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(Acte fard caracter legislativ)

DECIZII

DECIZIA COMISIEI
din 8 mai 2012
privind ajutorul de stat SA.22668 [C 8/08 (ex NN 4/08)]

[notificat cu numdrul C(2012) 3025]

(Numai textul in limba spanioli este autentic)

(Text cu relevantd pentru SEE)

(2013/126/UE)

COMISIA EUROPEANA,

avand in vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene,
in special articolul 108 alineatul (2) primul paragraf,

avand in vedere Acordul privind Spatiul Economic European, in
special articolul 62 alineatul (1) litera (a),

dupd ce partile interesate au fost invitate sd isi prezinte obser-
vatiile in conformitate cu dispozitiile mentionate anterior (!) si
tinind seama de observatiile acestora,

intrucat:

I. PROCEDURA

(1)  La 22 februarie 2007, Comisia a primit o plangere din
partea reclamantului A (?) avand ca obiect ajutorul de stat
pe care Regiunea Valencia l-ar fi acordat studiourilor de
film Ciudad de la Luz. La 15 martie 2007, reclamantul A
a confirmat cd plangerea sa poate fi transmisi autori-
tatilor spaniole.

(20 La 10 aprilie 2007, Comisia a transmis in integralitate
autoritdtilor spaniole plangerea in cauzd, solicitind
informatii referitoare la presupusul ajutor. Comisia nu a
fost notificatd anterior cu privire la o masurd de sprijin
pentru industria cinematografici din Valencia, prezentatd
in vederea aprobdrii unui ajutor de stat.

(3)  Dupd solicitarea unei amandri a datei-limitd stabilite
pentru 18 aprilie 2007 (acordatd la 24 aprilie), autori-
tatile spaniole au rispuns solicitdrii de informatii din
partea Comisiei, la 15 iunie 2007.

() JO C 134, 31.5.2008, p. 21.
(%) Reclamantul A este un studio de film european important. Acesta a
solicitat si nu i se facd publici identitatea.

(4)  La 30 aprilie 2007, reclamantul A a prezentat linkuri
citre articolele publicate in revista Variety, care se
presupune cd reliefeazd subventiile pentru productie cine-
matograficd, oferite pentru filmarea in Valencia, si
confirmd ¢ Ciudad de la Luz atrigea productii cinema-
tografice cu bugete foarte mari (%).

(5)  La 13 julie 2007, Comisia a solicitat informatii supli-
mentare din partea autorititilor spaniole. Dupd solicitarea
unei prelungiri a datei-limitd, la 18 iulie 2007 (acordatd
la 19 iulie), autorititile spaniole au raspuns solicitarii de
informatii din partea Comisiei, la 8 octombrie 2007.

(6)  La 15 iulie 2007, Comisia a primit o plangere din partea
reclamantului B (*. Dupd ce a obtinut acordul reclaman-
tului, Comisia a transmis plangerea autoritdtilor spaniole,
la 2 august 2007.

(7)  Prin scrisoarea din 13 februarie 2008, Comisia a
informat autorititile spaniole ci a decis si initieze
procedura previzutd la articolul 108 alineatul (2) din
Tratatul privind functionarea Uniunii Europene cu
privire la ajutor. Spania a rispuns la aceasta la 28 aprilie
2008.

(8)  Decizia Comisiei de a initia procedura a fost publicati in
Jurnalul Oficial al Uniunii Europene (°). Comisia a invitat
partile interesate sd isi prezinte observatiile cu privire la
ajutor.

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

article/lVR1117958591.html?categoryid=19&cs=1; ,Polanski’s
Pompeii takes shape” http:/[www.variety.com/article/
VR1117963040¢refcatid=19&printerfriendly=true.
() Reclamantul B este un actor important din sectorul cinematografic
european. A solicitat, de asemenea, s3 nu i se facd publici identitatea.
(®) A se vedea nota de subsol 1.
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Comisia a primit observatii din partea pértilor interesate
si le-a transmis Spaniei la 3 octombrie 2008. Observatiile
autorititilor spaniole au fost primite la 21 noiembrie
2008 si la 29 decembrie 2008.

Dupd reuniunea dintre Comisie si autoritdtile spaniole
din data de 11 februarie 2009, Spania a furnizat
informatii suplimentare la 30 martie 2009.

