2000 u 1-2002 ma kinux jissodisfaw
ir-rekwiziti specifikati fl-Ordni Ministerjali ECO 805/2003 dwar il-valutazzjoni tal-bini, “peress li I-ghan taghhom
huwa differenti mill-ghan ta’ applikazzjoni taghhom” (perezempju, pagna 3 tar-rapport ta’ valutazzjoni tal-ispazju
ghall-uffic¢ji jikkorrispondi ghas-sena 2000). Mhumiex spjegati r-ragunijiet ghalfejn m’'ghandhiex tapplika 1-Ordni
Ministerjali msemmija. Din 1-Ordni Ministerjali tissemma’ wkoll flimkien mal-Ligi 6/1998 dwar il-kundizzjoni tal-
art u l-valutazzjonijiet (pagna 13 tar-rapport imsemmi hawn fuq). Huwa argumentat li, peress li din hija valutazz-
joni retrospettiva ghas-sena 2000 li saret fl-2002, “it-tim tekniku li jagixxi ghandu l-liberta li japplika l-aggusta-
menti u l-ipotezi ta’ kalkolu 1i jqis li huma l-aktar xierqa ghall-ghan segwit”. Madankollu, mhuwiex specifikat liema
huma dawk l-aggustamenti u l-ipotezi. Lanqas mhuwa car ghaliex ma tistax tapplika l-legizlazzjoni fis-sehh, b'mod
partikolari rigward il-valutazzjoni tal-art, u lanqas mhuwa ggustifikat ghaliex ma applikawx il-ligijiet li kienu fis-
sehh dak iz-zmien.

Ir-rapport li jipprovdi l-valutazzjoni attwali (2009) tal-art mahsuba ghall-kostruzzjoni tal-bini ta’ uffic¢ji fih dikja-
razzjoni sahansitra aktar sorprendenti. Fil-fatt, jiddikjara li I-metodi ta’ valutazzjoni applikabbli skont il-legizlazzjoni
attwalment fis-sehh jistghu jigu adattati ghax: “peress li hija valutazzjoni bil-ghan ta’ kontribuzzjoni mhux fi flus dak
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iz-zmien, it-tim tekniku li jagixxi ghandu I-liberta li japplika l-aggustamenti u l-ipotezi ta’ kalkolu li jgis li huma I-
aktar xierqa ghall-ghan segwit”. Fi kliem iehor, peress li l-valutazzjoni mhux se twassal ghal tranzazzjoni mone-
tarja, il-metodi ta’ valutazzjoni li ghandhom jigu applikati skont il-ligi jistghu jinbidlu. B'mod aktar preciz, peress li
m’hemm ebda tranzazzjoni reali/ta’ flus involuta, it-tim tekniku jammetti li jqis li jistghu jsiru l-aggustamenti li
huwa jqis li huma xierqa ghall-“ghan mahsub”.

Mhix sorpriza, ghalhekk, li Euroval ufficjalment ma jassumi l-ebda responsabbilta ghas-sitt rapporti tieghu.

4.1.(a) Rapporti li jikkonc¢ernaw il-kostruzzjoni tal-ispazju ghall-uffic¢ji (plott NNT)

Ir-rapporti kellhom jispjegaw ukoll b'mod aktar car x'tinvolvi l-klassifikazzjoni tal-art ta” “uzu terzjarju”.

[l-limitazzjoni l-aktar evidenti ta’ dawn ir-rapporti huwa l-mod li bih jigu stabbiliti l-prezzijiet tal-punt tar-riferi-
ment ghall-ispazju ghall-uffic¢ji fil-kumpless Ciudad de la Luz. Fil-pagna 18 tar-rapport li jikkorrispondi ghas-sena
2000 huma elenkati disa’ tranzazzjonijiet, inkluz il-prezz imhallas ghal kull metru kwadru. Dawn l-operazzjonijiet
saru bejn Dicembru 1999 u Settembru 2000 u l-prezz medju ghal kull metru kwadru kien ta’ massimu EUR
1111,7. Dan huwa l-valur li ttiched bhala punt ta’ riferiment ghall-ispazju ghall-uffic¢ji fil-kumpless Ciudad de la
Luz.

Il-kumpless Ciudad de la Luz jinsab fil-periferija tal-belt ta’ Alicante, u jmiss ma’ proprjeta industrijali. Madankollu,
id-disa’ tranzazzjonijiet imsemmija qabel jirreferu ghal uffic¢ji (b’'qies medju ta’ 115,26 metru kwadru) i jinsabu fit-

toroq kummer¢jali l-aktar prestlggull ta’ Alicante. L-uza ta’ dawn it-tranzazzjonijiet sabiex tigi stabbilita referenza
ghall-paragun ghas-66 576,54 m~ li kien previst li jigi mibni fi Ciudad de la Luz sempliciment ma jaghmilx sens.

