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(Atos ndo legislativos)

DECISOES

DECISAO DA COMISSAO
de 8 de maio de 2012

relativa ao auxilio estatal SA.22668 (C 8/08) (ex NN 4/2008)] concedido por Espanha a Ciudad de la
Luz SA

[notificada com o niimero C(2012) 3025]

(Apenas faz fé o texto em lingua espanhola)

(Texto relevante para efeitos do EEE)

(2013/126/UE)

A COMISSAO EUROPEIA,

Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido
Europeia, nomeadamente, o artigo 108.°, n.° 2, primeiro pard-

grafo,

Tendo em conta o Acordo sobre o Espago Econdémico Europeu,
nomeadamente o artigo 62.°, n.° 1, alinea a),

Apbés ter convidado as partes interessadas a apresentarem as
suas observagdes em conformidade com as disposi¢des supra-
mencionadas (') e tendo em conta essas observacoes,

Considerando o seguinte:

I. PROCEDIMENTO

(1)  Em 22 de fevereiro de 2007, a Comissdo recebeu uma
dentncia em matéria de auxilios estatais do autor da
dentincia A (%) relativa ao alegado auxilio concedido
pela Comunitat Valenciana (Comunitat Valenciana) ao
complexo de estudos cinematogrificos Ciudad de la
Luz. Em 15 de marco de 2007, o autor da dentincia A
confirmou que a sua dentincia podia ser comunicada as
autoridades espanholas.

(2)  Em 10 de abril de 2007, a Comissio comunicou a de-
niincia, na sua integralidade, as autoridades espanholas,
solicitando informacdes sobre o alegado auxilio. Ndo ti-
nha sido notificada 3 Comissdo nenhuma medida de
apoio ao cinema em Valéncia para ser autorizada a luz
das normas em matéria de auxilios estatais.

(3) Depois de solicitar, em 18 de abril de 2007, uma pror-
rogagdo do prazo (concedida em 24 de abril), as autori-
dades espanholas responderam em 15 de junho de 2007
ao pedido de informagio da Comissdo.

() JO C 134 de 31.5.2008, p. 21.
() O autor da dentincia A é um grande estidio cinematografico euro-
peu que pediu para manter o anonimato.

(49 Em 30 de abril de 2007, o autor da dentincia A trans-
mitiu ligagdes a artigos publicados na revista Variety nos
quais, alegadamente, eram explicadas as subvencdes que
estavam a ser concedidas a filmagem de filmes na Co-
munitat Valenciana e confirmavam que Ciudad de la Luz
estava a atrair produgdes cinematogréficas de avultado
orcamento (3).

(5 Em 13 de julho de 2007, a Comissdo solicitou informa-
¢des adicionais as autoridades espanholas. Depois de so-
licitar, em 18 de julho de 2007, uma prorrogagdo do
prazo, concedida a 19 de julho, as autoridades espanho-
las responderam ao pedido de informacio da Comissdo
em 8 de outubro de 2007.

(6)  Em 15 de julho de 2007, a Comissio recebeu uma de-
nuncia por parte do autor da dendncia B (*). Depois de
ter recebido o acordo do autor da dendncia, a Comissio
transmitiu-a as autoridades espanholas em 2 de agosto de
2007.

(7)  Por carta datada de 13 de fevereiro de 2008, a Comissdo
informou as autoridades espanholas de que tinha deci-
dido dar inicio ao procedimento previsto no artigo 108.°,
n.° 2, do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Eu-
ropeia relativamente ao auxilio acima mencionado. As
autoridades espanholas responderam em 28 de abril de
2008.

(8) A decisio da Comissdo de iniciar o procedimento foi
publicada no Jornal Oficial da Unido Europeia (°). A Comis-
sdo convidou os terceiros interessados a apresentar as
suas observagdes a propésito do auxilio.

() New Valencia studio offers filme rebates (Novos estidios valencianos

oferecem descontos para a rodagem de filmes) Polanski’s Pompeii takes
shape (A Pompeia de Polanski toma forma) http://www.variety.com/
article/VR1117963040?refcatid=19&printerfriendly=true.

(* O autor da dendncia B é um dos grandes operadores do setor
cinematografico europeu, que também solicitou que a sua identidade
ndo fosse revelada.

(°) Ver nota 1.
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A Comissdo recebeu observagdes de terceiros interessa-
dos e transmitiu-as as autoridades espanholas em 3 de
outubro de 2008. Os comentdrios das autoridades espa-
nholas foram recebidos em 21 de novembro e 29 de
dezembro de 2008.

No seguimento de uma reunido realizada em 11 de fe-
vereiro de 2009 entre a Comissdo e as autoridades espa-
nholas, a Espanha forneceu informagdes adicionais em
30 de margo de 2009.

Em 26 de agosto de 2009, a Comissdo enviou um novo
pedido de informagdo a Espanha a que as autoridades
espanholas responderam em 20 de outubro de 2009,
tendo fornecido informagdes adicionais em 1 de fevereiro
de 2010.

Em 24 de maio de 2011, a Comissdo enviou um novo
pedido de informagdo que informava as autoridades es-
panholas da nomeacdo de um consultor econémico in-
dependente, Ecorys. Espanha respondeu em 7 de junho
de 2011. A Comissdo respondeu a Espanha em 22 de
julho de 2011.

Em 1 de agosto de 2011, a Comissdo enviou as autori-
dades espanholas o seu dltimo pedido de informagdo,
que inclufa o relatério de Ecorys. Espanha apresentou
as suas observagdes ao relatério da Ecorys em 3 de ou-
tubro de 2011. Em 11 de abril de 2012, Espanha co-
municou novos dados sobre o investimento publico na
Ciudad de la Luz SAU.

1. DESCRICAO PORMENORIZADA

Situado nos arredores de Alicante (Comunitat Valencia-
na), Ciudad de la Luz é um grande complexo de estudos
cinematogréficos. A Generalitat Valenciana (Governo Re-
gional de Valéncia) adotou a decisdo inicial de investir no
projeto Ciudad de la Luz em 24 de outubro de 2000.

A Ciudad de la Luz SA foi constituida em 2 de novem-
bro de 2000. Era seu objetivo desenvolver as atividades
necessrias para a promocdo, organizacio e gestio do
complexo Ciudad de la Luz, incluindo a construgdo, ges-
tdo e exploragio de instalagdes audiovisuais e cinemato-
grificas, além de outras atividades afins de lazer e aloja-
mento.

75 % do capital social inicial de 600 000 euros da Ciu-
dad de la Luz SA pertencia ao Parque Temdtico de Ali-
cante SAU, que se converteu posteriormente na Socie-
dade Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana
SAU (SPTCV). A SPTCV ¢ uma empresa publica que
desenvolve atividades de investimento por conta da Ge-
neralitat Valenciana. Os restantes 25 % pertenciam as
Producciones Aguamarga SL, empresa privada responsa-
vel pela execucdo das demais obras de construgdo, pela
promogdo da Ciudad de la Luz e pela gestio dos esti-
dios.

17)

(18)

Em novembro de 2001, o capital social aumentou para
9 milhdes de euros. A SPTCV adquiriu a totalidade das
novas acgdes, pelo que a sua participagdo passou para
98,4 %. A SPTCV voltou a aumentar a sua participagdo
em fevereiro de 2003 e maio de 2004 mediante aquisi-
¢Oes similares de novo capital social. Em julho de 2004,
as Producciones Aguamarga venderam a sua participagio
de 0,2% na Ciudad de la Luz SA (®) a SPTCV (por
139 059 euros). Desde entdo, a Generalitat Valenciana
é proprietirio de 100 % do capital social da Ciudad de
la Luz SAL, através da SPTCV. A partir desse momento, a
Ciudad de la Luz SAU passou a ser uma empresa publica
pertencente integralmente a SPTCV, estando sujeita ao
direito publico em matéria de contratacdo e supervisio
financeira. Ndo obstante, as Producciones Aguamarga
continuaram a ocupar-se da gestdo da Ciudad de la Luz.

O complexo de estiidios cinematogréficos abriu as portas
as atividades de filmagem em agosto de 2005. Concebido
para acolher as maiores producdes filmicas, as respetivas
obras de construcio comegaram em 2002 e foram rea-
lizadas em trés fases:

— Fase 1 (concluida): 6 platdos de filmagem com ar
condicionado e uma superficie total de 11 000 m?,
edificios de apoio a produgio, 15 050 m? de oficinas
e armazéns e duas zonas de filmagem de exteriores
(back lots) num total de 14 hectares.

— Fase 2 (concluida depois de ter sido dado inicio ao
procedimento de investigacgdo formal): instalagdes de
restauragdo, um edificio administrativo, um laboratd-
rio de pds-produgdo e uma terceira zona de filmagem
de exteriores de 5 hectares com um tanque aqudtico
de filmagem;

— Fase 2B (ndo iniciada): um grande tanque de dgua
profunda com horizonte natural;

— Fase 3 (ndo iniciada): um platd de filmagem de
5000 m?> (que pretende ser o maior do mundo),
outra zona de filmagem e 4 estidios de televisdo.

O complexo alberga também um centro universitario
consagrado a producdo audiovisual (cinema, TV, rddio,
Internet). O Centro oferece mestrados que abarcam todas
as facetas da produgdo (artistica, técnicas de marketing,
comunicacdo). Nos planos iniciais do ano 2000, in-
clufam-se outros investimentos complementares em es-
truturas adjacentes, nomeadamente centros comerciais,
hotéis e um complexo desportivo, suscetiveis de poder

() Com a transferéncia de capital de 7 de outubro de 2004, Ciudad de

la Luz SA converteu-se em Ciudad de la Luz SAU, uma sociedade
andénima unipessoal cujo capital social era inteiramente detido pela
SPTCV.
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gerar um fluxo de caixa positivo para o complexo, mas
que, até a data, ndo foram concretizados. Apesar de a
Generalitat Valenciana ter disponibilizado os terrenos ne-
cessdrios em 2004 e do lancamento, em 2005, dos con-
cursos com vista a exploragdo destas atividades sob a
forma de concessdo, as propostas recebidas ndo foram
suficientemente atrativas, pelo que ndo se efetuaram os
investimentos adicionais.

Determinados aspetos das instalacdes de vanguarda da
Ciudad de la Luz colocaram o complexo cinematografico
numa posigdo de privilégio relativamente ao escasso nd-
mero de grandes estddios de cinema concorrentes em
termos de capacidade para filmes de avultado orgamento.
Assim, por exemplo, de acordo com os planos originais
da Ciudad de la Luz, o platé de filmagem de 5000 m?
teria sido o maior do mundo (7). A Comissdo observa
que os grandes platds de filmagem s6 tém interesse
para as grandes produg¢des cinematograficas.

Até hd pouco tempo, o estudo de cinema foi gerido pela
Aguamarga Gestdo de Estudos SL, que exercia funcdes de
agente contra uma remunera¢do com base num contrato
de gestdo plurianual celebrado com o acionista.

Investimentos piblicos realizados pela SPTCV e pla-
nos de negécios da Ciudad de la Luz

Antes do arranque das obras de construgdo, em 1999-
-2000, alguns consultores independentes analisaram a via-
bilidade, o alcance e as linhas estratégicas do desenvolvi-
mento da Ciudad de la Luz em quatro estudos apresen-
tados pelas autoridades espanholas no contexto do pro-
cedimento de investigagdo formal.

Estes estudos examinavam as perspetivas de crescimento
do nimero de produgdes cinematograficas (), compara-
vam localiza¢des alternativas na Comunitat Valenciana
para a constru¢do de estudos cinematograficos (°) e apre-
sentavam uma andlise preliminar (1% e um plano de ne-
gbcios (1) para um complexo de estidios cinematografi-
cos. As autoridades espanholas ndo tinham facultado es-
tes estudos antes de a Comissdo tomar a sua decisdo de
iniciar o procedimento de investigacdo formal em maté-
ria de auxilios estatais relacionados com o projeto. Os
dados que figuram na decisdo de iniciar o procedimento,

(7) Fonte: artigo Let there be light (Faca-se luz) publicado na revista

Hollywood Reporter em 31 de outubro de 2006: http:/[www.
hollywoodreporter.com/news/let-be-light-141371.

(%) Anexo I da resposta de Espanha de 28 de abril de 2008: La Industria

Audiovisual: Continuo crecimiento (Estudios e Investigaciones Audiovisua-
les), janeiro de 1999).

(°) Anexo IV da resposta de Espanha de 28 de abril de 2008: Estudio de

Alternativas de Ubicacion de un Centro de Produccién Audiovisual de Alta
Tecnologia en la Comunidad Valenciana — Resumen ejecutivo (PriceWa-
terhouseCoopers), 30 de janeiro de 2000).

(') Anexo II da resposta de Espanha de 28 de abril de 2008: Ciudad

Audiovisual de la Comunidad Valenciana — Andlisis Preliminar de la
Viabilidad del Proyecto (Arthur Andersen, sem data).

(') Anexo III da resposta de Espanha de 28 de abril de 2008: Plan de

negocio y viabilidad de la ciudad audiovisual de la Comunidad Valenciana
(Arthur Andersen, sem data).
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de 22 de fevereiro de 2008, provinham de um estudo
(elaborado pela Consultia) que, segundo as autoridades
espanholas, tinha sido efetuado em 2002. Ndo obstante,
ap6s a decisdo de iniciagdo, Espanha informou a Comis-
sdo de que este estudo fora realizado em 2004.

As conclusdes do plano de negécios de 2000, elaborado
pela Arthur Andersen (12), eram positivas, nomeadamente
no tocante as perspetivas de rentabilidade a médio e a
longo prazo. As previsdes referiam fluxos de caixa posi-
tivos relativos ao projeto de estddio cinematografico por
um perfodo de cinco anos (2002-2006) subsequentes a
conclusio das obras de construcio dos edificios dos es-
tudios, de uma sala de conferéncias e da escola de técni-
cas de cinema e televisdo.

O custo de construcio destas fases foi estimado em
16 900 milhdes de pesetas (101,7 milhdes de EUR). O
custo dos terrenos ndo estava incluido e o plano de
negécios indicava que os custos podiam variar em +/-
30 %. Os custos das fases posteriores até a conclusido do
projeto ndo foram quantificados.

Entre 2000 e 2004, com base neste plano de negdcios, a
SPTCV investiu na Ciudad de la Luz mediante aumentos
do capital social e aquisicio de terrenos num total de
104 259 759 EUR. Para mais informacdes, ver conside-
rando 53.

Uma vez que as obras de construgdo duraram mais dois
anos do que previsto e que o calenddrio de investimento
sofreu adiamentos considerdveis, a Ciudad de la Luz|
[SPTCV encomendou um novo estudo e plano de negé6-
cios a Consultia em 2004 (*3). O estudo da Consultia
chegou também a conclusdes positivas quanto a rentabi-
lidade do projeto, jé que o plano de negbcios para o
periodo 2004-2014 apontava para uma rentabilidade po-
sitiva do investimento realizado pela SPTCV até 2014 ¢ a
mais longo prazo.

O pacote de agdes da Ciudad de la Luz SA detido pelas
Producciones Aguamarga SL foi adquirido pela SPTCV
em julho de 2004 por 139 059 EUR. Ao contrdrio da
SPTCV, as Producciones Aguamarga SL ndo fizeram ne-
nhum outro investimento nos estiidios cinematograficos
para além do investimento inicial de 150 000 EUR de
novembro de 2000. Por isso, a participagdo da Produc-
ciones Aguamarga SL na Ciudad de la Luz SA correspon-
dia a 0,2 % aquando da aquisi¢gdo pela SPTCV. Depois
desta transagdo, a totalidade da empresa passou a ser
propriedade publica, convertendo-se em Ciudad de la
Luz SAU.

(*?) Ver nota 10.

() Anexo VI da resposta de Espanha de 28 de abril de 2008: Lineas

Estratégicas y Plan de Negocio 2004-2014 (Consultia IT — 7 de maio
de 2004).
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(29)  Com base no calenddrio das obras e no plano de negé- atingidos. Das 33 longas-metragens rodadas nestes estd-
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cios modificados, a SPTCV concedeu, na sua qualidade de
acionista dnico, dois empréstimos participativos de
95 milhdes de EUR em 2005 e 20 milhdes de EUR em
2007. A contabilidade da Ciudad de la Luz SAU até 31 de
dezembro de 2010, apresentada pelas autoridades espa-
nholas em abril de 2012, revela que a SPTCV investiu
um total de 45 829 840 EUR em empréstimos converti-
veis em acdes entre 2008 e 2010. Essa contabilidade
indica também que eram devidos a SPTCV juros corres-
pondentes aos empréstimos participativos de 2005 e
2009 que totalizavam 7 222 160 EUR em 2009 e 2010.
Além disso, em 31 de dezembro de 2010, o montante
dos juros em divida ascendia a 1 814 187 EUR corres-
pondentes aos empréstimos convertiveis em agdes. Con-
sequentemente, o investimento de fundos publicos por
parte da SPTCV na Ciudad de la Luz, incluindo os juros
pendentes sobre os empréstimos concedidos, totalizava
274125 946 EUR no final de 2010.

Estratégia comercial e resultados empresariais da
Ciudad de la Luz

No plano de negécios de 2000, a Ciudad de la Luz
pretendia converter-se no segundo maior complexo de
estudos cinematograficos europeu (a seguir a Pinewood)
e atrair as producdes espanholas (cinema, TV e publici-
dade), para além de se ter dado um objetivo de dezasseis
produgdes anuais (da UE e dos EUA). O plano de negé-
cios revisto de 2004 considerava que um objetivo estra-
tégico da Ciudad de la Luz era fazer das grandes produ-
¢Oes cinematogréficas e de televisdo os seus principais
clientes.

O plano de negécios de 2004 considerava que os prin-
cipais concorrentes internacionais de Ciudad de la Luz
eram os grandes estudos fora dos EUA, especialmente
os que apresentam caracteristicas similares, a saber, Pine-
wood-Shepperton (Reino Unido), Cinecitta (Itélia), Bar-
randov (Republica Checa), Babelsberg (Alemanha), Ciné-
cité Montreal & Lions Gate (Canadd) e Warner Roadshow
& Fox (Austrélia).

No plano de negécios inicial do ano 2000, os pregos
previstos para os servicos de estidio (por exemplo, alu-
guer das zonas de filmagem, oficinas) seguiam a tabela de
precos aplicada por estiidios compardveis da Unido
(como Shepperton & Elstree no Reino Unido e Babels-
berg na Alemanha). O plano de negdcios revisto de 2004
também apresenta um modelo de pregos estratégicos
com referéncia aos precos aplicados por estudos de re-
nome internacional: aproximadamente 15 % a 20 % mais
baratos que os dos lideres consolidados (EUA e Pinewood
no Reino Unido), mas 50 % a 100 % mais caros que 0s
dos esttidios da Unido (Barrandov na Republica Checa e
Babelsberg na Alemanha).