Comisia a trimis Spaniei o noud solicitare de informatii,
la 26 august 2009, la care autorititile spaniole au
raspuns la 20 octombrie 2009, furnizdnd informatii
suplimentare la 1 februarie 2010.

La 24 mai 2011, Comisia a trimis o noud solicitare de
informatii Spaniei, prin care informa Spania cu privire la
numirea unui consultant economic independent, Ecorys.
Spania a rdspuns la 7 iunie 2011. Comisia a rdspuns
Spaniei la 22 iulie 2011.

La 1 august 2011, Comisia a trimis Spaniei solicitarea sa
finald de informatii, inclusiv raportul intocmit de Ecorys.
Spania si-a prezentat observatiile cu privire la raportul
Ecorys la 3 octombrie 2011. Spania a furnizat date supli-
mentare cu privire la investitia publicd in Ciudad de la
Luz SAU, la 11 aprilie 2012.

II. DESCRIERE DETALIATA

Ciudad de la Luz este un complex de studiouri de film
important, situat in imediata apropiere a provinciei
Alicante (Valencia). La 24 octombrie 2000, administratia
regionald a Valenciei (Generalitat Valenciang) a luat o
primd decizie de a investi in proiectul Ciudad de la Luz.

Ciudad de la Luz SA a fost infiintatd la 2 noiembrie
2000. Obiectivul siu a fost de a desfisura activititile
necesare pentru promovarea, organizarea §i gestionarea
santierului in vederea construirii complexului ,Ciudad
de la Luz”, inclusiv constructia, gestionarea si operarea
facilitdtilor audiovizuale si cinematografice, precum si alte
activitdti de recreere i cazare.

75 % din capitalul social initial de 600 000 EUR al
Ciudad de la Luz SA era detinut de Parque Temdtico de
Alicante SAU, care a devenit ulterior Sociedad Proyectos
Temdticos de la Comunidad Valenciana SAU (SPTCV).
SPTCV este o entitate publicd ce desfdsoard activitdti de
investitii in numele administratiei regionale a Valenciei.
Restul procentului de 25 % a apartinut companiei private
Producciones Aguamarga SL, care raspundea de efectuarea
lucrdrilor de constructii rdmase, de promovarea Ciudad
de la Luz si de administrarea studiourilor.

17)

(18)

In noiembrie 2001, capitalul social a fost majorat cu
9 milioane EUR. SPTCV a achizitionat totalitatea
actiunilor noi, ajungdnd si detind o participatie de
98,4 %. SPTCV si-a majorat participatia ulterior, in
februarie 2003 si in mai 2004, prin achizitii similare
de capital social nou. In iulie 2004, compania Produc-
ciones Aguamarga si-a vandut participatia de 0,2 %
detinutd la Ciudad de la Luz SA (%) citre SPTCV (contra
sumei de 139 059 EUR). Tncepénd de la aceastd dati,
administratia regionali a Valenciei a detinut 100 % din
capitalul social al Ciudad de la Luz SAU prin intermediul
SPTCV. Din acel moment, Ciudad de la Luz SAU a fost o
intreprindere publicd detinutd in intregime de SPTCV si
supusd dreptului public in ceea ce priveste achizitiile si
supravegherea financiard. Cu toate acestea, Producciones
Aguamarga a continuat si gestioneze Ciudad de la Luz.

In august 2005, complexul de studiouri cinematografice
s-a deschis pentru filmare. Constructia acestuia a inceput
in 2002, fiind proiectat si gizduiascd cele mai mari
productii cinematografice. Construirea a cuprins trei faze:

— faza 1 (finalizatd): 6 platouri de filmare previzute cu
sisteme de sunet si cu aer conditionat, cu o suprafati
totald de 11 000 m?, clidiri aferente productiei cine-
matografice, 15050 m? ateliere/depozite si doud
zone de filmare exterioare (platouri exterioare) cu o
suprafatd totald de 14 hectare;

— faza 2 (finalizatd dupd initierea investigdrii oficiale):
facilitdti de catering, o clidire administrativd, un
laborator post-productie si o a treia zond pentru
filmare a exterioarelor (platou exterior) cu o
suprafatd de 5 hectare si cu un rezervor de apd
pentru filmare;

— faza 2B (lucrare neinceputd): un rezervor costier
mare, adinc, de apd naturald;

— faza 3 (lucrare neinceputd): un platou de filmare cu o
suprafatd de 5 000 m? (proiectat si fie cel mai mare
din lume), un alt platou exterior si patru studiouri de
televiziune.