Ir-rapport juza l-Indici tal-Prezzijiet tal-Konsumatur Spanjol sabiex jiddeflazzjona l-valuri attwali. B'mod partikolari,
l-Indi¢i tal-Prezzijiet tal-Konsumatur jintuza ghad-deflazzjoni ta’ valutazzjoni attwali tal-art sas-sena 2000 (pagna
24). Ghandu jigi kkunsidrat li, kif jissuggerixxi ismu, I-Indici tal-Prezzijiet tal-Konsumatur ma jinkludix l-inflazzjoni
tal-prezzijiet tal-assi; l-indi¢i huwa kkalkolat fuq il-bazi ta’ ghadd ta’ oggetti ta’ konsum. Ghar-ragunijiet imsemmija
hawn taht, il-fatt i jintuza dan l-indi¢i ghad-deflazzjoni tal-valuri tal-art ufjew proprjeta immobbli huwa ferm ‘il
boghod minn rizultat sikur.

Huwa maghruf sew li Spanja esperjenzat boom gawwi fil-proprjeta li dam aktar minn ghaxar snin (il-bicca l-kbira
tal-problemi makroekonomici li tiffacééja llum huma relatati ma’ din il-fazi). Bhala rizultat, il-prezzijiet tal-art
zdiedu b'rata hafna oghla minn dik tal-Indi¢i tal-Prezzijiet tal-Konsumatur generali.

Skont l-istatistiki migbura mill-Ministeru tad-Djar tal-Gvern ta’ Spanja (http://www.mviv.es/es), il-prezz tad-djar fil-
provin¢ja ta’ Alicante zdied bi 122,2 % fil-perjodu bejn l-ewwel kwart tal-2000 u t-tielet kwart tal-2009 (gie
maghzul dan il-perjodu biex jagbel ma’ dak uzat fir-rapport imhejji minn Euroval fl-2000: ta’ Jannar 2000 sa
Awwissu 2009). Bizzejjed li tinghata harsa hafifa lejn ir-rata taz-zieda fil-prezzijiet tad-djar biex jigi osservat li
lahaq il-massimu tieghu sal-bidu tal-perjodu kkunsidrat.

Dan l-istess sors tal-istatistika jipprovdi wkoll dejta dwar il-prezz tal-art; sfortunatament, is-setje tibda fI-2004. Fl-
ewwel kwart ta’ dik is-sena, il-prezz medju ghal kull metru kwadru ta’ art urbana fil-provingja ta’ Alicante kien ta’
EUR 234,3 ghal kull metru kwadru. Matul l-istess perjodu, il-prezz medju ghal kull metru kwadru ta’ art urbana fil-
municipalitajiet ta” aktar minn 50 000 abitant fil-provincja ta’ Alicante zdied ghal EUR ghal kull metru kwadru.

Peress li -prezz tal-art i tista” tintuza ghall-izvilupp ta’ art urbana huwa korrelatat ferm mal-prezz tad-djar, huwa
possibbli li tinkiseb approssimazzjoni tad-deflator tal-prezz tad-djar fil-perjodu ta’ bejn l-ewwel kwart tal-2000 u r-
raba’ kwart tal-2003 permezz tal-inflazzjoni esperjenzata mill-prezzijiet tad-djar fdan il-perjodu. Skont il-Ministeru
tad-Djar Spanjol, bejn l-ewwel kwart tal-2000 u t-tielet kwart tal-2003, il-prezz tad-djar zdied bi 80,1 % f'Alicante.

Ghalhekk, irrispettivament minn jekk jitqiesx il-prezz medju tal-art ghall-provin¢ja kollha (EUR 234 ghal kull
metru kwadru fl-ewwel kwart tal-2004) jew il-prezz medju fil-municipalitajiet akbar (EUR 464,9 ghal kull metru
kwadru fl-istess perjodu), l-applikazzjoni ta’ deflatur ta’ dik l-ordni ta’ daqs (madwar +/- 80 %) jirrizulta fi prezz tal-
art fl-ewwel kwart tal-2000, hafna anqas minn dak indikat fir-rapport ta’ Euroval.