Na prética, os objetivos nacionais e internacionais da
estratégia empresarial da Ciudad de la Luz ndo foram

(34)

(36)

dios entre 2005 e 2009, 28 eram produgdes espanholas,
sendo apenas cinco as coprodugdes com outros paises da
Unido (Grécia e Franga). Salvo os éxitos ocasionais pro-
porcionados por grandes coprodugdes europeias, como
«Astérix nos Jogos Olimpicos», e, mais recentemente,
uma coproducdo hispano-norte-americana, na pratica,
os filmes rodados na Ciudad de la Luz desde a sua aber-
tura em agosto de 2005 foram maioritariamente produ-
¢oes nacionais.

Apesar das perspetivas delineadas no plano de negdcios
de 2004, que apontavam 2010 como o primeiro exerci-
cio com resultados de exploragdo positivos, ainda que
modestos, a exploragio comercial da Ciudad de la Luz
tem sido deficitdria até hoje. No final de 2010, a Ciudad
de la Luz apresentava perdas cumuladas de 84 milhdes de
EUR que contrastavam com a previsdo de lucros cumu-
lados de 12 milhdes de EUR apresentada no plano de
negbcios de 2004. Em comparagdo com os estidios
mencionados anteriormente, a Ciudad de la Luz ndo
conseguiu atrair o nimero previsto de producdes ndo
espanholas e, inclusive no tocante a procura espanhola,
os resultados estio aquém das expectativas. As perdas de
exploracdo também vio além das previsdes.

Motivos para dar inicio ao procedimento

A investigagdo da Comissdo teve inicio em 2007 em
razio da dentincia apresentada pelo autor da dentncia
A, e de uma dentncia posterior pelo autor da dentincia
B, ambos operadores proeminentes do setor cinemato-
grafico de Estados-Membros diferentes. As dentincias ale-
gavam a existéncia de auxilios estatais ilegais no finan-
ciamento ptiblico da Ciudad de la Luz e, especialmente,
no sistema de incentivos a produgio de determinados
filmes estabelecido pela Ciudad de la Luz.

Tal como jé referimos, quando a Comissio deu inicio ao
procedimento de investigacdo formal em fevereiro de
2008, a tnica base da decisdo de investimento facultada
pelas autoridades espanholas era o plano de negdcios
elaborado pela Consultia, supostamente realizado em
2002. Depois de uma avaliagdo preliminar, a Comissdo
teve sérias dividas de que um investidor privado numa
economia de mercado tivesse investido nas mesmas con-
di¢des e a mesma escala que a Generalitat Valenciana.

Quanto a possivel compatibilidade do auxilio, a Comis-
sdo ndo dispunha de informacdes que lhe permitissem
verificar se estavam a ser cumpridas as condigdes previs-
tas nas orientacOes relativas aos auxilios estatais com
finalidade regional aplicdveis a Comunitat Valenciana
nesse momento (2000-2004). A Comissio também tinha
dividas quanto a possibilidade de se aplicar a exce¢do
cultural prevista no artigo 107.°, n.° 3, alinea d), do
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Tratado, ji que a Ciudad de la Luz ndo promovia a
cultura nem a conservagio do patriménio, podia servir
para todo o tipo de atividades audiovisuais, inclusive
anuncios publicitdrios, e era concorrente de outros ope-
radores para atrair producdes comerciais.

A Comissio também assinalou a existéncia de possiveis
auxilios estatais no sistema de incentivos para filmar na
Ciudad de la Luz e identificou vérios produtores cinema-
tograficos distintos como beneficidrios. Os incentivos
destinados a produgdo de determinadas longas-metragens
eram canalizados para apoiar atividades especificas num
determino local com base em critérios desconhecidos,
pelo que pareciam ndo observar as regras estabelecidas
na Comunica¢do da Comissio relativa ao cinema.

[I. OBSERVACOES DOS TERCEIROS INTERESSADOS

A Comissdo recebeu observacdes de 10 terceiros interes-
sados no total. Quatro deles operam no setor da explo-
ragio de estudos de filmagem em Estados-Membros que
ndo a Espanha: autor da dendncia A, autor da dentncia
B, Barrandov Studio e Mediterranean Film Studios Limi-
ted; cinco operam no setor cinematografico espanhol:
Federacion de asociaciones de productores audiovisuales
espafioles (FAPAE), Associacié de directors de cinema
valencians, Empreses audiovisuals valencianes federades
(EAVI), a associacio Productors audiovisuals valencians
e a Sociedad Proyectos Temdticos de la Comunidad Va-
lenciana (SPTCV SAU); e um era um organismo nacional
de financiamento e politica cinematografica (UK Film
Council).

Observacgdes apresentadas por estidios cinematogra-
ficos no ativo

Na sua carta confidencial de 25 de junho de 2008, o
autor da dendncia B manifesta a sua preocupagio relati-
vamente ao auxilio gragas ao qual a Ciudad de la Luz se
desenvolveu e funciona atualmente. Alega que as medidas
adotadas pela Comissdo ao dar inicio ao procedimento
sdo essenciais para a sua empresa € para O Setor.

Na sua carta confidencial de 30 de junho de 2008, o
autor da dentincia A circunscreve as suas observacdes a
propésito da investigagdo em profundidade a quatro
questdes: i) os custos de financiamento dos esttdios; ii)
a perspetiva adotada no que respeita ao financiamento do
«rranque de uma nova empresa»; iii) o valor de cessio
final e iv) os demais incentivos concedidos pela Ciudad
de la Luz. Em seu entender, «um investidor privado teria
considerado que mesmo um estidio bem estabelecido e
rentdvel seria um investimento de risco médio, pelo me-
nos. [...] Baseia-se isto no facto de que, mesmo que um
estidio possua garantias sob a forma de ativos [...], é
provavel que a sua alavancagem operacional seja elevada,

(42)

(43)
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o que dificulta a previsdo dos beneficios. Outros fatores,
como a natureza ciclica do setor da producio cinemato-
grafica, contribuem para aumentar a incerteza das previ-
soesn.

Segundo o autor da dentncia A, o custo médio ponde-
rado do capital (weighted average cost of capital, WACC,
sigla inglesa) na ordem de 15 % poderia ser adequado
a uma empresa de estddios de cinema consolidada, ainda
que «o rendimento esperado pelos investidores privados
(do autor da dentincia A) fosse superior». O arranque de
uma nova empresa de estiidios de cinema seria visto por
um investidor privado como um «nvestimento com ris-
cos entre médios e elevados, pelo que dele esperaria um
rendimento materialmente superior (embora pudesse
aceitar uma certa demora na sua rentabilidade). Visto
que a capacidade das novas empresas para contrair em-
préstimos junto de fontes convencionais ¢, habitualmen-
te, limitada (se existir), o WACC para este tipo de em-
presas é, em geral, maior, atendendo a exigéncia de uma
maior rentabilidade do capital e a auséncia de divida a
baixo custo».

Quanto ao valor de cessdo final de Ciudad de la Luz
indicado na decisdo de iniciar o procedimento, o autor
da dentncia A considera-o irrealista. Alega ainda que, em
geral, um investidor privado consideraria fora do comum
tomar um maltiplo dos rendimentos antes de juros e
impostos superior a 12-15 como valor capaz de subs-
tituir adequadamente uma avaliago.

Por dltimo, no que respeita aos incentivos concedidos
para atrair produgdes, o autor da dendncia A alegou
que parecem ter subvencionado de facto os custos das
produtoras com pessoal técnico e de apoio qualificado
que, supostamente, escasseia na Comunitat Valenciana. O
autor da dentincia A considera que os incentivos tém
efeitos negativos graves na concorréncia jd que, sem esses
incentivos, os estiidios teriam mais dificuldade em atrair
produgdes cinematogréficas.

Na sua carta inicial de 25 de junho de 2008, o Barran-
dov Studio sublinhou que o alegado auxilio falseia o
mercado de referéncia, prejudicando os demais concor-
rentes, e, atendendo a complexidade do caso, solicitou
um prazo adicional para formular novas observacdes,
que a Comissdo recebeu em 15 de setembro de 2008.
O Barrandov Studio faz suas as alegacdes do autor da
dendncia A, sublinhando que a dimensdo e o niimero de
platos de filmagem indicam que a de la Luz tenciona
atrair a rodagem de filmes norte-americanos de elevado
or¢amento e ndo filmes espanhdis. A escassa densidade
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(46)

(47)

de profissionais e infraestruturas cinematogrificas em
Alicante em compara¢io com Madrid ou Barcelona ndo
reflete uma escolha légica em termos de localizagdo. De
um ponto de vista estratégico, qualquer empresa que
invista no setor dos estiidios cinematograficos dividiria,
em principio, a sua clientela em clientes locais, fonte de
rendimentos estaveis, e clientes estrangeiros realizadores
de grandes produgdes. A Ciudad de la Luz adota a es-
tratégia oposta, ou seja, presta servicos de estiidio a pre-
¢os muito baixos sem ter em conta os custos de implan-
tagdo. Por outro lado, dada a incerteza decorrente da
dificuldade de prever os rendimentos neste setor para
além de trés a cinco anos, um investidor privado teria
exigido uma rentabilidade muito mais rdpida. Na opinido
de Barrandov, esta afirmacdo é corroborada por um
plano de negécios confidencial e ilustrativo do seu re-
cente investimento em novos esttdios, feito com base na
hipétese de obter beneficios liquidos a partir do segundo
ano de exploracgio e num perfodo de amortizacdo infe-
rior a oito anos. Barrandov também ndo encontra uma
explicacdo racional para o montante dos beneficios
(341 milhdes de EUR) previsto pelas autoridades espa-
nholas para 2014.

Na sua carta de 27 de junho de 2008, a Mediterranean
Film Studios Limited limita-se a tecer observagdes sobre a
zona de tanques anunciada pela Ciudad de la Luz. Sus-
tenta que as suas proprias superficies aqudticas sdo tnicas
na Europa e apenas compardveis com as da Fox na Baixa
Califérnia (México). Atendendo a reduzida taxa de ocu-
pagdo anual das suas instalagdes, alegam que, em seu
entender e na opinido generalizada do setor, na zona
do Mediterrdneo, se ndo na Europa, j4 hd capacidade
suficiente de filmagem em superficies aquaticas.

Observacdes das partes que operam no setor cine-
matogrifico espanhol

Nas suas observagdes de 30 de junho de 2008, a Fede-
racién de asociaciones de productores audiovisuales es-
pafioles (FAPAE) considera que a Ciudad de la Luz con-
tribuiu para uma maior concorréncia ao mercado das
grandes instalacdes de produgdo e que os autores da
dendncia mais ndo pretendem do que manter a sua po-
sicdo de mercado, impedindo a entrada de concorrentes
que propdem servicos crediveis a pregos razodveis alter-
nativos aos respetivos estiidios que dominam o mercado
europeu. A FAPAE defende também que estddios como
Barrandov, Cinecitta, Babelsberg ou Mafilms consolida-
ram a sua posicdo de mercado e sua reputacdo gragas
ao apoio publico recebido de diversas formas, nomeada-
mente a participagdo publica no capital social. Em termos
mais gerais, a FAPAE sublinha que a manutengio da
diversidade cultural justifica que haja uma intervengdo

(48)

publica firme no setor. Em particular, a Ciudad de la Luz
proporciona supostamente aos produtores espanhéis ser-
vigos sofisticados de tltima geragdo que, de outro modo,
teriam que contratar no estrangeiro a custos mais eleva-
dos. Para refutar o argumento de que a Ciudad de la Luz
pretende atrair as superproducdes, a FAPAE sustenta que
a Ciudad de la Luz beneficia sobremaneira as producdes
espanholas de orcamento diminuto ao concentrar-se na
cultura nacional e local, contribuindo assim para a reali-
zacdo dos objetivos culturais estabelecidos no antigo ar-
tigo 87.°, n.° 3, alinea d) [atualmente artigo 107.%, n.° 3,
alinea d)]. As observacdes de 21 de maio de 2008, for-
muladas pela Empreses audiovisuals valencianes federades
(EAVT), e as de 16 de maio de 2008, formuladas pela
associagdo Productors audiovisuals valencians, retomam
em grande medida e, por vezes, textualmente, os comen-
tarios da FAPAE.

Nas suas observacdes de 5 de junho de 2008, a Asso-
ciacié de directors de cinema valencians sublinha que o
dominio da inddstria cinematogrfica norte-americana
marginaliza as produgdes europeias através de uma série
de alegadas praticas abusivas. Em sua opinido, é necessa-
rio adotar medidas corretivas para que a criagdo cultural
europeia compita em igualdade de circunstincias. Para
esta associacdo, a interven¢do publica na Ciudad de la
Luz €, nesta matéria, essencial, em prol da producio
europeia, espanhola e valenciana, a fim de defender as
respetivas identidades culturais.

As observacdes da Sociedad Proyectos Temadticos de la
Comunidad Valenciana SAU (proprietiria de 100 % da
Ciudad de la Luz SAU, por seu turno, propriedade da
Comunitat Valenciana) de 23 de junho de 2008 repro-
duzem essencialmente os mesmos argumentos subsidid-
rios e baseiam-se nas provas aduzidas pelas autoridades
espanholas. Estas observacdes destacam especialmente os
aspetos seguintes. Em primeiro lugar, o facto de investi-
dor privado ter financiado o projeto, na sua fase inicial
em 2000, com base nos estudos demonstra que o nves-
timento efetuado pelas autoridades publicas seguia a 16-
gica do investidor privado. Tanto o estudo de 2000
como o de 2004 concluiam sem reservas que o projeto
era rentdvel. Em segundo lugar, os incentivos oferecidos a
determinados filmes tém uma justificagdo comercial no
ambito de uma nova aventura empresarial, sendo conce-
didos a titulo de «contrato de patrocinio» em troca de
atividades de promocio rentdveis no plano da reputagio
dos estidios que implicam, simultaneamente, custos de
publicidade para os beneficidrios. Segundo um estudo
sobre esta matéria, a rentabilidade econémica dos con-
tratos de patrocinio para a Ciudad de la Luz corresponde
a [...] (*) milhdes de EUR.

(*) Os dados confidenciais sdo substituidos no texto da presente decisdo

por «[...]»
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(50)

(1)

Observagdes dos organismos nacionais de financia-
mento de producdes cinematogrificas

Na sua carta de 25 de junho de 2008, o UK Filme
Council afirma que € necessdrio dar resposta as questdes

lizado em 2004, e nio em 2002, como as autoridades
espanholas tinham indicado previamente a Comiss3o.

(52) Aquando da elaboragio do estudo de 2004, ja tinham
fom}ulaflas na decisdo de iniciar o procedimento de in- sido investidos no projeto mais de 90 milhdes de EUR.
vestigacdo formal. Consequentemente, as autoridades espanholas alegam ter

sido adotadas duas decisdes de investimento: uma em
V. OBSERVA(;OES DAS AUTORIDADES ESPANHOLAS 2000, relativa a primeira fase do projeto, e outra em
2004, relativa a ampliagdo prevista.
Apds o inicio da investigagdo formal, as autoridades es-
panholas revelaram que a decisdo inicial de investimento
se baseou num plano de negécios elaborado em 2000 e (53) O calenddrio de investimentos na Ciudad de la Luz, de
ndo naquele que tinham transmitido anteriormente. O acordo com a ultima atualizagdo apresentada pelas auto-
referido plano de negécio encontrava-se num estudo rea- ridades espanholas em abril de 2012, foi o seguinte:
Data Descricio Investz:;:ng% }%ﬁblico
24.10.2000 A Comunitat Valenciana decide desenvolver a Ciudad de la Luz. | —
2.11.2000 £ criada a Ciudad de la Luz SA (75 % propriedade da Parque Te- | 450 000
midtico de Alicante SAU, e 25 % propriedade da Producciones Agua- | [75 % de 600 000]
marga SL).
21.11.2001 A Parque Temadtico de Alicante SAU investe isoladamente num | 9 000 000
aumento de capital de 9 milhdes de euros na Ciudad de la Luz
SA (elevando a sua participagdo para 98,4 %).
6.2.2003 A Proyectos Tematicos de la Comunidad Valenciana SAU () investe | 30 000 000
isoladamente num aumento de capital de 30 milhdes de euros na
Ciudad de la Luz SA (elevando sua participacdo para 99,6 %).
4.5.2004 A Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana SAU investe | 54 870 660
isoladamente num aumento de capital de 54 870 660 euros na
Ciudad de la Luz SA (elevando sua participacdo para 99,8 %).
23.7.2004 A Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana SAU adquire | 139 059
por 139 059 euros a participagdo de 0,2 % na Ciudad de la Luz SA
detida pela Producciones Aguamarga SL (escriturada em 150 000
euros) (elevando para 100 % a sua participa¢do na Ciudad de la Luz
SA).
9.3.2005 A Proyectos Tematicos de la Comunidad Valenciana SAU cedeu a | 9 800 040
Ciudad de la Luz SA os terrenos nos quais foram erigidos os esti-
dios, aumentando assim o seu capital em 9 800 040 euros (apesar
de os terrenos terem sido avaliados em 1 030 856 euros na conta-
bilidade da Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana SAU).
Antes desta data, o projeto jd tinha recebido autorizacdo da Gene-
ralitat Valenciana para construir os estudos nesse local.
Verdo de 2005 A Ciudad de la Luz SA inicia as suas atividades como estudo cine- | —
matografico.
28.4.2005 Empréstimo participativo de 95 milhdes de euros 95 000 000
26.12.2007 Empréstimo participativo de 20 milhdes de euros 20 000 000
30.6.2008 Empréstimo convertivel em agdes, emitido com uma opgdo de con- | 10 000 000
versio em acdes até 31 de dezembro de 2008
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Data Descricio Investimento publico
g (em EUR)

2.1.2009 Empréstimo convertivel em acdes, emitido com uma opcdo de con- | 10 000 000

versdo em acdes até 30 de junho de 2009.
17.3.2009 Empréstimo convertivel em acdes, autorizado até 30 milhdes de | 25 829 840

euros, com uma opg¢do de conversdo em acgdes até 30 de dezembro

de 2009.
31.12.2010 Juros em divida sobre empréstimos participativos em 2009 e 2010 | 7 222 160
31.12.2010 Juros em divida sobre empréstimos ndo convertidos em 2009 e | 1 814 187

2010

Total | 274125 946

(") Anteriormente conhecida por Sociedad Parque Tematico de Alicante SAU.

(54)  Nas suas respostas, as autoridades espanholas procuraram (57)  As autoridades espanholas sustentam também que as
essencialmente demonstrar que o investimento ndo cons- diretrizes em matéria de auxilios estatais de finalidade
titui um auxilio estatal, jd que um investidor privado teria regional aplicdveis a época (1998) teriam permitido
investido no projeto da mesma forma e nas mesmas uma intensidade de auxilio de 36 % para o projeto de
condicdes (em aplicagdo do principio do investidor pri- investimento. Desta forma, seriam cumpridas as condi-
vado numa economia de mercado). Para apoiar esta ar- ¢es adicionais introduzidas posteriormente no quadro
gumentagdo, as autoridades espanholas forneceram rela- multissetorial para grandes projetos de investimento de
térios elaborados pela consultora econémica LECG. 2002, com uma quota de mercado inferior a 25 % e um

aumento da capacidade de 5 %.