Complexul de studiouri gizduieste, de asemenea, un
centru universitar consacrat productiei audiovizuale (cine-
matografie, TV, radio, internet) care oferd programe de
masterat ce acoperd toate aspectele productiei cinemato-
grafice (film artistic, comercializare tehnicd, comunicatii).
Planurile initiale din 2000 au inclus alte investitii supli-
mentare in centre comerciale, hoteluri si un complex

(%) Prin transferul de capital efectuat la 7 octombrie 2004, Ciudad de la

Luz SA a devenit Ciudad de la Luz SAU, societate anonimd cu
asociat unic (sociedad andnima unipersonal), capitalul siu fiind
detinut in totalitate de SPTCV.
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sportiv adiacent, care urmau sd genereze fluxuri de
numerar pozitive pentru proiect, dar care nu au fost
dezvoltate pand in prezent. Desi terenul necesar a fost
pus la dispozitie de Generalitat in 2004, iar invitatiile la
procedura de ofertare pentru exploatarea acestor intre-
prinderi sub forma unei concesiondri au fost lansate in
2005, ofertele nu au fost suficient de atractive, astfel
incat nu au fost efectuate investitii suplimentare.

Anumite aspecte ale facilitdtilor ,de ultimd generatie” ale
Ciudad de la Luz au propulsat acest complex cinemato-
grafic intr-o pozitie privilegiatdi comparativ cu marile
studiouri de film concurente — in numadr redus — din
Europa, in ceea ce priveste capacitatea pentru productii
cinematografice cu buget mare. De exemplu, in planurile
initiale privind Ciudad de la Luz, platoul de filmare cu o
suprafati de 5000 m? ar fi fost cel mai mare din
lume (7). Comisia remarcd faptul cd platourile de filmare
de mari dimensiuni sunt relevante exclusiv pentru marile
productii cinematografice.

Pand de curdnd, studioul a fost gestionat de Aguamarga
Gestién de Estudios SL, care a actionat ca reprezentant al
studioului de film, in schimbul unei remuneratii stabilite
printr-un contract multianual de gestionare incheiat cu
actionarul.

Investitiile publice ale SPTCV si planurile de afaceri
ale Ciudad de la Luz

Inainte de a incepe lucrdrile de constructii, in 1999-
2000, fezabilitatea, domeniul de aplicare si orientdrile
strategice ale dezvoltdrii Ciudad de la Luz au fost
analizate de consultantii persoanei terte in patru studii
prezentate de Spania pe parcursul procedurii oficiale de
investigare.

Aceste studii au analizat perspectivele de crestere a
numdrului de productii cinematografice (%), au comparat
locagiile alternative din Regiunea Valencia pentru
constructia de studiouri de film (°) si au oferit o analizd
preliminara (%) si un plan de afaceri () cu privire la un
complex de studiouri de film. Ele nu au fost prezentate
de autoritatile spaniole inainte de decizia Comisiei de a
initia procedura oficiald de investigare privind ajutorul de

() Sursa: articolul ,Let there be light” (Sd se facd lumind), publicat in

Hollywood ~ Reporter la 31  octombrie  2006:
hollywoodreporter.com/news/let-be-light-141371.
Anexa [ la raspunsul din partea Spaniei din 28 aprilie 2008: ,La
Industria Audiovisual: Continuo crecimiento” (Estudios e Investiga-
tiones Audiovisuales — ianuarie 1999).

Anexa IV la raspunsul din partea Spaniei din 28 aprilie 2008:
JEstudio de Alternativas de Ubicacién de un Centro de Produccién
Audiovisual de Alta Tecnologia en la Comunidad Valenciana -
Executive ~ Summary”  (sintezd)  (PriceWaterhouseCoopers ——
30 ianuarie 2000).

Anexa II la rdspunsul din partea Spaniei din 28 aprilie 2008:
,Ciudad Audiovisual de la Comunidad Valenciana — Andlisis
Preliminar de la Viabilidad del Proyecto” (Arthur Andersen —
nedatat).

Anexa III la raspunsul din partea Spaniei din 28 aprilie 2008: ,Plan
de negocio y viabilidad de la ciudad audiovisual de la Comunidad
Valenciana” (Arthur Andersen — nedatat).

http:/[www.