Bl-istess mod, ta’ min isemmi wkoll li, rigward l-evoluzzjoni tal-prezzijiet, ir-rapporti huma kontradittorji. Kif gie
msemmi hawn fuq, fil-pagna 18 tar-rapport ghas-sena 2000 gew elenkati disa’ tranzazzjonijiet, inkluz il-prezz
imhallas ghal kull metru kwadru. Dawn it-tranzazzjonijiet saru bejn Dicembru 1999 u Settembru 2000 u l-prezz
medju ghal kull metru kwadru ammonta ghal EUR 1 111,7. Dan huwa l-valur li ttiched bhala referenza ghall-
paragun ghall-ispazju ghall-uffic¢ji tal-kumpless Ciudad de la Luz.
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Ir-rapport tal-2009 juza l-istess metodologija. Fil-pagna 18 gew elenkati seba’ tranzazzjonijiet li sehhew bejn April
2007 u Dicembru 2008. Il-valur medju ta’ dawn l-operazzjonijiet huwa ta” EUR 2 736,22 ghal kull metru kwadru.
Ghalhekk, ir-rapport tal-2009 jipprovdi evidenza qawwija li l-inflazzjoni tal-prezzijiet tal-proprjeta qabzet bil-kbir
it-33,5 % uzat fir-rapport tal-2000. Meta wiehed iqabbel iz-zewg rapporti tinkiseb inflazzjoni ta’ 146,1 %, li tagbel
perfettament mar-rapporti tal-Ministeru tad-Djar: bejn l-ewwel kwart tal-2000 u t-tieni kwart tal-2008 (perjodu li
fih saru l-maggor parti tat-tranzazzjonijiet imsemmija fir-rapport tal-2009), il-prezz tad-djar fil-provin¢ja ta’
Alicante zdied b'152,1 %.

I-fatt 1i d-dejta li tinsab fir-rapport tal-2009 giet iddeflazzjonata bi 15 % sabiex jigu decizi l-prezzijiet attwali ma
jbiddilx l-istampa generali minhabba l-ammonti kbar involuti.

Bhala nota mal-genb, nixtiequ ntennu wkoll il-fatt li l-uzu tal-prezzijiet tal-ufficji zghar li jinsabu fic-centru ta’
Alicante sabiex jigi stabbilit il-punt ta’ riferiment ghall-kumpless Ciudad de la Luz ma jaghmilx sens.

Hemm zewg elementi ohra li ghandhom jittiehdu in kunsiderazzjoni. L-ewwel, matul il-perjodi tal-boom tas-suq tal-
proprjeta, il-prezz tal-art ghandu tendenza li jikber hafna aktar malajr milli 1-prezz finali tad-djar. Fi kwalunkwe
kaz, l-indici tal-prezzijiet tad-djar jissottovaluta l-inflazzjoni tal-prezz tal-art. It-tieni nett, huwa probabbli li I-prezz
medju tal-art fil-municipalitajiet il-kbar ma jirrapprezentax il-prezzijiet tal-art fpost bhal dak ta’ CDL. Barra minn
hekk, il-maggor parti tad-dejta uzata ghat-tfassil ta’ dan il-prezz medju gejja minn proprjeta li tinsab fzoni urbani
jew fil-vicinanzi immedjati taghhom (perezempju, fl-urbanizzazzjonijiet suburbani); CDL jinsab fil-periferija tal-belt,
fzona bi prezenza zghira (jew l-ebda prezenza) ta’ djar residenzjali.

Fl-ahhar nett, l-inflazzjoni tal-prezz tad-djar jista’ jigi kkonsultat fil-materjal uzat biex jigu mharrga l-istudenti fit-
tieni sena ta’ grad fl-Universita Carlos Il ta’ Madrid, disponibbli fuq: http://www.eco.uc3m.es/~ricmora/ee/, mater-
jali, Punt I, slide 67, li se nirriproducu hawn taht. Din l-evidenza grafika hija konferma ulterjuri li l-prezz tad-djar
zdied b'rata ferm aktar mghaggla minn dik tal-Indici tal-Prezzijiet tal-Konsumatur.

Tabella 20: Zieda nominali fil-prezz tal-bini u l-inflazzjoni
Sors: Ministerio de fomento u INE

30%
25%
20%
15%
10% — P. vivienda

— Inflacién

5%

0%

5%

-10%

Sors Originali: LA VIVIENDA EN ESPANA: DESGRAVACIONES, BURBUJAS Y OTRAS HISTORIAS, José Garcia
Montalvol

Fir-rapporti kollha, l-argumenti uzati biex isostnu d-dikjarazzjoni li l-ispejjez tal-urbanizzazzjoni huma Zero
jirrizulta li huma bla bazi, peress i huwa necessarju li wiched jassumi xi spejjez addizzjonali.