(55 Mesmo que a Comissio considerasse que pelo menos (58) As/a}ltoridades espanholas apresentaram um segundo re-
uma parte do investimento constitufa um auxilio estatal, latofl‘? da LECG Inc que criticava a fmahse do p}arlo de
as autoridades espanholas alegaram que todos os filmes neg6cios de 2004 efetuada pelos SErvigos da Comissdo. A
rodados na Ciudad de la Luz cumpriam os critérios cul- LECG Inc punha em causa essa andlise e atribufa valores
turais dos incentivos oferecidos pela Comunitat Valen- alternativos para os dados e 0s fatores de risco, além de
ciana para a producio de filmes, que tinham sido auto- apresentar avaliagdes retrospetivas dos terrenos de cons-
rizados pela Comissdo em abril de 2008, dezembro de trugdo da Ciudad de la Luz.

2008 e julho de 2009 (). Na opinido das autoridades
espanholas, a exce¢do cultural contemplada no ar- > o ) )
tigo 107.°, n° 3, alinea d), do TFUE pode aplicar-se (59)  Uma segunda andlise econémica da autoria dos servigos
aos auxilios ao investimento a montante e a jusante da da Coimsgao cxaminou o glano de negocios de dZOOO le
producio cinematogréfica. as avaliagdes retrospetivas dos terrenos apresentadas pela
Espanha. Ademais, uma consultora independente reali-
zou, a pedido da Comissdo, uma avaliagio econémica
do principio do investidor privado numa economia de
. . . mercado. Este relatério independente foi enviado as au-

(56)  As autoridades espanholas assinalam também que todo e .

. . 3 . s toridades espanholas a 30 de setembro de 2011.
qualquer auxilio contido no financiamento ptblico da
Ciudad de la Luz, bem como os incentivos concedidos
a producdo de filmes, deve ser analisado a luz dos efeitos (60) Tal como nas observacdes a propésito da decisio de

(15

)

de distor¢do dos regimes nacionais de apoio as produ-
¢des cinematogréficas autorizados pela Comissdo noutros
Estados-Membros, que fazem com que os concorrentes
da Ciudad de la Luz atraiam grandes producdes cinema-
togréficas ().

(**) Decisdes de auxilios estatais N 379/07 (2 de abril de 2008), N

309/08 (15 de dezembro de 2008) e N 108/09 (30 de julho de
2009).

Os subsidios nacionais podem chegar a atingir 24 % dos custos de
producdo no Reino Unido e 20 % na Alemanha. Na sua revisdo da
Comunicagio relativa ao Cinema, a Comissdo procura encontrar
solugdes para a «corrida aos subsidios» entre os regimes nacionais
de apoio as producdes cinematogréficas para atrair investimentos de
grandes produtoras cinematograficas estrangeiras.

(')
")

iniciar o procedimento, as autoridades espanholas reite-
raram a opinido de que as perspetivas de rentabilidade da
Ciudad de la Luz deviam ser comparadas com as dos seus
principais concorrentes da Unido no setor dos esttidios
cinematogréficos (por exemplo, Babelsberg e Pinewood) e
ndo, como faz a Ecorys (1), com as dos conglomerados
audiovisuais diversificados dos Estados Unidos (Time
Warner e Disney) (7). As autoridades espanholas alegam

A consultora econdmica Ecorys elaborou um estudo independente

sobre esta matéria. Ver informacdes pormenorizadas no capitulo V.
Nio obstante, a Ecorys também incluiu os estidios europeus Ba-
belsberg na comparagdo, juntamente com outras empresas de todo
o mundo.
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(62)

que esta avaliagdio comparativa devia assentar em infor-
macdo do dominio publico (por exemplo, Bloomberg)
contempordnea da decisio de investimento (isto &,
2000 e 2004, e ndo 2008). Por dltimo, alegam também
que uma série de equivocos e deficiéncias técnicas inva-
lida as conclusdes do estudo efetuado pela Ecorys (1%). As
autoridades espanholas alegaram que, se tais deficiéncias
fossem corrigidas e se realizasse uma avaliagio compara-
tiva adequada com os concorrentes, a rentabilidade das
perspetivas da decisdo de investimento baseada nos dados
disponiveis nesse momento cumpriria os requisitos do
teste do investidor privado numa economia de mercado.

V. AVALIACAO DO AUXILIO

Em conformidade com o artigo 107.°, n.° 1, do TFUE,
«sdo incompativeis com o mercado interno, na medida
em que afetem as trocas comerciais entre os Estados-
-Membros, os auxilios concedidos pelos Estados ou pro-
venientes de recursos estatais, independentemente da
forma que assumam, que falseiem ou ameacem falsear
a concorréncia, favorecendo certas empresas ou certas
produgdes». Por conseguinte, para que se possa falar de
auxilios estatais, é necessdrio que estejam reunidas as
seguintes condi¢des cumulativas: 1) a medida tem de
ser concedida a partir de recursos estatais, 2) tem de
conferir uma vantagem econdmica as empresas, 3) a
vantagem tem de ser seletiva e falsear ou ameagar falsear
a concorréncia, 4) a medida tem de afetar o comércio
intracomunitdrio.

Vantagem econdmica:

Como jé referimos, as autoridades espanholas alegaram
que a medida ndo constitui um auxilio estatal, uma vez
que obedece ao principio do investidor privado numa
economia de mercado. Este teste debrucga-se sobre se
um investidor privado teria investido no projeto da
mesma forma e nas mesmas condi¢des que o investidor
publico no momento da tomada da decisdo de efetuar o
investimento publico. A este respeito, é significativo que,
na fase inicial, existisse um investidor privado no proje-
to (%) e que as autoridades espanholas tivessem enco-
mendado vérios estudos que chegavam a conclusdo de
que o projeto iria gerar um fluxo de caixa positivo (ver
considerando 22).

Tal como referido no considerando 17, no caso da Ciu-
dad de la Luz, na fase inicial, um investidor privado (a
sociedade gestora) possuia 25 % do projeto (ou seja,
150 000 EUR do capital social inicial de 600 000 EUR).
No entanto, este investidor privado retirou-se antes de

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

investment in Ciudad de la Luz (Estudo relativo a aplicagdo do prin-
cipio do investidor privado numa economia de mercado ao inves-
timento publico na Ciudad de la Luz) Relatério final (Ecorys — 19 de
julho de 2011).

Por exemplo, no caso da Citynet Amsterdam, a Comissdo conside-
rou que o principio do investidor privado tinha sido respeitado,
dado que o investidor publico investiu no projeto em condi¢des
comparéveis as do investidor privado. Decisdo C 53/2006 de 11 de
dezembro de 2007.

(64)

(65)

(66)

)

investir fundos adicionais (foi absorvido pela SPTCV em
2004). Nenhum outro investidor privado investiu poste-
riormente no projeto.

Uma vez que o Unico investidor privado disposto a in-
vestir sO investiu uma quantia pouco significativa no
momento em que se devia proceder a maior parte do
investimento pode ser considerado uma prova prima facie
de que um investidor privado ndo teria levado a cabo um
projeto com estas caracteristicas, nas condi¢des vigentes a
data. Ademais, a situagdo deste investidor privado era
muito concreta (ndo sendo, pois, a do investidor privado
considerado pela jurisprudéncia), jd que era também o
responsdvel pelo arranque do projeto, pela supervisio
dos trabalhos de construgdo e pela gestio e promogio
dos estudios, recebendo, em contrapartida, honorarios de
gestdo. Significa isto que o seu investimento inicial podia
ser racional por motivos distintos da sua mera rentabili-
dade, considerada separadamente.

Na auséncia de um acionista privado, a autoridade regio-
nal fundamentou a sua decisdo de investimento nos re-
sultados dos estudos de consultoria. Porém, a mera exis-
téncia destes estudos ndo basta para satisfazer o teste do
investidor privado numa economia de mercado. A 1dgica
obrigaria a que, antes de realizar investimentos da mag-
nitude dos efetuados na Ciudad de la Luz, um investidor
privado analisasse em consciéncia o plano de negdcios e
as hipoteses subjacentes a tais estudos. Qualquer investi-
dor privado teria que chegar as suas préprias conclusdes
sobre se os argumentos especificos utilizados para justi-
ficar o plano de negécios eram adequados neste caso
concreto. Por outro lado, espera-se que um investidor
privado compare a rentabilidade prevista do projeto Ciu-
dad de la Luz com a de outros projetos alternativos. Esta
andlise ndo foi feita nessa altura. Além disso, nem sequer
foi possivel proceder a uma tal comparagdo com base
nos fluxos de caixa positivos apresentados nos estudos
em causa.

Quando se investiga um auxilio estatal, a jurisprudéncia
exige que a Comissdo leve a cabo sua prépria avaliagio
dos factos (%9). Portanto, é necessdrio apreciar a validade
dos relatérios elaborados aquando da operacio.

A luz dos relatérios apresentados pelas autoridades espa-
nholas desde a decisio de iniciar o processo, verifica-se
que foram adotadas duas decisdes de investimento rela-
tivas ao projeto. A primeira foi tomada em 2000 com
base do plano de negdcios elaborado nesse mesmo ano
pela Arthur Andersen (que abarcava os investimentos do
periodo 2002-2006). Em 2004, no intuito de reexaminar

No processo Valmont, o Tribunal de Primeira Instancia considerou

que a Comissdo ndo se devia ter limitado a ter em conta a exis-
téncia de uma avaliacdo de um perito independente para determinar
se a venda de um terreno implicava a concessio de um auxilio
estatal. O TPI entendeu que também a Comissdo devia ter verificado
o seu valor probatério, o que o préprio TPI fez em seguida (Pro-
cesso T-274/01). Nos processos Hamsa (Processo C-316/02) e Len-
zing (Processo C-525/04), o Tribunal de Justica reconheceu que a
Comissdo dispde de uma margem de apreciacdo relativamente as
questdes econdmicas, mas que «compete ao juiz comunitdrio veri-
ficar a exatiddo material dos elementos probatérios invocados, a sua
fiabilidade e a sua coeréncia...».
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a oportunidade de fazer novos investimentos no projeto,
foi encomendado o relatério Consultia (que abarcava os
investimentos reais no periodo 2002-2004 e os previstos
para 2004-2014). Consequentemente, hd que avaliar o
principio do investidor privado numa economia de mer-
cado para ambas as decisdes de investimento.

A Comissdo avaliou se um hipotético investidor privado
teria investido no projeto que criava a sociedade Ciudad
de la Luz. Segundo o principio do investidor privado, o
investimento realizado é reputado auxilio estatal se a
compensagdo que o Estado espera receber for inferior
aquela que teria sido exigida por um investidor privado
nas circunstincias desse projeto especifico.

Para financiar um projeto, os investidores tém de investir
um determinado capital. Este capital tem um custo: o
custo do capital. Regra geral, as fontes de capital mais
comuns sdo duas: capital social e endividamento. O custo
total do capital é o custo médio ponderado do capital
(WACCQ), que tem em conta a proporgdo do capital social
e a da divida financeira. O custo da divida financeira e o
do capital social constituem os custos previstos e ndo os
custos histéricos. No caso especifico da Ciudad de la Luz,
o plano de negdcios previa que o projeto fosse finan-
ciado exclusivamente com capital social, pelo que o custo
total do capital é o capital social.

Um investidor de capital privado teria estado disposto a
investir na Ciudad de la Luz se a taxa interna de renta-
bilidade (*') esperada fosse superior ou igual ao custo de
oportunidade do capital social (*?) (ou seja, a rentabili-
dade que podia ter obtido num projeto similar).

Para obter o custo do capital social, a Comissdo avaliou o
modelo de equilibrio de ativos financeiros, (capital asset
pricing model, CAPM). O custo do capital social reflete o
custo de oportunidade do investimento para os acionistas

(*') Por defini¢do, a taxa interna de rentabilidade equivale a taxa de

atualizacdo que faz com que o valor atual liquido do investimento
seja igual a zero.

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

Finangas Empresariais), 6.% edi¢do (Capitulo 5, p. 100).

em empresas ou projetos com riscos empresariais e fi-
nanceiros idénticos (ou similares) aos do caso vertente.
Segundo o CAPM, o custo do capital social, K,, deve ser
calculado mediante a férmula seguinte:

K, = Rr + Ry, = R)

em que Ry € a taxa sem risco, (R, — Rj € o prémio de
risco do mercado e £, «betar, uma medida do risco sis-
temdtico (ndo diversificdvel) associado as a¢des da Ciudad
de la Luz, que reflete tanto o isco empresarial como o
financeiro.

(72)  Para a taxa sem risco, Ry a prdtica do mercado (*’) sugere
que seja tomada a taxa das obrigagdes do Tesouro a
longo prazo (em geral, 10 anos) do pais em causa (con-
sideradas como o investimento de menor risco). Em Es-
panha, a rentabilidade média anual das obrigagdes do
Tesouro a 10 anos foi de 4,1 % em 2004 (*¥). Quanto
ao prémio de risco do mercado, convém tomar o prémio
histérico de risco do mercado ao longo de um periodo
razoavelmente prolongado. E pritica corrente tomar a
diferenga entre a rentabilidade histérica de um indice
diversificado da bolsa de valores do pais da operacdo e
a taxa sem risco. Segundo Ferndndez (2004) (%), o pré-
mio histérico do risco do mercado respeitante as obriga-
¢des do Tesouro espanholas (no periodo 1991-2003)
situou-se entre 6,8 % ¢ 9,3 %. A Comissio adotou uma
posi¢do conservadora ao calcular o prémio de risco do
mercado, tendo em conta o limite inferior deste intervalo,
ou seja, 6,8 %. Num estudo posterior mais recente, o
mesmo autor (%) reforca a validade deste valor ao situar
o prémio de risco exigido no periodo 2000-2004 no
intervalo de 6 % - 7 %.

(73)  Para calcular «beta», a Comissdo valeu-se da informacdo
do dominio ptiblico sobre empresas consideradas pelas
autoridades espanholas como concorrentes diretas da
Ciudad de la Luz, concretamente o Carrére Group (¥) e
a Babelsberg. Estes nimeros foram comunicados por ana-
listas financeiros que levaram a cabo uma andlise em

(*}) Ver, por exemplo, Brealey e Myers, 2000, Principles of Corporate

Finance (Principios de Financas Empresariais), 6. edicdo (Capitulo 8).
(** http:/[www.tradingeconomics.com/spain/government-bond-yield.
(*°) Pablo Fernindez 2004, Market risk premium: required, historical and
expected (Prémio de risco do mercado: exigido, histdrico e esperado),
Documento de investiga¢do realizado para a Escola de Gestdo IESE.
(26) Pablo Ferndndez (2009): The equity premium in 150 textbooks (Prémio
de risco em 150 manuais), Documento de investigacdo realizado
para a Escola de Gestdo IESE.
(*) 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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profundidade das duas empresas. A média das duas «be-
ta», ajustada para se adaptar ao perfil do risco financeiro
da Ciudad de la Luz, situa-se num valor aproximado de
1,5. Trata-se de uma visdo muito conservadora, pois o
investimento na Ciudad de la Luz implica muito prova-
velmente probabilidade um risco idiossincratico mais ele-
vado que os outros dois estudos jd estabelecidos. A Ciu-
dad de la Luz é um investimento novo numa regido onde
ndo existem empresas produtoras de cinema, nem espa-
nholas nem internacionais. Por outras palavras, a «beta»
da Ciudad de la Luz é provavelmente mais elevada do
que a dos seus concorrentes.

Aplicando a férmula anterior (ver considerando 71), a
Comissdo concluiu que o custo previsto do capital social
devia rondar os 14,9 %.

Para efeitos comparativos, tal como referido no anexo 1,
as autoridades espanholas defenderam que a aplicacdo do
CAPM indicaria que um investidor «exigiria» um prémio
de risco — e ndo uma rentabilidade — de 3,75 % em 2000
e de 2,07 % em 2004.» Este cdlculo baseia-se num coe-
ficiente beta de = 0,395. Uma «beta» de 1 representaria
a carteira de todas as acdes, ou seja, a agdo «médian.
Logo, uma «beta» significativamente inferior a 1 implica-
ria um investimento caracterizado por um risco especial-
mente baixo. As autoridades espanholas ndo fundamen-
taram as suas alegagOes, nem as corroboraram com da-
dos sélidos e verificaveis.

Como ja foi referido (ver considerando 69), um investi-
dor privado sé investiria num projeto que tivesse uma
taxa interna de rentabilidade superior ao custo de opor-
tunidade do capital. A omissio nota que o plano de
negécios de 2000 s6 avaliou com rigor as fases iniciais
do projeto. A andlise da Comissdo (ver anexo II) aponta
para um valor atual liquido negativo, com base no plano
de negécios de 2000 e no valor nominal dos fluxos de
caixa nele indicados. Nestas circunstancias, um investidor
privado nio teria investido no projeto.

Ao avaliar a taxa interna de rentabilidade, a Comissdo
uma vez mais adotou um ponto de vista muito conser-
vador, sem questionar as premissas e¢ as hipéteses do
plano de negdcios, nomeadamente os fluxos de caixa
calculados para o projeto. Note-se, porém, que os fluxos
de caixa projetados no plano de negdcios de 2004 pare-
cem inadequadamente otimistas, em especial a luz das
perdas sofridas pela empresa no periodo 2002-2004 (%5).

(*%) Fonte: ORBIS Company Report.

(78)

(80)

*)

Com base na informagdo facultada a Comissdo, pode-se,
pois, considerar que os fluxos de caixa projetados no
plano de negdcios de 2004 correspondiam a uma expec-
tativa maxima (2°). Os fluxos de caixa determinam a ren-
tabilidade esperada. Ndo ¢ intengdo da Comissdo discutir
a rentabilidade esperada da Ciudad de la Luz. Ndo obs-
tante, justifica-se avaliar o custo do capital, algo que todo
e qualquer investidor privado racional teria de fazer.

Com base do plano de negdcios de 2004 proposto pela
Ciudad de la Luz, a taxa interna de rentabilidade deste
projeto é de 5,74 % (ver anexo 1). Perante um custo de
oportunidade do capital de, pelo menos, 14 % (calculado
como se explicou anteriormente, ver considerando 73),
um investidor privado ndo teria realizado este investi-
mento na Ciudad de la Luz, visto a sua taxa interna de
rentabilidade ser inferior ao custo de oportunidade do
capital.

Por outro lado, a Comissdo calculou o valor atual liquido
(net present value, VAN) do investimento na Ciudad de la
Luz com o fim de obter a ordem de grandeza do valor
do projeto para o investidor privado. O objeto de toda e
qualquer decisdo de investimento é encontrar ativos reais
com um valor superior ao seu custo ou, por outras
palavras, investimentos que tenham uma rentabilidade
esperada superior ao custo de oportunidade do capital.
Se assim ndo for, como no caso da Ciudad de la Luz, o
valor do projeto é negativo e, por conseguinte, o inves-
timento ndo ¢ vidvel para um investidor privado racional.
O VAN de qualquer projeto, que quantifica o valor do
investimento no momento da tomada de decisdo, calcula-
-se atualizando os fluxos de caixa previstos no plano de
negécios mediante o fator de atualizacdo, que é o custo
de capital. Intuitivamente, quanto maior for o custo de
capital, menor serd o VAN.