(24)

(25)

(28)

(*2)
*)

stat in ceea ce priveste proiectul. Datele din decizia de
initiere din 22 februarie 2008 au fost preluate dintr-un
studiu (realizat de Consultia), cu privire la care autorititile
spaniole au informat Comisia cd a fost realizat in 2002.
Cu toate acestea, ulterior deciziei de initiere, Spania a
informat Comisia cu privire la faptul cd acest studiu a
fost realizat in 2004.

Concluziile planului de afaceri pentru anul 2000 elaborat
de Arthur Andersen ('?) au fost pozitive, inclusiv perspec-
tivele pe termen mediu si lung privind rentabilitatea.
Fluxurile pozitive de numerar ale proiectului de studio
cinematografic au fost documentate pentru o perioadd
de cinci ani (2002-2006), dupd finalizarea constructiei
clddirilor studioului, a silii de conferinte si a scolii de
tehnici cinematografice si de televiziune.

Costul constructiei aferent acestor faze a fost estimat la
16,9 miliarde de pesete (101,7 milioane EUR). Nu a fost
inclus costul terenului, iar din planul de afaceri rezulta ci
analiza costurilor ar putea varia cu + 30 %. Pentru fazele
ulterioare necesare pentru finalizarea proiectului nu au
fost stabilite costurile.

Pe baza acestui plan de afaceri, in perioada 2000-2004,
SPTCV a efectuat ori a angajat investitii in Ciudad de la
Luz prin majordri de capital social si terenuri, in valoare
totald de 104259 759 EUR. A se vedea detalii la
considerentul 53.

Intrucat constructia a durat cu doi ani mai mult decat se
astepta si planul de investitii a fost modificat pentru a fi
majorat semnificativ, in 2004 Ciudad de la Luz/SPTCV au
comandat firmei Consultia un studiu §i un plan de afaceri
noi (). Concluziile studiului realizat de Consultia au fost,
de asemenea, pozitive in ceea ce priveste profitabilitatea
proiectului, planul de afaceri conceput pentru perioada
2004-2014 indicand o cifrd de afaceri pozitivi pand in
2014 si pe termen mai lung in ceea ce priveste investitia
realizatd de SPTCV.

Actiunile Ciudad de la Luz SA detinute de Producciones
Aguamarga SL au fost cumpdrate de SPTCV in iulie 2004,
cu 139 059 EUR. Spre deosebire de SPTCV, Producciones
Aguamarga SL nu a mai ficut nicio investitie in Ciudad de
la Luz Sad dupd investitia sa initiald de 150 000 EUR din
noiembrie 2000. Prin urmare, actiunile Ciudad de la Luz
SA detinute de Producciones Aguamarga SL au scizut la
0,2 % pand la data cumpdrdrii acesteia de cdtre SPTCV.
Ulterior acestei tranzactii, societatea a fost detinutd
integral de stat si, de la acel moment, a devenit Ciudad
de la Luz SAU.

A se vedea nota de subsol 10.