Fl-ahhar nett, fil-kaz tal-kumpless tal-uffic¢ji (NNT), differenza ta’ 35 % (2002) jew aktar minn 50 % (2000) bejn il-
valuri miksuba permezz taz-zewg metodi ta’ valutazzjoni (il-metodu residwali dinamiku u z-zieda tal-Indici tal-
Prezzijiet tal-Konsumatur) tindika n-natura spekulattiva hafna tal-ezercizzju.
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41.b)Rapporti dwar il-valutazzjoni tal-art mahsuba ghall-kostruzzjoni ta’ kumpless

4.2.

ta’ lukandi (plott NNH)

Ir-rapporti tal-2000 u 1-2002 rigward it-tieni art (NNH) ghandhom l-istess limitazzjonijiet (uzu ta’ deflator mhux
xieraq, nuqqas ta’ gustifikazzjoni tan-nuqqas ta’ applikazzjoni tal-metodi ta’ valutazzjoni stabbiliti fil-ligi Spanjola,
ecd). Kif imsemmi hawn fuq, ebda wiehed minn dawn ir-rapporti mhuwa ffirmat jew ittimbrat.

Madankollu, huwa xieraq li jsiru xi kummenti addizzjonali. Ir-rapport tal-2000 u 1-2002 jistabbilixxu prezzijiet ta’
referenza ghall-kmamar ta’ lukanda bl-ghajnuna ta’ prezzijiet medji. Madankollu, mhux ipprovdut is-sors tal-
informazzjoni minn fejn inkisbet din l-informazzjoni u lanqas mhuwa car huwiex qed jirreferi ghall-provingja
ta’ Alicante (rapport tal-2002) jew ghar-Regjun ta’ Valencia fl-intier taghha (rapport tal-2000).

I-prezzijiet medji li jirrizultaw huma ta’ EUR 44,95 kull lejl fir-rapport tal-2000 u ta’ EUR 47,65 kull lejl fdak tal-
2002. Ghalkemm mhux ipprovdut is-sors li jaghti dawn il-valuri, jidhru li jagblu ma’ dawk ta’ qabilhom.

Madankollu, ir-rapport tal-2009 jipprovdi lista ta’ sitt lukandi li jgawdu post tajjeb (kollha ta’ erba’ jew hames stilel)
sabiex jigi stabbilit prezz li jservi bhala punt ta’ riferiment. Dan il-prezz huwa stabbilit ghal EUR 104 kull lejl.
Mhemmx spjegazzjoni ghaliex il-metodologija uzata biex jigu stabbiliti l-prezzijiet tal-punt ta’ riferiment hija
differenti minn dik uzata fil-kaz tar-rapporti 2000 u 2002.

U aktar importanti, mhuwiex facli li wiched jithem ir-ragunijiet ghaliex l-analizi tiffoka esklussivament fuq lukandi
ta’ erba’ u hames stilel. Hemm xi indikazzjoni li hemm domanda ghall-uzu ta’ lukandi ta’ din il-kategorija fil-
periferija ta” Alicante li jinsabu fil-vi¢inanza ta’ awtostrada u ta’ proprjeta industrijali?

Bl-istess mod, gie zvelat il-fatt Ii thalliet barra l-unika lukanda hdejn il-kumpless CDL. Din hija lukanda tal-katina
ta’ IBIS, bi prezzijiet li jibdew minn EUR 49 kull lejl fis-sajf tal-2010 (http://www.ibishotel.com/gb/reservation|
multirates.jshtml, accessat fl-24 ta’ Frar 2010). ktar provi: xi appartamenti lussuzi allokati hdejn korsa tal-golf (u
relattivament qrib CDL) talbu EUR 80 kull lejl fAwwissu 2010 (fl-eqgel tal-istagun, ara http://www.hotelesoasis.
com/WebOasis[EN/ficha_hotel/plantio_golf/descripcion.jsp, accessat fl-24 ta’ Frar 2010).