No caso da Ciudad de la Luz, tendo em conta um custo
de oportunidade do capital de 14 % e os fluxos de caixa
indicados no plano de negécios de 2004 elaborado pela
Consultia (cujo valor nominal foi adotado pela Comissio,
tal como referido no considerando 76), o VAN do

O relatério independente da Ecorys vai mais longe, examinando

também as premissas do plano de negdcios e criticando varias
delas. Por exemplo, adverte que «a escolha da localizagdo geogrdfica
ndo é dbvia de um ponto de vista estratégico, uma vez que ndo foi possivel
identificar sinergias com uma indistria cinematogrdfica proxima. Hd ou-
tras regides em Espanha com lugares geogrdficos parecidos, mas mais
préximos de clusters da indiistria cinematogrdfica existente» (p. 30).
Mais adiante: «Convém sublinhar que, especialmente durante os primeiros
anos de exploragdo do estidio e da escola, ndo estardo disponiveis recursos
humanos locais com formagdo e diplomas. Por isso, um investidor privado
prudente teria provavelmente preferido outro lugar para implantar um
estiddio cinematogrdfico» (p. 31). Quanto ao investimento de 2004,
indica-se: «E discutivel que um investidor privado tivesse escolhido cons-
truir a partir do zero um estidio cinematogrdfico numa zona que ndo
disporia dos recursos humanos adequados durante os primeiros anos de
funcionamento do estiidio e da escola» (p. 39).
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investimento é, aproximadamente, de menos 130 mi-
lhdes de EUR (ver anexo). Por conseguinte, esta oportu-
nidade de investimento ndo ¢ interessante para um in-
vestidor privado.

A Comissdo também procedeu a uma verificagdo da fia-
bilidade que atesta que os resultados apresentam uma
grande solidez. Acima de um limiar razodvel, os resulta-
dos quase nido sdo sensiveis ao valor do custo de opor-
tunidade do capital calculado pela Comissdo. Por outras
palavras, os resultados nio sdo influenciados por altera-

¢Oes significativas nos pardmetros utilizados pela Comis-
sdo no cdlculo do custo do capital. O grafico seguinte
representa os valores aproximados do VAN relativamente
aos diferentes valores do custo do capital (WACC) entre
5% e 20 %. O grafico indica que o VAN passa a ser
negativo para um WACC entre 5% e 6 %. Assim, um
investidor privado ndo levaria o projeto por diante se o
custo de capital fosse superior a 6 %. Além disso, o valor
do VAN nio ¢ praticamente influenciado por valores de
WACC superiores a 10 %. A Comissdo estimou um
WACC em torno de 14 %, isto é, num intervalo que
permite concluir com um elevado grau de confianca
que o projeto ndo é rentdvel.

VAN (en millones EUR) para los distintos valores de WACC
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Em resposta a avaliagio da Comissdo, as autoridades
espanholas asseveraram, com base num relatério de con-
sultoria (3%, que a andlise da Comissdo era errénea. Em
primeiro lugar, conquanto aceitasse que a andlise do
CAPM, enquanto tal, era a abordagem adequada, o rela-
tério de consultoria contestava os valores utilizados pela
Comissdo em diversos pardmetros. Em especial, deviam
ter sido utilizados valores inferiores para o prémio de
risco do mercado e para as «betas». Em segundo lugar,
a Comissdo ndo deveria ter utilizado unicamente o plano
de negoécios da Consultia IT para chegar ao valor de
referéncia, mas também o plano de negdcios elaborado
pela Arthur Andersen em 2000. Em terceiro lugar, a
Comissdo nido utilizou os ricios financeiros adequados
para avaliar a rentabilidade esperada do projeto Ciudad
de la Luz. Por dltimo, a Comissdo ndo teve em conta 0s
rendimentos previsiveis derivados de promocdes hotelei-
ras e espagos de escritérios.

A Comissdo refutou estes argumentos. No tocante ao
prémio de risco do mercado, o anexo II explica, com
algum pormenor, as razdes pelas quais os valores com-
preendidos no intervalo proposto pela Espanha nio po-
dem ser adequados. Antes do mais, os valores propostos
para o prémio sdo estimativas para 2009 e ndo corres-
pondem aos valores aplicdveis em 2000 e 2004. Ndo hd
duvida de que, para a estimativa do CAPM, devem ser
utilizados valores correspondentes a data na qual se to-
mou a decisio comercial. Na verdade, o proprio autor
citado pelas autoridades espanholas apresenta estimativas

(*%) Referéncia ao segundo relatério da LECG.

(84)

para o periodo relevante, que coincidem com as da Co-
missdo. O anexo Il também explica a razdo pela qual o
postulado das autoridades espanholas de utilizar «betas»
inferiores ¢ erréneo. A Comissdo utiliza valores proce-
dentes de estudos do dominio publico, que calculavam
«betas» para os principais concorrentes da Ciudad de la
Luz. Os peritos financeiros refutam a proposta das auto-
ridades de utilizar «betas» histéricas.

Em resposta ao convite das autoridades espanholas para
utilizar o plano de negdcios de 2000, o anexo II apre-
senta um calculo efetuado nessa base. Como se pode ver,
0o WACC seria, nessa hipdtese, ainda mais elevado que
em 2004, devido ao prémio de risco mais alto e a uma
taxa sem risco superior. Este cdlculo conduz também a
um VAN negativo. Por dltimo, no que se refere a possi-
veis rendimentos derivados de promocdes hoteleiras e
espagos de escritdrios, as alegagdes feitas pelas autorida-
des espanholas assentavam em novos elementos de pro-
va, mais concretamente em seis relatérios de avaliacdo
elaborados a posteriori. Estes elementos ndo faziam parte
da informacdo disponivel para os investidores privados
no momento relevante. Ainda que o relatério da Arthur
Andersen mencione a possibilidade de se erigir um com-
plexo hoteleiro, o relatério ndo contém informacdo al-
guma a respeito da sua eventual rentabilidade, ndo tendo
sido elaborado nenhum plano de negécios que contem-
plasse promocdes imobilidrias. Apesar disso, o anexo II
examina em pormenor os relatérios elaborados a poste-
riori relativos a promocdo imobilidria, que apresentam
vicios graves. Por exemplo, os precos de referéncia indi-
cados para espacos de escritérios na Ciudad de la Luz sio
os das artérias comerciais mais prestigiadas no centro
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de Alicante. Dado que o complexo Ciudad de la Luz se
situa fora da cidade de Alicante, nas imediacdes de uma
zona industrial, os precos de referéncia estdo muito in-
flacionados. Além disso, tomam-se como pregos de refe-
réncia para hotéis os dos estabelecimentos de quatro e
cinco estrelas. Ndo hd indicagdo alguma de que exista
procura suficiente para hotéis dessas categorias fora de
Alicante e, além disso, junto a uma autoestrada e a uma
zona industrial.

Além da sua propria avaliacdo interna, a Comissdo enco-
mendou também um estudo independente para saber se
um investidor privado teria feito um tal investimento na
Ciudad de la Luz nas mesmas condicdes (*'). O relatério
Ecorys analisa varias hipéteses, segundo as quais o custo
do capital se situa entre 12,5 % e 21,4 % para o investi-
mento em 2000 e entre 10,9 % e 15,9 % para o inves-
timento adicional em 2004. Por conseguinte, o resultado
do estudo da Comissdo situa-se no intervalo calculado
pela Ecorys. Em contrapartida, a taxa interna de rentabi-
lidade calculada com base do plano de negécios situa-se
muito por abaixo do custo minimo do capital estimado
pela Ecorys.

Portanto, a conclusdo geral da Ecorys é que ndo é pro-
vavel que os investimentos realizados em 2000 e 2004
correspondessem a conduta de um investidor privado
diligente numa economia de mercado. Relativamente ao
plano de investimentos de 2000, a Ecorys estima que o
plano de negdcios reformulado aponta para um VAN
negativo de 9 300 milhdes de pesetas. Investir na bolsa
teria produzido resultados bastante mais interessantes
para um investidor de mercado prudente. Relativamente
ao investimento de 2004, a Ecorys conclui que «o mais
provavel ¢ que um investidor de mercado prudente nio
tivesse decidido completar o projeto CDL na sua totali-
dade, podendo ter optado por explorar os seis platos de
filmagem em que ja tinha investido ou por abandonar o
projeto e assumir as perdas» (*3). Por ultimo, a Ecorys
considera que um mutuante privado ndo teria concedido
um empréstimo participativo, nem qualquer outro cré-
dito ao projeto, visto que o fluxo de caixa do projeto
era insuficiente para satisfazer o pagamento do servi¢o da

divida.

Conclui-se, por conseguinte, que tanto os investimentos
realizados na Ciudad de la Luz entre 2000 e¢ 2004 como
os realizados posteriormente ndo sdo congruentes com o
principio do investidor numa economia de mercado, pelo
que constituem uma vantagem para a empresa Ciudad de
la Luz SAU. Tendo em conta que ndo satisfazem o teste

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

public investment in Ciudad de la Luz (Estudo sobre a aplicacio do
principio do investidor privado numa economia de mercado ao
investimento publico na Ciudad de la Luz), 19 de julho de 2011.

(*2) Paginas 30 e 39 do relatério Ecorys.
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do investidor numa economia de mercado, esse investi-
dor nio teria investido em 2000 e ndo teria continuado a
fazé-lo com base no plano de negécio de 2004.

Por conseguinte, a Comissdo considera que a vantagem
econdmica ¢é a totalidade do valor do investimento. Os
empréstimos concedidos a Ciudad de la Luz pela SPTCV
eram empréstimos subordinados, o que significa que fo-
ram tratados na conta de resultados de modo semelhante
a uma equity (participacdo no capital). Tal como indicado
pela Comissdo na decisio de iniciar o rocedimento, os
juros dos empréstimos foram calculados com uma parte
fixa e outra varidvel. A taxa de juros na parte fixa era
demasiado baixa para ser considerada aceitdvel por um
mutuante privado em condi¢des de economia de merca-
do. Esta parte fixa do empréstimo a uma taxa de juro
manifestamente baixa poderia, em principio, ser compen-
sada pela perspetiva de uma remuneracdo adequada do
empréstimo participativo gragas a parte varidvel associada
a rentabilidade do projeto, um raciocinio que, todavia,
ndo é aplicivel ao projeto em exame (ver a motivacio
anterior relativa ao principio do investidor privado numa
economia de mercado). Além disso, ndo foram contem-
plados custos financeiros na projecio dos beneficios e
nas contas apresentadas a Comissdo pelas autoridades
espanholas para o periodo 2002-2014. Por dltimo, es-
tava previsto, pelo menos em teoria, que os empréstimos
fossem reembolsados em abril de 2015, ou seja, depois
de concluido (e possivelmente vendido) o projeto, algo
que se prevé para 2014: um mutuante privado ndo po-
deria aceitar uma tal situacdo. Na sua resposta de 20 de
abril de 2009 a decisdo de iniciar o procedimento, as
autoridades espanholas explicaram que os créditos de-
viam ser considerados, de um ponto de vista econémico,
como injecdes de capital, visto que o mutuante e o acio-
nista sio a mesma entidade (ou seja, a SPTCV). Efetiva-
mente, dado que nenhum dos empréstimos concedidos
em 2005, 2007, 2008 e 2009 foi reembolsado (nem
sequer parcialmente), e uma vez que o beneficidrio ndo
pagou juros pelos referidos empréstimos, hd que consi-
derd-los como equity investment (participagdes no capital).
Segundo as informagdes comunicadas pelas autoridades
espanholas em abril de 2012, o valor ascendia a
265 089 599 EUR no final de 2010 (33).

Seletividade

O auxilio também ¢ seletivo jd que os beneficios dele
derivados s6 conferem vantagens as empresas que ope-
ram no setor e, na realidade, s6 a algumas delas.

Recursos estatais

A Comissdo assinala que a Generalitat Valenciana finan-
ciou o investimento através da SPTCV, instrumento in-
vestidor de que € titular a 100 %, e que os estudos que

(*% Ver considerandos 29 e 53. Ao considerar os créditos como equity
investment (participacdes no capital), os juros ndo sdo tidos em
conta.
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levaram ao investimento publico na Ciudad de la Luz
foram realizados por conta da Generalitat Valenciana.
Por conseguinte, estas dotagdes podem ser consideradas
recursos estatais.

Distor¢do da concorréncia

Quando os auxilios estatais reforcam a posi¢do de uma
empresa em relagdo as outras concorrentes, considera-se
que estas tltimas sdo afetadas pelos referidos auxilios. O
apoio concedido consolida a posicdo de Ciudad de la Luz
em relacdo a outras concorrentes ao fazer com que a
primeira entre no mercado dos estudos cinematograficos.
A concorréncia entre as empresas que beneficiam da
medida e as que ndo beneficiam é distorcida. Mesmo
supondo que existem auxilios as produgdes cinematogra-
ficas nos demais Estados-Membros onde estdo localizados
outros estudos de cinema, ndo se pode esgrimir este
argumento para negar que o auxilio distorce a concor-
réncia. Uma medida ndo pode deixar de ser qualificada
como auxilio estatal pelo simples facto de os outros
Estados-Membros terem podido introduzir as suas pro-
prias medidas no intuito de distorcer a concorréncia. N3o
se justifica proceder a uma «compensacdo» desta natureza
quando se trata de examinar a condicdo relativa a distor-
¢do da concorréncia.

Incidéncia no comércio

Por tltimo, a Comissdo considera que a medida em ques-
tdo afeta o comércio entre os Estados-Membros. Os es-
tudos cinematogréficos comercializam as suas instalagdes
a escala internacional. Os produtores cinematogréficos
negociam regularmente precos e condigdes com uma
série de estidios cinematogréficos situados em diferentes
Estados-Membros. A Comissdo autorizou, em Espanha e
noutros Estados-Membros, regimes de auxilios que
apoiam a produgdo de obras audiovisuais e, por conse-
guinte, promovem indiretamente a utilizagdo de instala-
¢Oes técnicas nacionais, incluindo os estidios cinemato-
gréficos. Ndo obstante, o quarto critério da Comunicagdo
relativa ao Cinema, de 2001, exclui os auxilios suplemen-
tares destinados a atividades de produgio especificas, in-
cluindo a utilizagdo dos estudios cinematograficos.

Conclusdo

Atendendo as consideragdes anteriores, a Comissio con-
sidera que o projeto concede uma vantagem econémica
seletiva a Ciudad de la Luz. O projeto ¢ financiado por
fundos ptblicos, distorce a concorréncia e tem incidéncia
sobre o comércio entre os Estados-Membros. Por conse-
guinte, a Comissdo considera que a medida notificada
constitui um auxilio estatal na acegdo do artigo 107.°,
n.° 1, do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Eu-
ropeia.

Compatibilidade

A Comissdo tem de garantir, em primeiro lugar, que o
auxilio ndo ¢ contrdrio ao disposto no TFUE em domi-
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nios que ndo o dos auxilios estatais. No caso vertente, a
avaliacdo da Comissdo ndo prejudica quaisquer outras
conclusdes atinentes a compatibilidade com a legislacdo
da contratagdo publica da Unido. O auxilio ndo com-
preende nenhum outro elemento suscetivel de levantar
problemas relativos ao principio da legalidade geral do
auxilio.

Como foi referido na decisdo de iniciar o procedimento,
as autoridades espanholas alegaram, como argumento
coadjuvante caso a Comissdo viesse a considerar que as
medidas em causa constitufam um auxilio estatal, que as
medidas em causa eram compativeis com o artigo 107.°,
n.° 3, a titulo de auxilios com finalidade regional e au-
xilios destinados a promover a cultura.

Auxilios com finalidade regional

Os auxilios com finalidade regional relativos a construcio
da Ciudad de la Luz podem justificar-se, uma vez que o
investimento se realiza numa zona assistida. As autorida-
des espanholas sustentaram que as normas em matéria de
auxilios com finalidade regional apliciveis aquando da
tomada da decisdo inicial de investimento, no periodo
2000-2006, permitiriam uma intensidade de ajuda de
36 %.

Tratando-se de um auxilio ndo notificado, sdo aplicaveis
as Orientacdes dos auxilios com finalidade regional para
o periodo 2000-2006 (*¥). O ponto 4.2 das Orientacdes
reza o seguinte: «A fim de garantir a viabilidade e a
solidez dos investimentos produtivos objeto do auxilio,
o contributo do beneficidrio destinado ao seu financia-
mento deve atingir, no minimo, 25 %.. A nota de ro-
dapé 20 esclarece que este contributo minimo de 25 %
deve ser isento de qualquer auxilio. Ainda que, numa
primeira fase, tenha havido um investidor privado deten-
tor de 25 % do capital social inicial de 600 000 EUR, este
investidor privado era a empresa gestora do projeto a
troco de honordrios, que ndo realizou nenhum outro
investimento no projeto equivalente a maior parte do
investimento ptblico no projeto. Por conseguinte, o pri-
meiro investimento ndo pode ser considerado separada-
mente do investimento publico, uma vez que ndo se trata
de um investimento independente. Além disso, a SPTCV
absorveu o investidor privado em julho de 2004, pelo
que a sua participagdo desceu, nesse momento, para
0,2 %.

As autoridades espanholas alegaram que o investimento
de 25 % da prépria SPTCV podia ser considerado como
contribui¢do do beneficidrio. A Comissdo considera que
esta leitura, segundo a qual 25 % do investimento estd
coberto por um organismo publico que ndo se comporta
como um investidor privado (ver capitulo V, subcapitulo
«Vantagem econémicav), provindo os restantes 75 % tam-
bém de recursos estatais, ndo permite garantir que o
investimento produtivo beneficidrio do auxilio seja vidvel
e sdo.

(% JO C 74 de 10.3.1998, p. 9.
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(99) Como o investimento realizado na Ciudad de la Luz foi iiiy A medida de auxilio é proporcionada, ou seja,

financiado integralmente por fundos ptblicos da SPTCV,
esta condi¢do ndo estd preenchida.

Auxilio setorial ao setor audiovisual

(100) Em determinadas situacdes, a Comissdo autorizou auxi-

lios ao setor audiovisual em conformidade com o ar-
tigo 107.°, n.° 3, alinea c), tendo em conta os objetivos
culturais do artigo 167.° do TFUE. A exce¢do cultural
pode ser invocada em conjunto com as demais bases
juridicas da compatibilidade, tal como o auxilio a deter-
minadas atividades econémicas nos termos do ar-
tigo 107.°, n.° 3, alinea c), do TFUE (*%). Apesar de ndo
ter sido proposta pelas autoridades espanholas, debruca-
mo-nos em seguida sobre a referida base juridica, tendo
em conta as observacdes dos terceiros interessados.

(101) A avaliagdo nos termos do artigo 107.°, n.° 3, alinea c),

do TFUE ¢ efetuada mediante um teste em trés etapas
que pondera as vantagens e os inconvenientes da medida
em questdo.