Ir-rapport tal-2009 dwar il-plott NNH fih ukoll xi dikjarazzjonijiet sorprendenti. Huwa inqas kurjuz u pozittiv li
wiehed jiskopri li I-metodu uzat biex issir il-valutazzjoni huwa konformi mal-ligi (fil-pagna 13 jghid: “Bhala
referenza metodologika, minn naha wahda, huma stabbiliti I-kriterji stipulati fl-Ordni Ministerjali ECO 805/2003
dwar il-valutazzjoni tal-proprjeta immobbli, kif ukoll il-ligi 6/1998 tat-13 ta’ April dwar il-valutazzjoni tal-art
ghall-iskop ta’ gharfien tal-valur ghad-data attwali”), sabiex imbaghad jigi osservat fil-pagna 25 li, wara kollox, ir-
rapport ta’ evalwazzjoni ma jissodisfax ir-rekwiziti stabbiliti tal-Ordni Ministerjali: “Skont 1-Artikolu 61.1(b) tal-
Ordni ECO 805/2003 ta’ Marzu dwar I-Istandards ta’ Valutazzjoni ta’ Proprjeta Immobbli, huwa ddikjarat li dan ir-
Rapport ta’ Evalwazzjoni mhuwiex konformi formalment skont dawn I-Istandards, minhabba li l-iskop taghhom
huwa differenti mill-ghan ta’ applikazzjoni taghha”.

Bl-istess mod, huwa interessanti li wiehed jinnota li tezisti differenza bejn l-istimi tal-prezz ghal kull metru kwadru
ghaz-zewg plottijiet (NNH u NNT). Filwaqt li ma nistghux nichdu li l-uzi mahsuba (uffic¢ji meta mgabbla ma’
lukandi) jistghu jispjegaw parti mid-differenza, din xorta tkun ftit ambigwa. Fil-kaz tal-plott ghall-kostruzzjoni ta’
lukandi, il-valuri jvarjaw bejn 144,12 EUR/m? l-2000 u 188,35 EUR/m? fl-2009. Ghall-ispazju ghall-uffiécj,
madankollu, id-dagsijiet rispettivi jvarjaw minn 491,64 EUR/m? f1-2000 sa 800 EUR/m? I-2009. Kif tista® tigi
spjegata d-differenza kbira ezistenti fl-evoluzzjoni tal-prezz (inflazzjoni) taz-zewg plottijiet kontigwi? Kif inhu
possibbli i tigi ggustifikata din id-differenza, ta’ aktar minn 300 %?

Ghandna nikkonkludu li din id-differenza hija dovuta ghall-metodologija uzata ghall-valur tal-plott mahsuba ghall-
kostruzzjoni ta’ lukandi hija eqreb lejn l-istandards stabbiliti mil-ligi? Jew ghandha tigi attribwita ghat-trasparenza
akbar fil-prezz ta’ lejl fil-lukanda?

Huwa affermat ukoll li l-ispejjez varjabbli jirrapprezentaw 50 % tad-dhul (perezempju, fil-pagni 18-19 tar-rapport
tal-2009). Minn fejn harget l-istima ta’ margnijiet tant wesghin?

L-ispejjez tal-bini huma kkalkulati fuq il-bazi ta’ modulu ta’ prezzijiet ta’ referenza. Ghar-rapporti ghas-snin 2000 u
2002 tintuza d-dejta korretta, izda fil-kaz tar-rapport tal-2009 tintuza d-dejta tal-2006. Ghaliex?

Primjums tar-riskju

Huwa nnotat ukoll li r-rapporti jaghrfu li l-investiment fil-lukandi ghandu livell oghla ta’ riskju minn investiment fi
spazju ghall-uffic¢ji (ara, perezempju, pagni 12 u 26 tar-rapport 2000). L-awtoritajiet Spanjoli kienu jistennew
fkull mument il-kostruzzjoni ta’ kumpless tal-lukandi.
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Bl-istess mod, ir-rapport jinnota li r-rata ta’ skont jew aggornament huwa moghti bil-formola li gejja (pagna 16 tar-
rapport tal-2000):

i = Rata minghajr riskju + primjum tar-riskju

Fuq l-istess pagna, tabella turi l-primjums minimi tar-riskju li ghandhom jigu applikati. Il-primjums rilevanti jagbzu
r-redditu ex ante mistenni fuq l-investiment fi Ciudad de la Luz.

Fl-ahhar mill-ahhar, il-primjum tar-riskju uzat fil-kalkoli murija fil-pagna 21 tar-rapport tal-2000 (10 %) huwa
aktar baxx minn dak stabbilit fit-tabella korrispondenti tal-pagna 16 (11 %).

4.3.  Valutazzjonijiet kredibbli

Sabiex tinkiseb valutazzjoni kredibbli tal-art, ghandhom ikunu saru evalwazzjonijiet madwar is-sena 2000 ta’
diversi plotts b’karatteristici simili rigward id-dags u l-post (li jmissu maz-zona industrijali ta’ Aguas Amargas),
kif ukoll l-uzu terzjarju jew l-uzu bhala lukanda taghhom.
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