(102) Ao aplicar este teste de ponderagdo, a Comissdo avalia os

*)

seguintes aspetos:

a) A medida de auxilio visa atingir um objetivo bem
definido de interesse comum (ou seja, pretende col-
matar um disfuncionamento de mercado ou lograr
outro objetivo)?

b) O auxilio foi bem concebido para atingir o objetivo
de interesse comum? Em especial:

i) A medida de auxilio constitui um instrumento
adequado, ou seja, existem outros instrumentos
mais apropriados?

i) Existe um efeito de incentivo, ou seja, o auxilio vai
alterar o comportamento das empresas?

Ver, nomeadamente, a Decisio NN 84/2004, de 22 de mar¢o de

2006, Franca — Regimes de auxilio ao cinema e ao setor audiovi-
sual. Neste caso, a Comissdo autorizou a posteriori, com base do
artigo n.° 107, n.° 3, alineas ¢) ou d) do TFUE, medidas de auxilio
destinadas a apoiar, nomeadamente, a distribuicdo de filmes, a cria-
c¢do, remodelacdo ou modernizagdo de salas de cinema, a distribui-
¢do de videos musicais ou videos, as atividades de I&D e o desen-
volvimento de tecnologias de pods-producdo. Ver também N
192/2008, de 11 de abril de 2008, Espanha — Promocdo da do-
bragem e legendagem de filmes em basco.

seria possivel obter a mesma mudanca de com-
portamento com menos auxilios?

¢) Sdo escassos os efeitos sobre o comércio e as distor-
¢des da concorréncia, pelo que o balango global ¢é
positivo?

Objetivo da medida

(103) Considera-se que existe um «disfuncionamento de merca-

do» se o resultado do mercado ndo conduz ao maior
bem-estar social possivel. Pode haver resultados de mer-
cado ineficientes no caso dos chamados bens ptiblicos ou
bens meritdrios (39). Estes bens geram efeitos externos po-
sitivos quando o beneficio social supera o beneficio pri-
vado. Consequentemente, a quantidade oferecida situa-se
abaixo do nivel 6timo, o que, por seu turno, justifica a
intervengdo publica (e, possivelmente, as subvencdes pu-
blicas).

(104) Existe, na Unido, um mercado comercial altamente com-

petitivo em que operam vdrios grandes esttidios cinema-
tograficos. Acresce que, no que se refere as grandes pro-
ducgdes cinematograficas, os estidios europeus enfrentam
uma concorréncia aprecidvel por parte dos estidios si-
tuados fora da Unido. Portanto, ndo existem, a primeira
vista, provas cabais de um disfuncionamento do mercado
relativo a uma oferta insuficiente e a custos de entrada
elevados. Em sua resposta a decisio de iniciar o proce-
dimento, os cineastas espanhdis alegam que, antes da
construgdo da Ciudad de la Luz, o mercado espanhol
ndo dispunha de servios similares de grande qualidade.
Concretamente, os cineastas valencianos sublinharam que
a proximidade dos estidios de cinema lhes permitiria
reduzir os custos de produgdo (custos de transporte
mais baixos, proximidade de outros servicos necessarios
a producdo de filmes, etc.).

(105) Nao obstante, o facto de os produtores cinematograficos

nacionais beneficiarem da Ciudad de la Luz ndo basta
para demonstrar a existéncia de um «disfuncionamento
do mercado», tal como definido anteriormente. Em pri-
meiro lugar, considerar que a Ciudad de la Luz vem por
termo a um disfuncionamento do mercado com respeito
a producio local de filmes em Espanha seria contrdrio ao
objetivo declarado pelas autoridades espanholas. O rela-
tério da Consultia, de 2004, considera que os estudios
locais sdo apenas concorrentes «indiretos», a0 passo que a
Ciudad de la Luz visaria captar as grandes produgdes
cinematogréficas.

(*) Os bens publicos existem no caso de ndo ser possivel prestar um

bem ou um servico a uma pessoa sem excluir outras ou quando
ndo existe rivalidade no consumo (por exemplo, a iluminagdo pu-
blica ou rede vidria). Os bens de interesse geral, ou meritdrios, sio
aqueles bens e servicos que as administragdes ptiblicas consideram
que os cidaddos ndo consumirdo suficientemente, pelo que devem
ser subvencionados ou fornecidos gratuitamente (por exemplo, a
educagdo ou as bibliotecas publicas).
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(106) Em segundo lugar, para detetar um disfuncionamento do da Ciudad de la Luz estimule outros Estados-Membros a

(107)

(108)

mercado relativo aos produtores espanhois, seria neces-
sdrio avaliar se o beneficio social gerado por estidios
como a Ciudad de la Luz seria superior aos respetivos
custos. Para este efeito, impunha-se averiguar se as ins-
talagdes disponiveis ndo seriam suficientes, ou seja, se 0s
cineastas espanhdis ndo poderiam utilizar os estudos
existentes em Espanha (como Video Planning, Cartuja
Producciones e Loasur Audiovisual na Andaluzia, Media
Park na Catalunha, Platés Valencia em Valéncia, e Estu-
dios Barajas, Estudios El Alamo, Estudios Los Angeles e
Flash Estudio em Madrid) ou noutros Estados-Membros.
Conquanto tivessem referido algumas vantagens decor-
rentes da Ciudad de la Luz no plano dos custos (sem
as quantificar), os produtores cinematogréficos espanhois
ndo sustentaram que a existéncia de estidios locais com
estas caracteristicas fosse essencial para a produgdo cine-
matografica local.

Auxilio bem concebido

Tendo em conta que ndo existe um disfuncionamento do
mercado bem caracterizado que o auxilio pretendesse
remediar, ndo se pode também considerar que o auxilio
seja apropriado e proporcionado para corrigir o referido
disfuncionamento. Se a finalidade do estidio de cinema
era fomentar a producio local, teria sido necessario, entre
outras questdes, comparar o investimento realizado com
outras medidas suscetiveis de obter eficiéncias compard-
veis na perspetiva dos produtores cinematograficos. As
autoridades espanholas ndo apresentaram esta compara-
cdo.

Distor¢do da concorréncia e 0 comércio

O teste de ponderagdo requer que também se avaliem os
efeitos negativos no plano da distorgdo da concorréncia e do
comércio. Dado que a sua produgdo esteve muito aquém
das expectativas iniciais e atraiu fundamentalmente pro-
ducdes locais, pode pensar-se que o efeito de distorgdo
provocado pelos estidios Ciudad de la Luz terd sido
escasso até agora. No entanto, o nimero de producdes
cinematogréficas realizadas na Ciudad de la Luz ndo é
um bom indicador dos seus possiveis efeitos de distor¢io.
A entrada da Ciudad de la Luz no mercado europeu dos
estudos cinematograficos veio aumentar capacidade glo-
bal do mercado. Segundo um raciocinio econdémico ele-
mentar, este aumento da oferta ird levar a uma reducio
geral dos precos, independentemente do niimero de pro-
dugdes que a Ciudad de la Luz seja capaz de atrair. Dado
que irfa afetar o preco do mercado global, esta redugio
de precos ndo poderia ser observada comparando os
precos fixados pela Ciudad de la Luz com os dos seus
concorrentes. Por outro lado, é possivel que a construgio

(109)

(110)

111)

112)

efetuar investimentos similares. Por tltimo, dadas as suas
modernas instalagdes, é possivel que a posi¢do da Ciudad
de la Luz venha a mudar no futuro.

Atendendo as consideracdes anteriores, a medida nio
pode ser considerada compativel com o artigo 107.°,
n.° 3, alinea c), pois ndo se destina a corrigir um disfun-
cionamento do setor, podendo ter consequéncias negati-
vas para a concorréncia e o comércio.

Auxilio cultural - investimento na construcdo de estiidios

As autoridades espanholas ndo apresentaram argumentos
suscetiveis de alterar o ponto de vista expresso pela Co-
missdo na decisdo de iniciar o procedimento, a saber, que
«considera ndo haver nenhum indicio de que se possa
aplicar a excegdo [cultural] aos auxilios estatais destina-
dos a subvencionar os custos de constru¢do e funciona-
mento de um complexo de novos estiidios cinematogra-
ficos de grande dimensdo». A decisdo de iniciar o proce-
dimento exclufa a possibilidade de os estidios serem
considerados «infraestrutura cultural> por serem alta-
mente especializados e reservados ao setor audiovisual
(para a rodagem de filmes, produgdes televisivas e antin-
cios publicitdrios).

Para se aplicar a exce¢do cultural prevista no artigo 107.°,
n.° 3, alinea d), do TFUE ao financiamento ndo abran-
gido pela Comunicacio relativa ao Cinema, o auxilio teria
de visar a concretizagdo de um objetivo cultural, para
além de ser necessdrio, proporcionado e adequado [tal
como indicado na avaliacio anterior nos termos do ar-
tigo 107.°, n.° 3, alinea c)]. Dado que se concluiu que
estes critérios ndo sdo respeitados relativamente ao dis-
posto no artigo 107.°, n.° 3, alinea ¢), o mesmo se
verifica no que respeita ao artigo 107.%, n.° 3, alinea d).

Auxilio cultural — incentivos aos produtores cinematogra-
ficos

Em dezembro de 2008, a Comissdo autorizou os incen-
tivos ao cinema concedidos pela Comunitat Valenciana
em aplica¢do da Comunicacio relativa ao Cinema (¥’). Os
incentivos anteriores, concedidos pela Comunitat Valen-
ciana a rodagem de filmes na Ciudad de la Luz, ndo
podem ser considerados compativeis se a rodagem na
Ciudad de la Luz tiver sido uma condigdo para a conces-
sdo do auxilio (infringindo assim o quarto critério da
Comunicagdo relativa ao Cinema, que exclui os auxilios
suplementares a determinadas atividades de producio de
filmes).

() A Comunicacdo relativa ao Cinema de 2001 estabelece os critérios

relativos a aplicacdo da excegdo cultural contemplada no ar-
tigo 107.°, n.° 3, alinea d), aos regimes de auxilio destinados a
fomentar a producdo de obras audiovisuais.
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(113) Por dltimo, ndo é necessdrio, no ambito da presente
decisdo, examinar mais pormenorizadamente se foram
concedidos auxilios aos produtores cinematogréficos.

VI. CONCLUSAO

(114) A Comissdo conclui que Espanha concedeu auxilios esta-
tais a Ciudad de la Luz SA, em violagio do disposto no
artigo 108.°, n.° 3, do Tratado sobre o Funcionamento
da Unido Europeia. Um investidor privado ndo teria efe-
tuado nas mesmas condi¢des o investimento realizado
pelo Comunitat Valenciana na Ciudad de la Luz. Assim,
a Comissdo considera que a totalidade do investimento
ptiblico no projeto constitui um auxilio ilegal.

(115) Por conseguinte, o custo do auxilio até dezembro de
2010 ¢é a totalidade dos 265 089 599 EUR de investi-
mento publico direto efetuado na Ciudad de la Luz SA,
bem todos os incentivos concedidos a produtores cine-
matogréaficos sob a condi¢do de as filmagens se realiza-
rem na Ciudad de la Luz.

(116) Em conformidade com o TFUE e a jurisprudéncia cons-
tante do Tribunal de Justica da Unido Europeia, a Comis-
sdo é competente para impor a um Estado a obrigagdo de
abolir ou modificar os auxilios (33), se concluir que tais
auxilios sdo incompativeis com o mercado interno. O
Tribunal também sustentou de forma constante que a
obrigagdo imposta a um Estado de abolir ou modificar
auxilios considerados pela Comissio como sendo incom-
pativeis com o mercado interno visa restabelecer a situa-
¢do anterior (*). Neste contexto, o Tribunal estabeleceu
que o objetivo foi atingido depois de o beneficidrio ter
reembolsado os montantes concedidos a titulo de auxilio
ilegal, renunciando assim a vantagem de que tinha go-
zado relativamente aos seus concorrentes, restabelecendo-
-se a situacdo prévia ao pagamento do auxilio (*).

(117) Em conformidade com a referida jurisprudéncia, o ar-
tigo 14.° do Regulamento (CE) n.° 659/1999 (*!) do
Conselho estabelece que «nas decisdes negativas relativas
a auxilios ilegais, a Comissdo decidird que o Estado-Mem-
bro em causa deve tomar todas as medidas necessarias
para recuperar o auxilio do beneficiario».

ADOTOU A PRESENTE DECISAO:

Artigo 1.°

O capital social inicial e os aumentos do capital social equiva-
lentes a 94 459 719 EUR, os terrenos atribuidos a Ciudad de la
Luz no valor de 9 800 040 EUR, os empréstimos participativos
equivalentes a 115 milhdes de EUR, os empréstimos converti-
veis em agdes emitidos desde 2008 no total de
45 829 840 EUR, concedidos ilegalmente por Espanha a Ciudad
de la Luz SA anteriores a 31 de dezembro de 2010, bem como
todos os incentivos concedidos a produtores cinematograficos

(*%) Processo C-70/72, Comissdo/Alemanha, n.® 13.

(*%) Processos apensos C-278/92, C-279/92 e C-280/92, Espanha/Co-
missdo, n.° 75.

(*%) Processo C-75[97 Bélgica/Comissdo, n.” 64-65.

(1) JO L 83 de 27.3.1999, p. 1.

sob condigdo de que as filmagens se realizassem na Ciudad de la
Luz, em violacdo do disposto no artigo 108.°, n.° 3, do Tratado,
constituem auxilios estatais incompativeis com o mercado in-
terno.

Artigo 2.°

1. Espanha deve recuperar do beneficidrio os auxilios estatais
incompativeis referidos no artigo 1.°

2. Os montantes a recuperar vencerdo juros a partir da data
em que foram concedidos ao beneficidrio até a data da sua
recuperagao.

3. Os juros devem ser calculados numa base composta em
conformidade com o capitulo V do Regulamento (CE)
n.° 794/2004 do Conselho (*2).

4. Espanha deve cancelar todos os pagamentos pendentes do
auxilio mencionado no artigo 1.°, a contar da data de adogdo da
presente decisdo.

Artigo 3.°

1. A recuperagdo do auxilio mencionado no artigo 1.° serd
imediata e efetiva.

2. Espanha deve certificar-se de que a presente decisio é
aplicada no prazo de quatro meses a contar da data da sua
notificacdo.

Artigo 4.°

1. Num prazo de dois meses a contar da data de notificacdo
da presente decisio, Espanha deve fornecer as seguintes infor-
macoes:

a) montante total (capital e juros) a recuperar de cada benefi-
cidrio;

b) descricio pormenorizada das medidas ja adotadas e previstas
para dar cumprimento a presente decisdo;

¢) documentos comprovativos de que o beneficidrio foi instado
a reembolsar o auxilio.

2. Espanha deve informar a Comissdo dos progressos alcan-
cados na sequéncia das medidas nacionais adotadas para aplicar
a presente decisdo, até a recuperacio total do auxilio referido no
artigo 1.° Deve entregar imediatamente, a pedido da Comisséo,
toda a informagido sobre as medidas jd adotadas e previstas para
garantir o cumprimento da presente decisdo. Espanha deve for-
necer também informacgdes pormenorizadas sobre os montantes
do auxilio e dos juros ja reembolsados pelo beneficidrio.

() JO L 125 de 28.4.2004, p. 4.
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Artigo 5.°

O Reino de Espanha é o destinatdrio da presente decisio.

Feito em Bruxelas, em 8 de maio de 2012.

Pela Comissdo
Joaquin ALMUNIA

Vice-Presidente
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Informacdes sobre os montantes de auxilio recebidos, a recuperar e ji recuperados

ANEXO A

Montante total do auxilio
Identidade do beneficidrio | recebido no ambito do
regime (¥)

Montante total do auxilio
a recuperar (¥)
(Capital)

Montante total jé reembolsado (*)

Capital

Juros

(*) Milhdes de unidades da moeda nacional
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ANEXO 1

Ciudad de la Luz (CDL) - Estudo para o cilculo adequado do custo do capital nas decisdes orcamentais de
investimento — Julho de 2009

Objetivo

O objetivo do presente relatério é determinar se o investimento no projeto de criagio da empresa Ciudad de la Luz (CDL)
pode ser considerado um auxilio estatal. De acordo com o principio do investidor numa economia de mercado, o
investimento efetuado é considerado um auxilio estatal se a compensacdo que o Estado espera receber for inferior ao
montante que um investidor privado teria exigido no contexto desse projeto especifico.

Um investidor privado (') teria estado disponivel para investir no projeto CDL se a taxa interna de rentabilidade
esperada (2) fosse maior ou igual ao custo de oportunidade do capital social () (isto é, a rentabilidade que poderia ter
obtido num projeto similar).

Na anélise subsequente, utiliza-se 0 modelo de equilibrio de ativos financeiros para calcular o custo do capital social. Esta
varidvel permite determinar se um investidor privado teria decidido investir no projeto CDL.

Seguidamente, o intervalo obtido para a varidvel é comparado com os resultados ex post relativos a uma mostra
representativa de concorrentes com o projeto CDL. Foi esta a abordagem adotada pela consultora LECG no seu relatério,
a saber, a utilizacdo dos resultados ex post como referéncia para o custo de oportunidade do capital para este tipo de
projetos. Como se verd mais adiante, a medida dos resultados ex post escolhida pela LECG ndo é a mais adequada para
estabelecer uma referéncia. Mais importante ainda, qualquer indicador dos resultados ex post constitui uma varidvel
substitutiva imperfeita da rentabilidade ex ante pretendida.

Chegdmos a conclusdo de que o custo de oportunidade do capital para este projeto rondaria os 14,91 %. Logo, um
investidor privado exigiria obter uma taxa interna de rentabilidade superior a 14,91 %. De acordo com o plano de
negdcios proposto pela CDL em 2004 (que € a informagdo financeira mais recente que serve de base ao presente projeto),
a taxa interna de rentabilidade do investimento na CDL era 5,74 % (¥).

Consequentemente, um investidor privado ndo teria investido no projeto CDL dado que a sua taxa interna de rentabi-
lidade seria inferior ao custo de oportunidade do capital.

Custo do capital social (°)

O custo do capital social é a taxa minima de rentabilidade que o projeto CDL deve proporcionar aos seus sdcios a titulo
de compensacio:

— pelo valor temporal do dinheiro;
— pelo risco associado ao investimento no projeto CDL.

Convém sublinhar que a taxa de rentabilidade pertinente é uma rentabilidade futura esperada e ndo uma rentabilidade
histérica. O custo do capital social reflete o custo de oportunidade do investimento para os sécios em empresas ou
projetos que apresentem o mesmo risco financeiro e empresarial (ou um nivel de risco semelhante) que o projeto em
andlise.

Em seguida, aplica-se um método de estimacdo do custo do capital social que goza de ampla aceitagdo, a saber, o modelo
de equilibrio de ativos financeiros:

K, = R + (R, — Ry

em que:

— K. € o custo do capital social, expresso em %;

— R¢ € a taxa sem risco, expressa em %;

— (R, — Ry é o prémio de risco do mercado, expresso em %;

— 8 é Beta», uma medida do risco sistemdtico (ndo diversificavel) associado aos valores da CDL, que reflete tanto o risco
financeiro como o risco empresarial.

(") Na auséncia de divida.

(%) Por defini¢do, a taxa interna de rentabilidade corresponde a taxa de atualizacdo que faz com que o valor atual liquido do investimento
seja igual a zero.

() Brealey e Myers (2000), Principles of Corporate Finance, 6.* edigdo (capitulo 5, p. 100).

(*) O uso desta referéncia ndo significa que este valor seja considerado correto. E dificil estabelecer com exatiddo as previsdes dos fluxos de
caixa; por conseguinte, ¢ provavel que, no melhor dos casos, a taxa de rentabilidade interna indicada de 5,74 % represente um limite
superior.

(°) Ver apéndice para a defini¢do geral do custo médio ponderado do capital, que inclui tanto o capital como a divida.
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Para a taxa sem risco, a pratica do mercado sugere que seja tomada a taxa das obrigacdes do Tesouro a longo prazo (em
geral, 10 anos) do pais em causa.

No tocante ao prémio de risco, dever-se-ia ter em conta o prémio de risco historico do mercado por um periodo
razoavelmente dilatado. E pratica corrente utilizar o diferencial entre a rentabilidade histérica de um indice de agdes
diversificado no pafs em causa e a taxa sem risco.

Aplicacio ao projeto Ciudad de la Luz

Em 2004, a rentabilidade média anual das obrigagdes do Tesouro a 10 anos em Espanha era 4,1 % (').
Rp = 4,1%

Segundo Ferndndez (2004) (%), o prémio de risco histérico do mercado para as obrigacdes do Tesouro espanholas (no
periodo 1991-2003, que coincide aproximadamente com o periodo anterior ao nosso investimento) situa-se entre 6,8 % e
9,3 % (a diferenca reside no método de cdlculo da média - aritmética ou geométrica). Na nossa estimagdo do prémio de
risco do mercado teremos em conta o limite inferior deste intervalo.

Ry — R) = 6,8%

Por dltimo, para estimar o valor de beta, utilizamos informacio disponivel ao publico relativa a empresas identificadas
como concorrentes diretos da CDL pelas autoridades espanholas.

Em 2001, a KBC Securities elaborou um relatério que continha a informagdo necessdria para calcular o valor atual liquido
de um investimento a 10 anos no Grupo Carrere. Note-se que tanto a data como o prazo de amortizacio do
investimento coincidem aproximadamente com os do caso vertente. A taxa de atualizagdo utilizada no relatério KBC
foi 12 %, correspondendo o valor de beta a 1,8. Tendo em conta que o perfil do risco financeiro de Carrere ¢ diferente
do da CDL (a estrutura do capital de Carrere inclui a divida), hd que ajustar este valor e calcular a beta sem ter em conta
a divida a fim de isolar o perfil do risco empresarial. A férmula que nos permite obter o valor de beta excluindo a divida
¢ a seguinte:

Betagem givida = Betacom divida/[l + (1 - T) D/E]

em que T € a taxa de imposto aplicdvel. A taxa de imposto em Franca, onde o Grupo Carrere tem a sua sede social, ronda
0s 33 %, e os dados relativos ao coeficiente de endividamento constam do relatério original da KBC. Aquando da emissio
das agdes, o coeficiente de endividamento era del0 %. Este valor foi confirmado pelos dados da Bloomberg.

Aplicando estes valores aos diferentes pardmetros, obtém-se o valor seguinte para a beta sem divida:
Betagen, givida = 1,68

Na Alemanha, Der Spezialist fiir Finanzaktien efetuou uma andlise semelhante em 2008 para o Studio Babelsberg, outra
empresa que as autoridades espanholas identificaram como concorrente direta da CDL. No referido dito relatério partia-se
da hipétese de que o custo do capital seria de 12 %, correspondendo beta a um valor de 1,5. Quando o relatério foi
publicado, o Studio Babelsberg nio tinha dividas, o que significa que sua estrutura de capital era idéntica a da CDL;
portanto, nestas circunstancias, ndo se justifica ajustar beta.

Estas provas obtidas com base em relatérios pormenorizados referentes a dois concorrentes diretos indicam que a beta
aplicavel a CDL se situa (pelo menos) no intervalo 1,5 - 1,68. Além disso, pelas razdes ja apontadas pela Comissdo, é
provavel que o investimento na CDL implique um maior nivel de risco idiossincratico. Por outras palavras, ¢ provavel que
o valor de beta aplicdvel a CDL seja maior que o dos seus concorrentes.

Em seguida, tomamos a média aritmética destes dois valores e atribuimos o resultado a CDL (embora a CDL apresente
provavelmente um maior nivel de risco idiossincratico). Convém ndo esquecer que estes dados foram proporcionados por
analistas financeiros que levaram a cabo uma andlise rigorosa do Grupo Carrere e do Studio Babelsberg.

Assim, o limite inferior da rentabilidade esperada do investimento para um investidor privado seria:
K, =41+ 1,59 *68=1491%

A obtengdo deste valor é util porque implica que um valor do custo médio ponderado do capital (WACC) substancial-
mente inferior a 14,91 % pode ser afastado liminarmente.

Fragilidades metodoldgicas da LECG

A estimagdo utilizada no estudo da consultora LECG, que conduziu a um fator de atualizagdo de 5,15 %, apresenta
importantes lacunas metodoldgicas. A LECG afirmava que a varidvel substitutiva adequada para o custo médio ponderado
do capital é a rentabilidade dos ativos obtida por um ou, quicd, dois concorrentes (Pinewood e Babelsberg).

(") Global Insight.
(3) Pablo Fernandez (2004). Market risk premium: required, historical and expected, documento de trabalho da Escola de Gestdo IESE.



L 85/22

Jornal Oficial da Unido Europeia

23.3.2013

Em primeiro lugar, as medidas contabilisticas da rentabilidade, como a rentabilidade dos ativos, ndo devem ser conside-
radas uma medida adequada da rentabilidade média esperada por um investidor por pelo menos trés razdes (!): numa
perspetiva contabilistica, a rentabilidade calcula-se anualmente, ao passo que um investidor racional terd em conta a
rentabilidade ao longo de toda a vida do projeto em causa; além disso, a informacdo contabilistica é informagdo histérica
sobre a empresa, pelo que é mais apropriada para avaliar os resultados ex post da empresa do que o rendimento esperado
ex ante dos investimentos; por tltimo, os investidores ndo estdo especialmente interessados nos ganhos contabilisticos mas
sim nos monetarios, ou seja, nos fluxos de caixa que obtém dos seus investimentos.

Acresce que a LECG deveria ter comparado o custo médio ponderado do capital com o rendimento do capital investido e
ndo com a rentabilidade dos ativos. A medida do custo médio ponderado do capital refere-se ao capital total, ou seja, ao
capital social e a divida financeira. No entanto, o passivo de um balango tipico ndo s6 contempla o capital social e a
divida financeira mas também o passivo corrente, ou seja, as faturas por pagar aos fornecedores. Por conseguinte, o ativo
total é maior ou igual ao capital total e, para um nivel de rentabilidade determinado, a rentabilidade dos ativos é menor
ou igual ao rendimento do capital investido (?). Por isso, a varidvel que deve ser comparada com o custo médio
ponderado do capital é o rendimento do capital investido e ndo a rentabilidade dos ativos. Um projeto atinge um valor
positivo se e s6 se o rendimento do capital investido for maior ou igual ao custo médio ponderado do capital.

Dados sobre os concorrentes

Antes de passarmos a examinar os dados do mercado, fazemos questdo em sublinhar que a referéncia adequada é o custo
ex ante do capital social. Os niveis de rentabilidade observados ex post constituem unicamente uma varidvel substitutiva
imperfeita das expectativas ex ante, dado que a rentabilidade conseguida ex post ndo é necessariamente igual a rentabilidade
pretendida ex ante. Se estiverem interessados nos resultados passados de um determinado setor, os investidores deverdo
entdo analisar o rendimento do capital investido, uma medida da rentabilidade ex post relativamente neutra face a
estrutura de capital das diferentes empresas, ja que inclui tanto o capital como a divida. A medida que o nivel de
endividamento de uma empresa aumenta, o rendimento do capital para os acionistas também aumenta, em compara¢io

com o rendimento do capital investido.

Na andlise subsequente, passaremos a examinar dados do rendimento do capital investido de um grupo representativo de
concorrentes. Estes dados foram obtidos de varias fontes e, como veremos, os resultados ndo se afastam dos do nosso
exercicio de verificacdo.

1. Dados de AMADEUS

AMADEUS ¢é uma base de dados pan-curopeia exaustiva que contém informagdo financeira sobre mais de 11 milhdes de
empresas ptblicas e privadas de 41 paises europeus, elaborada pelo Bureau van Dijk (BvD) Electronic Publishing. BvD é
um dos principais fornecedores a escala mundial de dados sobre os balancos empresariais; a Europa ¢ a regido que conta
com a maijor cobertura de dados.

A mediana é o ndmero que separa a metade superior de uma amostra da metade inferior. Se os valores observados forem
ordenados de forma ascendente ou descendente, a mediana é o valor central.

A média aritmética (média) é a soma de todas as observagdes dividida pelo nimero de observagdes.

Em muitas distribuices a média e a média coincidem. De um ponto de vista empirico, no entanto, ambas as medidas
podem acusar diferengas substanciais se, mesmo no caso de uma amostra de grandes dimensdes, a distribuicdo observada
for assimétrica (devido, por exemplo, a vdrios valores discrepantes, ou observacdes extremas).

Os dados apresentados em seguida referem-se a valores da média superiores aos da mediana (assimetria positiva). Dado
que a média ¢é sensivel aos valores discrepantes, concentrar-nos-emos na mediana. Note-se que esta opgdo conduz a um
nivel de rentabilidade inferior ao que se obteria se utilizdssemos a média da amostra.

Andlise do grupo das empresas homélogas

Se considerarmos uma amostra muito ampla abarcando todas as atividades incluidas no grupo 921 da nomenclatura
estatistica de atividades econdmicas (NACE) (Atividades cinematogréficas e de video), contam-se mais de 11 000 obser-
vacdes para o periodo 1994-2008.

Mediana

Rendimento do capital investido 13,56 %

(") Friederiszick e Michael Troge, DG COMP, CET, «Applying the MEIP to State Owned Companies — Lessons learned from the German

Landesbanken Cases», Competition Policy Newsletter, n.° 1, primavera de 2006.

(%) Esta confusdo ¢ frequente, uma vez que nos manuais financeiros alguns autores utilizam um balango simplificado que se limita a incluir
o capital social e a divida financeira, omitindo o passivo corrente. Nestes casos, a rentabilidade dos ativos ¢, de facto, igual ao
rendimento do capital investido. No entanto, no mundo real isto ndo costuma acontecer.
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A Pinewood-Shepperton, o Grupo Carrere e o Barrandov Studio estdo incluidos no c6digo mais restrito 9211 da NACE,
com quatro digitos (Producdo cinematografica e de video). Além das classificacdes da NACE, a AMADEUS proporciona
uma defini¢do mais precisa do conceito de <homélogo» ao agrupar empresas com o mesmo cddigo NACE em funcio do
tamanho. A Pinewood-Shepperton, o Grupo Carrere e o Barrandov Studio pertencem ao grupo de empresas «muito
grandes» no ambito do codigo 9211 da NACE (a expressdo «muito grandes» ndo constitui uma medida absoluta, mas sim
relativa, em comparagdo com outras empresas incluidas no cédigo 9211 da NACE). Para este grupo de 45 empresas
homélogas, a mediana (') correspondente ao perfodo 2000-2006, nos casos em que hd dados disponiveis, é:

Mediana

Rentabilidade do capital investido 10,1 %

Na AMADEUS, a Studio Babelsberg estd incluida no mesmo cddigo NACE que as trés empresas anteriores, mas ¢
considerada apenas como uma «grande empresa». O grupo de «grandes empresas» homologas incluidas no referido cédigo
é composto por 133 empresas. A mediana do grupo no mesmo periodo (2000-2006) é:

Mediana

Rentabilidade do capital investido 10,1 %

A Cinecitta Studios estd subordinada a um cédigo NACE relativo a «publicidade», o que significa que o grupo de
homélogos ¢ inadequado para efeitos comparativos. A CDL foi também incluida num grupo de homélogos com o
c6digo NACE 7413 (Estudos de mercado e sondagens de opinido), o que, em nosso entender, ¢ irrelevante para efeitos da
nossa avaliagdo.

2. Dados da ORBIS (%)

Foi necessdrio recorrer & ORBIS para obter dados sobre as empresas mencionadas na informacdo apresentada pelas
autoridades espanholas. Na ORBIS, havia informacdo disponivel sobre as seguintes empresas:

— Pinewood Shepperton
— Studio Babelsberg

— Grupo Carrere

— Cinecitta

— Ealing Studios

— Barrandov

— Prime Focus

— Ray Corp

— EUROPACORP

A mediana destas empresas para o periodo 2002-2007 é:

Mediana

Rentabilidade do capital investido 10,82 %

Dado que este grupo de empresas se compde de concorrentes claramente identificados, elimina-se o risco de incluir
valores discrepantes que realmente ndo estejam ativos no mesmo segmento que a CDL (algo que poderia efetivamente
acontecer no caso dos grupos de homologos criados em AMADEUS). Assim, apresenta-se também a média correspon-
dente a esse grupo no periodo 2000-2007.

Média

Rentabilidade do capital investido 12,26 %

(") Como jé referimos, a mediana para este grupo ¢é inferior & média aritmética. Para esta andlise do grupo de homoélogos, a AMADEUS
proporciona a mediana anual do rendimento do capital investido correspondente ao grupo de homodlogos no seu conjunto. Para
agregar a informacdo obtida ao longo do tempo (os nimeros apresentados no texto), calculou-se a «mediana das médias anuais».

(3) A ORBIS é uma base de dados mundial que contém informagdes sobre mais de 50 milhdes de empresas de todo o planeta (Bureau van
Dijk Electronic Publishing).
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Conclusio

A andlise por nés efetuada chega a um custo de oportunidade do capital de 14,91 % no que se refere ao investimento na
CDL. Se tomarmos o plano de negdcios de 2004 proposto pela CDL e a andlise da consultora LECG, a taxa interna de
rentabilidade deste projeto seria de 5,74 %. No entanto, fazemos questdo em sublinhar que os fluxos de caixa previstos
nos planos de negdcios de 2004 parecem injustificadamente otimistas, especialmente tendo em conta as perdas reais
sofridas pela empresa no periodo 2002-2004 (!). Com base na informagio de que dispomos, podemos supor que os
fluxos de caixa esperados expostos no plano de negécios de 2004 representavam um limite superior.

Como referimos na introdugdo, um investidor sé investird num projeto que lhe proporcione uma taxa interna de
rentabilidade superior ao custo de oportunidade do capital. Em consequéncia, um investidor no projeto CDL teria exigido
uma taxa interna de rentabilidade muito superior (ou seja, pelo menos 14,91 %) para investir nesse projeto. Podemos
concluir que o investimento realizado no projeto CDL ndo cumpria o principio do investidor numa economia de
mercado.

Com um custo médio ponderado do capital = 14,91 % e supondo que as previsdes dos fluxos de caixa para 2004
representam um limite superior, calculimos o valor atual liquido do projeto como a soma dos fluxos de caixa descon-
tados. Com base na informacdo apresentada pelas autoridades espanholas, conclui-se que o investimento de 199 milhdes
é a soma dos fluxos de caixa no periodo 2005-2007. O fluxo de caixa do tltimo periodo inclui o valor residual, calculado
através do modelo de atualizagio dos dividendos:

em que D, representa o dividendo a pagar no ano t, g é a taxa de crescimento dos dividendos e r ¢ a taxa de atualizacio.

Esta expressdo apresenta uma elevada sensibilidade aos parametros D, e g. O célculo de estimacdes precisas de D, e g sai
do ambito do presente documento. Por este motivo, utilizamos como referéncia os valores propostos pelas autoridades
espanholas, a saber, D, = 8 651 (fluxo de caixa do dltimo periodo) e g = 2,553 % (taxa de inflacdo). Ndo obstante,
aplicamos a nossa taxa de atualizacdo estimada em 14,91 %. Com base nos valores destes pardmetros, o projeto gera um
valor atual liquido negativo de -131,65 milhdes.

2002 2003 2004 2005 2006 2007

2008

Fluxo de caixa

- 884

-1792

-2601

-118177

-55813

-25088

4462

Atualizagdo

1 + WACC)"2

1 + WACC

1 1/(1 + WACQ)

1+

WACCQ)2

1)1 + WACCY3

1/(1 + WACC)4

14,91 %

1,3204

1,1491

1,0000

0,8702

0,7573

0,6591

0,5735

Fluxo de caixa atuali-

zado

-1167,26

-2059,19

-2601,00

—-102 843,09

-42 268,78

-16 534,56

2 559,16

2009

2010

2011

2012

2013

2014

Valor
atual lig.

Fluxo de caixa

5526

6561

6 842

8057

8307

80 447

Atualizagdo

1)0 + WACC)'s

1/(1 + WACCY'6

1)1 + WACC)7

1)( + WACCY'8

1)1 + [WACCr9

1)1 + WACC)'10

14,91 %

0,4991

0,4344

0,3780

0,3290

0,2863

0,2491

Fluxo de caixa

atualizado

2758,17

2 849,86

2 586,30

2 650,40

2 378,07

20 041,62

- 131,65

Observacdes a tltima informacdo apresentada (25 de margo)

As informagdes apresentadas em 25 de marco carecem de rigor metodoldgico e procedem a uma série de alegagdes
graves que, no melhor dos casos, ndo tém qualquer fundamento. Alega-se que:

(") Fonte: Relatério de empresas ORBIS
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[...] «Para quantificar esta rentabilidade e, sobretudo, o prémio de risco que um investidor privado exigiria de um projeto
utilizam-se diferentes modelos. O mais comum é o modelo de equilibrio de ativos financeiros. Por exemplo, se se aplicar
este modelo ao caso vertente, um investidor privado «exigiria um prémio de risco (¢ ndo uma taxa de rentabilidade) de
3,75 % em 2000 e de 2,07 % em 2004,

e apresenta a tabela seguinte:

Table 1

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

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

Por outras palavras, a informagdo apresentada sustenta que a beta da CDL é £ = 0,395. Trata-se de uma conjetura sem
fundamento, que ndo assenta em nenhum dado fidvel nem verificavel, e que nem sequer ¢ facilmente defensdvel com base
no senso comum.

Passamos a citar Brealey e Myers, referéncia central utilizada no relatério da consultora LECG.

«[...] a beta mede o grau de sensibilidade de um valor as flutuacdes do mercado. As agdes com beta superior a 1,0
tendem a amplificar os movimentos globais do mercado. Aquelas cuja beta se situa entre 0 e 1,0 tendem a mover-se na
mesma dire¢do que o mercado, ainda que em menor medida Evidentemente, o mercado é a «carteira de todas as agdes»,
pelo que a agdo «média» tem uma beta de 1,0 (capitulo 7, p. 174).

Por outras palavras, as a¢des com uma beta maior sdo mais voldteis, apresentando, por isso, um risco mais elevado.

O risco do investimento na CDL ¢, pelo menos, tdo elevado como o do investimento nos seus concorrentes estabelecidos,
cujas betas sdo significativamente superiores a 1 (ver avaliagdes efetuadas pela KBC Securities e pela Spezialist fur
Finanzaktien).

Em dltimo lugar, no que respeita a taxa sem risco, parece altamente oportunista referir-se a crise financeira atual, uma
situagdo tempordria, para refutar o valor escolhido pela Comissdo, que corresponde a taxa sem risco no periodo em que
se realizou o investimento no projeto CDL.
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Apéndice

Para financiar um projeto, os investidores tém de investir capital. Esse capital tem um custo, o custo do capital.
Normalmente, o capital provém de dois grandes tipos de fontes:

— Capital social (E)

— Capital financeiro (divida) (D)

A soma do capital social e a divida é o capital total (C), expresso em euros. Cada uma destas duas fontes de capital tem
um custo determinado. Note-se que:

— K, € o custo do capital social, expresso em %;
— Ky é o custo do capital financeiro (ou seja, da divida), expresso em %.

Por conseguinte, o custo total do capital é o custo médio ponderado do capital, tendo em conta a parte que cabe ao
capital social e a parte que cabe a divida. Assim, temos:

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

Convém ainda sublinhar que Ky e K, sdo o custo esperado do capital financeiro ¢ do capital social, e ndo o custo
histérico.

Tendo em conta as vantagens fiscais associadas ao financiamento através da divida, e supondo que T ¢ a taxa de imposto
aplicével ao projeto CDL, temos:
D

E
ACC=K,—+K;—(1-T
w et dc( )

No caso concreto do projeto CDL, o plano de negécios correspondente a 2000 ndo faz qualquer mencdo a divida. Dado
que o projeto ¢ financiado na integra com capital social, temos o seguinte:

WACC = K,
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ANEXO 1II

[adaptagdo do documento de marco de 2010]

Resposta ao relatério elaborado pela consultora LECG, apresentada em 19 de outubro de 2009

A resposta da consultora LECG a andlise dos servicos da Comissdo centra-se em quatro questdes:

1)

>

=

1.

1.1.

A utilizagdo, supostamente errénea, do modelo de equilibrio de ativos financeiros (capital asset pricing model, CAPM).

Embora admita que é correto levar a cabo uma andlise baseada no modelo de equilibrio de ativos financeiros, a LECG
pde em causa os valores dos pardmetros utilizados pela Dire¢do-Geral da Concorréncia. Mais concretamente, a LECG
afirma que:

— o prémio de risco do mercado deveria ser inferior,
— os valores das betas deveriam também ser inferiores.

Os servicos da Comissdo ndo se deviam ter limitado a ter em conta o plano de negécios da Consultia IT, devendo,
sim, ter utilizado também o plano de negdcios da Arthur Andersen correspondente a 2000 para estabelecer a
referéncia de comparacio adequada.

Os servicos da Comissdo ndo utilizaram os rdcios financeiros adequados para estimar a rentabilidade esperada do
projeto Ciudad de la Luz (CDL).

Os servicos da Comissdo também ndo tiveram em conta os rendimentos previstos derivados da construcdo de hotéis e
de espacos para escritorios.

Parimetros do modelo de equilibrio de ativos financeiros (capital asset pricing model, CAPM)
Prémio de risco do mercado

A consultora LECG pde em causa a nossa opgdo de utilizar dados histéricos relativos aos prémios, fundamentada
em Ferndndez (2004), a fim de estimar o prémio de risco do mercado em Espanha para 2000 e 2004. Em seu
lugar, a referida consultora sugere utilizar a informacdo que consta de um artigo posterior do mesmo autor (%).

Como veremos em seguida, o relatério da LECG cita o artigo mencionado de uma forma extremamente seletiva.

O relatério da LECG argumenta que se deveria utilizar o prémio exigido em lugar do prémio histérico. No entanto,
Ferndndez (2009) afirma o seguinte:

«E facil concluir que ndo existe uma estimativa pontual geralmente aceite do prémio de risco do mercado, como
também ndo existe um método comum para estimar o dito prémio. [...]

As recomendacdes relativas ao prémio de risco do mercado, extraidas de 150 manuais sobre finangas e avaliacdo,
publicados entre 1979 e 2009, oscilam entre 3 % e 10 %. Sdo vérios os livros que utilizam diferentes prémios de
risco em péginas diferentes, ¢ a maioria ndo estabelece destrinca entre os quatro conceitos designados pela
expressdo «prémio de risco do mercado»: prémio de risco histérico, prémio de risco esperado, prémio de risco
exigido e prémio de risco implicito. [...]

Em 129 desses livros o prémio de risco esperado e exigido sdo considerados termos sinénimos e 82 ndo
distinguem entre prémio de risco esperado e prémio de risco histéricon.

Ademais, no que respeita ao seu valor concreto, o estudo da LECG propde a utilizacio de um prémio de risco do
mercado recentemente avangado por Ferndndez (2009), que sugere a utilizacdo de um prémio de risco exigido no
intervalo entre 3,8 % e 4,3 %. Esta categoria ndo é valida para os nossos fins por, pelo menos, dois motivos. Em
primeiro lugar, apresenta limitagdes intrinsecas, ao tratar-se de uma avaliagdo subjetiva de um tnico individuo. Hd
que ter em conta que Ferndndez também apresenta um valor médio obtido a partir de um total de 150 manuais
(ver o gréfico seguinte). Em segundo lugar, e o que é mais importante, a sugestdo do autor de se utilizar um valor
compreendido entre 3,8 % e 4,3 % constitui uma estimativa do prémio de risco atual, e ndo a que se registava em 2000
e em 2004. Os valores dos parametros que devem ser utilizados no modelo de equilibrio de ativos financeiros
devem ser contemporineos da data da decisio comercial (isto é, ex ante e ndo ex post). Por outras palavras, o

(") Pablo Fernandez (2009): «The Equity Premium in 150 Textbooks», documento de trabalho da Escola de Gestio IESE.
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prémio de risco adequado é o que se registava em 2000 (ou em 2004) e ndo em 2009. Quanto a este ponto, o
artigo de Ferndndez (2009) proporciona efetivamente estimativas consensuais do prémio de risco exigido em 2000 e
2004. Concretamente, o valor do prémio de risco exigido em 2004 ¢é superior a 6 %, enquanto em 2000 rondada
0s 7 %. A nossa estimativa, calculada antes da publicacdo do referido artigo, era correta e situava-se nesse intervalo,
a saber, em 6,8 %.

«O gréfico seguinte mostra a evolu¢do da média mével (nos dltimos cinco anos) do prémio de risco exigido
utilizado ou recomendado por 150 manuais de finangas e avaliagdo».

\ I— Moving average 5 years
™
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™
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No que respeita a beta, o relatério da LECG semeia dividas sobre o uso das estimativas proporcionadas por
empresas privadas especializadas em avaliagdes. Apresentam-se em seguida as ligagdes eletronicas aos estudos
referidos:

Carrere (a informacdo utilizada consta da pdgina 5 do relatério seguinte):
http:/[www.carreregroup.com/fr/documents/financials/Etude_Financiere_13062001.pdf
Studio Babelsberg (ver p. 10)
http://www.studiobabelsberg.com/uploads/media/Studio_Babelsberg_ 14May08.pdf

Em nosso entender, um investidor privado recorreria precisamente a estas fontes em busca de informagdo para
determinar o valor da beta ex ante. Estes analistas dispdem de conhecimentos especificos para ponderar as
avaliacdes ex ante.

Estes dois estudos apresentam as betas de uma série de concorrentes proximos do projeto Ciudad de la Luz.

Pablo Ferndndez, o autor citado de forma extensa, mas seletiva, no estudo da LECG, dedicou boa parte do seu
trabalho a demonstrar que as betas histéricas (como as propostas pela LECG) sdo praticamente irrelevantes.

No seu artigo «Are calculated betas worth for anything?» (<O cdlculo das betas serve para alguma coisa?», 2008,
documento de trabalho da Escola de Gestdo IESE), Pablo Ferndndez expde sélidos argumentos contra o uso das
betas calculadas nas avaliagdes:

«Chegdmos a conclusdo de que, em termos gerais, é um grave erro utilizar a beta histérica como varidvel substitutiva da beta
esperada. Em primeiro lugar, porque ¢ quase impossivel calcular uma beta coerente, dado que as betas historicas variam
drasticamente de um dia para o outro. Em segundo lugar, porque, frequentemente, ndo podemos afirmar com um nivel de
confianga estatistica significativo se a beta de uma empresa é maior ou menor que a de outra. Em terceiro lugar, porque, em
muitos casos, as betas histdricas ndo fazem grande sentido: as empresas com um perfil de risco elevado apresentam amiide
betas histdricas inferiores as das empresas com baixo risco; Em quarto lugar, porque as betas histéricas dependem em grande
medida do indice utilizado para as calcular. [...] (Y)» (o sublinhado é nosso).

O terceiro argumento esgrimido por Ferndndez (2008) também serve para ilustrar que as betas apresentadas pela
LECG ndo podem ser corretas. Além disso, Ferndndez afirma que as empresas com um risco elevado também
apresentam valores altos para a beta. Trata-se de um resultado muito intuitivo: a rentabilidade exigida para um
projeto de alto risco (como o da CDL) deveria ser maior que a rentabilidade proporcionada por uma carteira de
valores diversificada (por exemplo, o IBEX 35).

(") Damodaran (Damodaran, Aswath (1994). Nova lorque: John Wiley and Sons) também adota esta perspetiva ao calcular a beta da

Disney. Com os dados didrios, obtém uma beta de 1,33; com os semanais, de 1,38; com os mensais, de 1,33; com os trimestrais, de
0,44, e com os dados anuais obtém uma beta de 0,77. Se considerar um periodo de trés anos, obtém um valor de 1,04, que ascende a
1,13 se o periodo for de cinco anos ou a 1,18 se o periodo tido em conta for de 10 anos. A beta depende também do indice tomado
como referéncia de comparagio; assim, obtém-se uma beta de 0,99 relativamente ao Dow 30; em relacdo ao indice S&P 500, a beta é
de 1,13, e para o Wilshire 5000, obtém-se um valor de 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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Noutro artigo centrado no caso de Espanha [On the instability of betas: the case of Spain (Instabilidade das betas: o
caso espanhol), 2008, documento de trabalho da Escola de Gestdo IESE)], Pablo Fernandez volta a demonstrar que
é um grave erro utilizar betas calculadas a partir de dados histéricos para calcular a rentabilidade exigida as agdes.

«Trata-se de um erro por sete razdes:

1. Porque as betas calculadas a partir de dados historicos se alteram consideravelmente de um dia para outro.

2. Porque as betas calculadas dependem em grande parte do indice bolsista utilizado a titulo de referéncia do
mercado.

3. Porque as betas calculadas dependem em grande parte do periodo histérico utilizado para o seu cdlculo (cinco
anos, trés anos, etc.).

4. Porque as betas calculadas dependem do tipo de rentabilidade (mensal, anual, etc.) utilizado para o seu cdlculo.

5. Porque, muito frequentemente, ignoramos se a beta de uma empresa é maior ou menor que a de outra.

6. Porque as betas calculadas apresentam uma baixa correlagio com a rentabilidade das agdes.

7. Porque os coeficientes de correlacdo (e a dispersdo) das regressdes utilizadas para calcular as betas sio muito
pequenos».

O artigo citado apresenta numerosos exemplos que consubstanciam estas sete afirmagdes.

Horizonte temporal pertinente

Na nossa andlise anterior utilizimos o ano 2004 como referéncia para o célculo do valor atual liquido, dado que
foi nesse ano que se realizou a totalidade do investimento de 199,4 milhdes de euros. No entanto, poderfamos
facilmente replicar a nossa andlise relativamente a 2000. O custo médio ponderado do capital (ou WACC, sigla
inglesa) resultante seria maior que em 2004 ('), visto que o prémio de risco do mercado era mais elevado (e que,
de acordo com a informacdo recolhida por Ferndndez, rondaria os 7 %; ver ponto 1.1) e a uma taxa sem risco
também mais elevada (que, em Espanha, era de 5,53 % em 2000) (3. Por tanto, a taxa interna de rentabilidade
(8,84 %) seria ainda muito inferior ao custo do capital (para sermos exatos, WACC = 5,53 % + 1,59 * 7% =
16,66 %).

Podemos ir mais longe e calcular o valor atual liquido do projeto em 2000. Tendo em mente todas as adverténcias
que jd expusemos na nossa anterior andlise (isto ¢, o uso do valor nominal dos fluxos de caixa e os parametros
utilizados para o cdlculo do valor final, salvo, evidentemente, o custo médio ponderado do capital), obtemos o
valor atual liquido negativo abaixo indicado:

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 | Valor atual Ii-
quido
Fluxo de | — 46 479 -69719 9 005 12 616 6930 7 710 68 698
caixa
Atualiza- 1 1)1 + 1)1 + 1/ + 11 + 1/(1 + 1/(1 +
cio WACCQ) | WACOP2 | WACO)!3 | WACC!4 | WACCr's | WACCK6
16,66 % 1 0,8572 0,7348 0,6298 0,5399 0,4628 0,3967
Fluxo de | —46 479 | =59 762,56 | 6 616,67 | 7 946,13 | 3 741,50 | 3 568,16 | 27 252,87 | — 57 116,22
caixa
atualiza-
do

(") Segundo os nossos cilculos, o custo médio ponderado do capital em 2004 era de 14,91, com base numa taxa sem risco de 4,1 % e um
prémio de risco do mercado de 6,8.
() Ver estatisticas da OCDE.



L 85/30

Jornal Oficial da Unido Europeia

23.3.2013

3. Récios financeiros

O relatério da LECG concorda com nosso ponto de vista de que o modelo de equilibrio de ativos financeiros é o
instrumento adequado para avaliar o custo do capital ex ante. Mais ainda, ndo invoca argumento algum que refute
o uso do rendimento do capital investido (ROCE) como varidvel substitutiva do custo médio ponderado do capital
(WACC). Logo, ndo ¢é necessdrio repetir aqui o raciocinio jé exposto no nosso relatério anterior. Ndo obstante,
pode ser til recordar os motivos pelos quais o rendimento do capital investido constitui o rdcio mais adequado.
Dado que a rentabilidade econdémica de uma empresa se mede com cardter ex post pela diferenca entre a
rentabilidade do capital aplicado e o custo do capital, pode intuir-se que, se se quiser estabelecer uma referéncia
de comparacdo com base em dados passados dos concorrentes para determinar a rentabilidade minima exigida
pelos investidores, a varidvel substitutiva mais adequada seria o rendimento médio do capital investido registado
no setor.

4. Extensdo do investimento a hotéis e espacos de escritérios

As afirmagdes realizadas a este respeito assentam em novas provas, a saber, seis relatorios de avaliagdo de terrenos.
Como observagdo preliminar, queremos assinalar que estas provas foram apresentadas ex post, pelo que ndo faziam
parte da informagdo que os investidores potenciais tinham a sua disposi¢do naquele momento (!). Em segundo
lugar, gostarfamos de sublinhar que o relatério da Arthur Andersen s6 menciona a possibilidade de construir um
complexo hoteleiro (na fase III) e um determinado espago de escritérios (na fase IV). O relatério contém uma
estimativa dos custos associados a construgdo dos hotéis e dos escritérios, mas nenhuma dos rendimentos
correspondentes; portanto, ndo inclui a informagdo necessdria para avaliar a rentabilidade da edificacio dos
terrenos. Também ndo ¢ apresentado nenhum plano de negdcios relativo a execugdo das fases IIl e IV. O plano
de negdbcios da Consultia IT inclui apenas uma referéncia indireta aos hotéis a0 mencionar uma zona de servigos
complementares; no entanto, o plano nio faz qualquer referéncia aos escritérios. Além disso, o capitulo dedicado
as previsdes econdmicas ¢ financeiras ndo tem em conta estas atividades. Por outras palavras, jamais teria sido
apresentado aos investidores privados um plano de negécios relativo a edificagdo dos terrenos. Isto implica que a
avaliagdo ex ante do projeto s6 teria podido assentar no plano de negdcios relativo aos estiidios cinematograficos.
Acresce que todas as provas pertinentes indicam que o plano de negdcios original ndo contemplava a edificacdo
dos terrenos. Além do mais, o relatério apresentado pela LECG em abril de 2008 afirmava expressamente no
ponto 5 (Valor de exploragdo de um complexo hoteleiro e de uma zona comercial na Ciudad de la Luz) que os pormenores
do investimento no complexo de servios (hotéis e zona comercial) ndo tinham sido analisados em nenhum dos
dois planos de negdcios porque i) os servicos anteriormente mencionados seriam, de todas as formas, construidos
qualquer caso apds o estidio, e ii) a rentabilidade do estidio era suficientemente elevada, pelo que ndo era
necessdrio analisar nessa ocasido os fluxos de caixa adicionais que o projeto Ciudad de la Luz pudesse vir a gerar.

A tnica informagdo pertinente para avaliar os terrenos provém das ofertas recebidas pela Ciudad de la Luz em
2005 para a construcdo e exploracdo dos hotéis e de uma zona comercial, apresentada no jd referido ponto 5. Isto
representa uma avaliacdo realizada pelo mercado num periodo contemporaneo a decisio de investimento, periodo
que, além disso, é caracterizado por um boom imobilidrio. Como explicaremos no ponto seguinte, as avaliagdes da
EUROVAL nido fornecem orientacdes adequadas com respeito ao valor dos terrenos.

Para efeitos do cdlculo do valor atual liquido, incluindo uma edifica¢do adicional dos terrenos, é possivel utilizar o
preco de mercado (o facto de esse preco ser relativamente baixo, como reconhecem as autoridades espanholas, é
mais uma prova de que os investidores privados ndo consideravam esta edificagdo especialmente atraente).

O quadro seguinte mostra os cdlculos do valor atual liquido, que incluem a edificagio com base nas ofertas
efetivamente apresentadas em 2005 (560 000 EUR ao ano, ajustados em funcdo da inflagdo, como assinala a
LECG). Como se pode verificar, o valor atual liquido continua a ser negativo.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Fluxo de cai- - 884 1792 -2601 -118177 -55813 ~25088 4462
Xa
Hotéis IPC 1,000 1,021 1,042 1,064
Hotéis 560 572 584 596
Total - 884 1792 -2601 -117 617 - 55241 ~24 504 5058
Atualizacio 1 +|1+WwAcc 1 1)1 + 10 + 10 + 1)1 +

WACC)2 WACQ) | WACCr2 |  WACC3 | WACC)4

(") O relatério da LECG de 25 de abril de 2008 segue esta mesma linha, pois afirma desde o inicio (no comego do ponto 2.1) que a

pergunta pertinente para a aplicacdo do principio do investidor numa economia de mercado ¢é a seguinte: «Com a informagdo disponivel
no momento de realizar o investimento, o projeto proporcionava uma rentabilidade tal que também um investidor privado teria decidido fazer o
investimento em causa? [...] A decisdo de investimento deve ser analisada numa perspetiva 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

Fluxo de | -1167,26 | —2059,19 | -2 601,00 | —102 355,76 | — 41 835,77 | — 16 149,82 2901,01
caixa atuali-

zado
2009 2010 2011 2012 2013 2014 Valo;uei‘g‘oal fi-

5526 6561 6 842 8057 8307 80 447

1,087 1,110 1,133 1,157 1,181 1,206

609 621 634 648 661 9401

6135 7182 7 476 8705 8968 89 848

1/(1 + 1/(1 + 1/(1 + 1/(+ | 1/(1+/WAC- 1/(1 +

WACCQ)'5 WACC)'6 WACC)'7 WACC)'8 9|  WACCI10

0,4991 0,4344 0,3780 0,3290 0,2863 0,2491
3061,91 3119,74 2 826,09 2 863,46 2567,38 22 383,73 | -126 445,48

A Euroval elaborou uma série de relatérios de avaliacdo de terrenos. Tais relatérios foram encomendados pela
Sociedade Projetos Tematicos de la Comunidad Valenciana, a sociedade que investiu no projeto Ciudad de la Luz
(CDL). Os relatérios pretendem apresentar uma avaliagdo objetiva do terreno que seria destinado a construgdo dos
hotéis e escritorios do complexo CDL. A avaliagdo refere-se a 2000, 2002 e 2009. Para cada um desses anos
foram avaliadas duas parcelas: uma destinada a construcio do complexo hoteleiro e outra aos edificios de
escritrios. Foram assim elaborados seis relatérios de valoragdo no total.

Dado que os relatérios utilizam em grande medida as mesmas metodologias, alguns dos nossos comentdrios sio
de cardter genérico. Quando fazemos referéncia a afirmagdes concretas, citamos o relatério concreto no qual
figuram as afirmacdes em causa.

Este memorando descreve as limitagdes dos relatérios mencionados supra e conclui que as avaliagdes neles
apresentadas carecem de fiabilidade. Além disso, 0 memorando sublinha que o relatério de avaliacdo é incompa-
tivel com algumas das afirmacdes feitas nos documentos apresentados anteriormente pelas autoridades espanholas.
Por dltimo, indica o tipo de provas que poderiam ter sido utilizadas para estimar o valor dos terrenos.

Os relatdrios

Como pode se observar, a Euroval ndo assinou nem carimbou nenhum dos relatdrios, ou seja, ndo existe prova
alguma de que a entidade assuma a responsabilidade pelas avaliagdes.

As autoridades espanholas afirmam que os relatérios de avaliagdo dos terrenos elaborados em 2000 e 2002 nio
cumprem os requisitos estabelecidos na Orden Ministerial (portaria) ECO 805/2003 relativa & avaliagdo de
edificios, «posto a sua finalidade ser distinta do objeto de aplicacdo da mesma» (por exemplo, pagina 3 do relatério
de avaliagdo dos espagos para escritorios de 2000). Ndo se explicam os motivos pelos quais ndo se deve aplicar a
citada Ordem Ministerial. A referida Ordem Ministerial é também mencionada em conjunto com a Lei 6/1998
relativa ao regime do solo e as avaliacdes (p. 13 do relatério mencionado supra). Argumenta-se que, ja que se trata
de uma avaliaio retrospetiva para 2000, efetuada em 2002, «a equipa técnica responsdvel tem liberdade para
aplicar os ajustamentos e as hipdteses de cdlculo que considere mais adequados a finalidade perseguida». No
entanto, ndo se sabe que ajustamentos e hipdteses sdo esses. Além disso, também ndo se esclarece por que razdo
ndo se pode aplicar a legislagdo em vigor, sobretudo no que respeita a avaliacdo dos terrenos, nem ¢é apresentada
qualquer justificagdo para ndo se terem cumprido as leis que vigoravam a data.

O relatério que apresenta a avaliacdo atual (2009) do terreno destinado & construcdo dos edificios de escritérios
contém uma afirmagdo ainda mais surpreendente. Efetivamente, alega que os métodos de avaliagdo aplicdveis em
virtude da legislagdo atualmente em vigor podem ser adaptados porque: «uma vez que a avaliagdo visa prestar uma
contribui¢do ndo monetdria a data em causa, a equipa técnica responsdvel tem liberdade para aplicar os ajusta-
mentos e as hipdteses de célculo que considere mais adequados  finalidade perseguida». Noutros termos, dado
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que a avaliacdo ndo vai conduzir a uma transacdo monetdria, os métodos de avaliagdo que hd que aplicar por forca
da legislagdo podem ser modificados. Para sermos mais precisos, dado que ndo hd nenhuma transacdo real/mo-
netdria envolvida, a equipa técnica admite que considera que pode introduzir os ajustamentos que entenda mais
adequados a «finalidade perseguidar.

Nio &, pois, estranho, que, oficialmente, a Euroval ndo assuma qualquer responsabilidade pelos seus seis relatorios.

Relatérios relativos a construcdo de espacos de escritérios (parcela NNT)

Os relatérios deveriam também ter explicado mais claramente as implicagdes decorrentes da qualificacio dos
terrenos como terrenos de «uso tercidrion.

A limitagdo mais flagrante destes relatorios ¢ o modo como estabelecem os precos de referéncia para os espagos de
escritérios no complexo Ciudad de la Luz. Na pdgina 18 do relatério correspondente a 2000 sdo enumeradas nove
transagdes, incluindo o preo pago por metro quadrado. Estas operacdes tiveram lugar entre dezembro de 1999 e
setembro de 2000 e o prego médio por metro quadrado foi de 1 111,7 EUR. E este o valor que foi tomado como
referéncia para os espagos de escritérios do complexo Ciudad de la Luz.

O complexo Ciudad de la Luz situa-se nos arredores da cidade de Alicante, proximo de uma zona industrial. No
entanto, as nove transagdes mencionadas supra referem-se a escritérios (com uma superficie média de 115,26 m?)
situadas nas artérias comerciais mais prestigiadas de Alicante. Utilizar essas transacdes para estabelecer uma
referéncia para os 66 576,54 m? que se previa construir na Ciudad de la Luz nio faz pura e simplesmente sentido.

O relatério utiliza o Indice de Precos no Consumidor (IPC) espanhol para deflacionar os valores correntes. Em
especial, o IPC ¢ utilizado para deflacionar uma avaliacdo corrente dos terrenos até 2000 (p. 24). Convém lembrar
que, como o seu proprio nome indica, o IPC néo inclui a inflagdo do prego dos ativos; o indice é calculado com
base num cabaz de bens de consumo. Pelas razdes que apresentamos mais adiante, o facto de se utilizar este indice
para deflacionar os valores dos terrenos efou dos bens iméveis estd muito longe de ser indcuo.

E bem conhecido que Espanha conheceu um forte boom imobilidrio que durou mais de uma década (os problemas
macroecondmicos que atravessa atualmente estdo, em grande medida, relacionados com essa bolha). Consequen-
temente, os pregos dos terrenos aumentaram muito mais rapidamente que o IPC geral.

De acordo com as estatisticas recolhidas pelo Ministerio de Moradia (Ministério da Habitacdo) do Governo de
Espanha (http://[www.mviv.es), o preco da habitacdo na provincia de Alicante aumentou 122,2 % no periodo
compreendido entre o primeiro trimestre de 2000 e o terceiro trimestre de 2009 (selecionou-se este periodo
por coincidir com o utilizado no relatério elaborado pela Euroval em 2000: de janeiro de 2000 a agosto de 2009).
Basta dar uma vista de olhos a série temporal para observar que o ritmo de crescimento do preco da habitagdo
atingiu o seu pico no inicio do periodo considerado.

Acresce que esta mesma fonte estatistica proporciona dados sobre o preco dos terrenos; infelizmente, a série
comega em 2004. No primeiro trimestre desse ano, o preco médio do metro quadrado de solo urbano na
provincia de Alicante era de 234,3 euros/m?. Nesse mesmo periodo, o preco médio do metro quadrado de
solo urbano em municipios com mais de 50 000 habitantes na provincia de Alicante ascendia a 464,9 euros/m?.

Dado que o prego dos terrenos que se pode utilizar para a edificagdo de solo urbano estd altamente correlacionado
com o preco da habitagdo, é possivel obter um valor aproximado do deflator do preco da habitagio no periodo
compreendido entre o primeiro trimestre de 2000 e o quarto trimestre de 2003 olhando para a inflacio dos
precos da habitacdo nesse periodo. Segundo o Ministério da Habitagdo, entre o primeiro trimestre de 2000 e o
terceiro trimestre de 2003 o preco da habitagdo aumentou 80,1 % em Alicante.

Por conseguinte, independentemente de se tomar o preco médio dos terrenos para o conjunto da provincia
(234 EUR/m? no primeiro trimestre de 2004) ou o preco médio nos municipios de maior dimensdo
(464,9 EUR/m? nesse mesmo periodo), a aplicacio de um deflator dessa ordem de grandeza (aproximadamente
+[- 80 %) dd como resultado um preco dos terrenos no primeiro trimestre de 2000 muito inferior ao indicado no
relatorio da Euroval.

Vale ainda a pena mencionar que, os relatdrios se contradizem no que respeita a evolugdo dos pregos. Como ji
menciondmos, na pagina 18 do relatério correspondente ao ano 2000 sdo enumeradas nove transagdes, incluindo
0 preco pago por metro quadrado. Estas operagdes tiveram lugar entre dezembro de 1999 e setembro de 2000 ¢ o
prego médio por metro quadrado foi de 1 111,7 EUR. E este o valor que foi tomado como referéncia para os
espagos de escritorios do complexo Ciudad de la Luz.
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O relatério de 2009 utiliza a mesma metodologia. Na pdgina 18 sdo enumeradas sete transagdes efetuadas entre
abril de 2007 e dezembro de 2008. O valor médio das referidas operacdes é de 2 736,22 EUR/mz. Assim, o
relatério de 2009 contém provas concludentes de que a inflagio do preco dos iméveis ultrapassava de longe os
33,5 % utilizados no relatério de 2000. Se compararmos ambos os relatdrios, obtém-se uma inflacdo de 146,1 %,
o que concorda perfeitamente com os relatérios do Ministério da Habita¢do: entre o primeiro trimestre de 2000 ¢
o segundo trimestre de 2008 (periodo no qual se realizou a maioria das transa¢des mencionadas no relatério de
2009), o preco da habitacdo na provincia de Alicante aumentou 152,1 %.

O facto de os dados que constam do relatério de 2009 terem sido deflacionados em 15 % para determinar os
pregos correntes ndo altera o panorama geral, atendendo as grandezas envolvidas.

Como nota a margem, queremos reiterar também que o facto de utilizar os precos de escritérios pequenos,
localizados no centro de Alicante, a fim de estabelecer a referéncia para o complexo Ciudad de la Luz ndo faz
qualquer sentido.

Convém ter em conta outros dois elementos. Em primeiro lugar, durante os periodos de auge do mercado
imobilidrio, o preco dos terrenos costuma crescer mais rapidamente que o preco final da habitacdo. Em qualquer
caso, o indice de pregos da habitagdo subestima a inflacdo do preco dos terrenos. Em segundo lugar, é provével
que o preco médio dos terrenos nos municipios de maior dimensdo ndo seja representativo dos pregos dos
terrenos numa localizacgdo como a da CDL. Além disso, a maior parte dos dados utilizados para chegar a esse
preco médio provém de terrenos situados em zonas urbanas ou nas suas proximidades imediatas (por exemplo,
nas urbanizacdes suburbanas); a CDL estd localizada fora da cidade, numa zona com poucos ou nenhuns edificios
residenciais.

Por tltimo, a inflacdo do preco da habitagdo pode ser consultada no material utilizado nos cursos ministrados aos
estudantes do segundo ano na Universidade Carlos III de Madrid, disponivel em: http://www.eco.uc3m.es/~ricmora/
Jee/, Materiais, Tema I, diapositivo 67, que reproduzimos a seguir. Esta prova gréfica confirma uma vez mais que o
preco da habitagdo aumentou a um ritmo muito superior ao do IPC.

Grafico 20. Crecimiento nominal de los precios de la vivienda e inflacién.
Fuente: Ministerio de Fomento e INE.
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Legenda da figura: «Gréfico 20. Crescimento nominal dos precos fa habitacdo e inflagdo. Fonte: Ministério do
Fomento e INE.» Fonte: La vivienda en Espafia: desgravaciones, burbujas y otras historias, José Garcia Montalvo.

Em todos os relatdrios, os argumentos esgrimidos para sustentar a afirmagdo de que os custos de urbaniza¢do sio
nulos sdo pouco sdlidos, dado que é necessdrio assumir alguns custos adicionais.

Finalmente, no caso do complexo de escritorios (NNT), uma diferenca de 35 % (2002) ou superior a 50 % (2000)
entre os valores obtidos mediante os dois métodos de avaliacdo (o método residual dindmico e o aumento do IPC)
¢ indicativa da natureza fortemente especulativa do exercicio.
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41b Relatdrios referentes a avaliagdo do terreno destinado a4 construcdo de um com-

4.2.

plexo hoteleiro (parcela NNH)

Os relatorios de 2000 e 2002 referentes ao segundo terreno (NNH) apresentam as mesmas limitagdes (uso de um
deflator inapropriado, inexisténcia de justificagdes para a ndo-aplicagdo dos métodos de avaliagio estabelecidos na
legislagdo espanhola, etc.). Como jd menciondmos, nenhum destes relatdrios estd assinado nem carimbado.

Justifica-se, ndo obstante, fazer algumas observagdes adicionais. Os relatorios de 2000 e 2002 estabelecem pregos
de referéncia para os quartos de hotel com base em precos médios. No entanto, a fonte da informagdo ndo é
referida, nem se sabe se esta se refere a provincia de Alicante (relatério de 2002) ou a Comunitat Valenciana no
seu conjunto (relatério de 2000).

Os pregos médios resultantes sdo de 44,95 EUR/noite no relatério de 2000 e de 47,65 EUR/noite no de 2002. Se
bem que a fonte ndo seja indicada, estes valores parecem concordar com os anteriores.

No entanto, o relatério de 2009 inclui uma lista de seis hotéis bem localizados (todos eles de quatro ou cinco
estrelas) para estabelecer um prego de referéncia. Tal preco foi fixado em 104 EUR/noite. Ndo se explica por que
razio a metodologia utilizada para estabelecer os pregos de referéncia é diferente da utilizada no caso dos
relatorios de 2000 e 2002.

Convém ainda realcar que ndo é ficil entender os motivos pelos quais a andlise se limita a hotéis de quatro e cinco
estrelas. H4 algum indicio de que haja procura de hotéis desta categoria nos arredores de Alicante localizados nas
imedia¢des de uma autoestrada e de uma zona industrial?

Nesta mesma linha, é revelador o facto de se ter omitido o tinico hotel préximo do complexo CDL. Trata-se de um
hotel da cadeia IBIS, com precos a partir de 49 EUR por noite no verdo de 2010 (http://www.ibishotel.com/gb/
reservation/multirates.jshtml, consultado em 24 de fevereiro de 2010). Outra prova: apartamentos de luxo situados
junto a um campo de golfe (e relativamente préximos da CDL) custavam 80 euros por noite em agosto de 2010
(estagdo alta, ver http://www.hotelesoasis.com/WebOasis/EN/ficha_hotel/plantio_golf/descripcion.jsp, consultado
em 24 de fevereiro de 2010).

O relatério de 2009 relativo a parcela NNH contém também algumas afirmacdes surpreendentes. Inicialmente, é
pelo menos curioso, e positivo, descobrir que o método de avaliagdo utilizado é conforme a lei (a p. 13 reza: «As
referéncias metodoldgicas sdo, por um lado, os critérios enunciados na Orden Ministerial ECO 805/2003 relativa a
avaliagdo de bens iméveis, bem como a Lei 6/1998, de 13 de abril, relativa a avaliacdo do solo, tratando-se de uma
avaliagdo com vista ao estabelecimento de um valor a data atual»), para depois observar na pdgina 25 que, afinal, o
relatério de avaliacdo ndo cumpre os requisitos estabelecidos na Ordem Ministerial: <Em conformidade com o
artigo 61, n.° 1, alinea b), da Orden ECO 805/2003, de marco, sobre Normas de Avaliacio de Bens Iméveis, faz-se
constar que o presente Relatorio de Avaliagdo ndo cumpre formalmente os requisitos referidos, posto a sua
finalidade ser distinta do objeto de aplicacio da mesman.

Além disso, é interessante assinalar que existe uma enorme diferenca entre as estimativas do preco por metro
quadrado para as duas parcelas (NNH e NNT). Mesmo admitindo que os usos previstos (escritérios em comparagio
com hotéis) podem justificar parcialmente a diferenca, esta ndo deixa de ser assombrosa. No caso da parcela
destinada a construcdo de hotéis, os valores oscilam entre 144,12 EUR/m2 em 2000 e 188,35 EUR/m2 em 2009.
Para os espagos de escritérios, no entanto, as grandezas respetivas variam entre 491,64 euros/m? em 2000 e 800
euros/m? em 2009. Como explicar a grande diferenca na evolugio do preco (inflagio) destas duas parcelas
contiguas? Como ¢é que se pode justificar este diferencial, superior a 300 %?

Devemos concluir que esta diferenca se deve ao facto de a metodologia utilizada para a avaliagio da parcela
destinada a construgdo de hotéis estar mais proxima das normas previstas na lei? Ou deverd ela ser atribuida a
maior transparéncia do preco de uma noite de hotel?

Alega-se também que os custos varidveis representam 50 % dos rendimentos (por exemplo, nas paginas 18 e 19
do relatério de 2009). De onde vem uma estimativa com margens tdo amplas?

Os custos de edificagdo sdo calculados com base num moédulo de pregos de referéncia. Nos relatérios correspon-
dentes a 2000 e 2002 sdo utilizados dados corretos, mas no caso do relatério de 2009 recorre-se aos dados de
2006. Porqué?

Prémios de risco

Observamos também que os relatérios reconhecem que o investimento em instalagdes hoteleiras apresenta um
maior nivel de risco que o investimento em espagos de escritérios (ver, por exemplo, as pdginas 12 e¢ 26 do
relatério de 2000). As autoridades espanholas tinham previsto desde sempre a constru¢io de um complexo
hoteleiro.
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Na mesma linha, o relatério assinala que a taxa de desconto ou atualizagdo € dada pela férmula seguinte (p. 16 do
relatério de 2000):

i = Taxa livre de risco + prémio de risco

Nessa mesma pagina, um quadro mostra os prémios de risco minimos que devem ser aplicados. Os prémios
pertinentes vdo além da rentabilidade ex ante esperada do investimento na Ciudad de la Luz.

Por dltimo, o prémio de risco utilizado nos cdlculos da pdgina 21 do relatério de 2000 (10 %) é menor que o do
quadro correspondente da pagina 16 (11 %).

4.3, Avaliagdes crediveis

Para obter uma avaliagdo credivel dos terrenos, deveriam ter sido feitas avaliagdes por volta do ano 2000 de virias
parcelas com caracteristicas similares quanto ao tamanho e a localiza¢do (proximas do zona industrial de Aguas
Amargas), destinadas a uso tercidrio ou uso hoteleiro.
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