Anexa VI la raspunsul din partea Spaniei din 28 aprilie 2008:
,Lineas Estratégicas y Plan de Negocio 2004-2014” (Consultia IT
— 7 mai 2004).
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(29) in baza programului de lucru si a planului de afaceri (33)  In practici, obiectivele nationale si internationale ale stra-
modificate, SPTCV, in calitate de actionar unic, a tegiei de afaceri a Ciudad de la Luz nu s-au concretizat.
acordat doud imprumuturi participative, unul in valoare Din 33 de filme turnate in Ciudad de la Luz in perioada
de 95 de milioane EUR, in 2005, si altul in valoare de 20 2005-2009, 28 sunt productii spaniole si doar 5 sunt
de milioane EUR, in 2007. La 31 decembrie 2010, coproductii europene (Grecia, Franta). in afari de unele
situatia contabild a Ciudad de la Luz SAU, prezentatd evenimente majore reprezentate de mari coproductii
de autoritdtile spaniole in aprilie 2012, aratd ci, in europene precum ,Asterix la Jocurile Olimpice” si, cel
perioada 2008-2010, SPTCV a continuat sd investeascd mai recent, de o coproductie Statele Unite-Spania, in
o sumd totald de 45 829 840 EUR in obligatiuni conver- realitate filmele turnate la Ciudad de la Luz, de la
tibile. Din situatia contabild rezultd, de asemenea, ci deschiderea sa din august 2005, au fost eminamente
SPTCV avea de incasat o dobandd pentru imprumuturile productii nationale spaniole.
participative acordate in 2005 si 2007, in valoare totald
de 7 222 160 EUR, pentru 2009 si 2010. In plus, pani
la 31 decembrie 2010 se acumulase o dobandd neram-
ll)uégria:al gf;’rESE OggiagﬁﬁiﬁeCO?X:;’Z;?;]; lgir\llakf)g;iljrei (34) In pofida perspectivelor prezentate in planul de. afaceri
blice cealizat de SPTCV ’ in Ciudad de la Luz pentru anul 20.04, care stabileste ?pul 2010 ca prlrr'lul an
ipnuclusiv dobanda care urma si fie platitd pentru imPru: o reZl.llt%te dlp exploatare pozitive (modesAte), situatia
. . o comerciald a Ciudad de la Luz a continuat in tot acest
rputurxle aco_rdate, totalizau 274125 946 EUR pand la timp sd inregistreze pierderi. Pand al sfarsitul anului
finalul anului 2010. 2010, pierderile suferite de Ciudad de la Luz se ridicau
la valoarea totald de 84 de milioane EUR, comparativ cu
profiturile totale de 12 milioane EUR obtinute pand la
aceeasi datd, cifrd previzutd de planul de afaceri pentru
Strategia comerciald si rezultatele activititii Ciudad Eél.ml 2004. Comparativ cu stgdlolAmvle sus-mengionate,
de la Luz iudad de la Luz nu a reusit pind acum si atragd
volumul planificat de productii striine si, chiar si in
(30)  In planul de afaceri pentru anul 2000, Ciudad de la Luz cazul Vc‘ereri.i la .nivelh national, rezultatele au fost sub
urmdrea si devind complexul de studiouri cinemato- asteptari. P1erAder11e din exploatare sunt, de asemenea,
grafice cu cea mai mare capacitate din Europa dupd mai mari decdt se preconiza.
Pinewood si sd atragd productii spaniole (cinematografie,
TV si reclame), obiectiv la care se addugau 16 productii
cinematografice strdine (Uniunea Europeand si Statele
Unite) pe an. In planul de afaceri revizuit aferent anului Argumente pentru initierea procedurii
2004 s-a considerat c¢d unul dintre obiectivele strategice X
ale Ciudad de la Luz ar trebui s fie realizarea de mari (35) In 2007, Comisia a fost solicitatd, printr-o plangere din
productii cinematografice si de televiziune pentru clientii partea reclamantului A, precum si o plangere ulterioard a
sdi principali. reclamantului B, ambii fiind actori importanti din
sectorul cinematografic din diverse state membre, si
initieze procedura de investigare. Plangerile fac referire
la un presupus ajutor de stat ilegal in cadrul finangdrii
. publice a Ciudad de la Luz si, in special, in cadrul
(31)  In planul de afaceri pentru anul 2004 au fost mentionati sistemului de stimulente specifice sectorului cinemato-
drept principali concurenti internationali ai Ciudad de la grafic instituit de Ciudad de la Luz.
Luz studiourile mari din afara Statelor Unite, in special
cele care au caracteristici similare cu Ciudad de la Luz, si
anume, Pinewood-Shepperton (Regatul Unit), Cinecitta
e B, Reptle €0, Brs (G35 com 4 enonat s I et oo Conis
Warner Roadshow & Fox (Australia) ’ a initiat procedura oficiald de investigare in februarie
’ 2008, singurul temei pentru decizia de investitii care a
fost furnizat de autorititile spaniole a fost planul de
afaceri intocmit de Consultia, care se presupune a fi
fost realizat in 2002. In urma unei evaludri preliminare,
(32) In planul de afaceri initial pentru anul 2000, tarifele Comisia a avut mari mel,el,l, ca un investitor pe piata ar
avute in vedere pentru serviciile studioului (de exemplu, fi mnvestit in acel.easl Eondml $1 .la. aceeasi dimensiune ca
inchiriere platou exterior, atelier) au fost preconizate in administrafia regionald a Valenciei.
baza unei game de tarife aplicate de studiouri compa-
rabile din Uniunea Europeand (adicd, Shepperton si
Elstree din Regatul Unit, Babelsberg, din Germania)
Planul de afaceri revizuit pentru anul 2004 prezintd un (37)  In ceea ce priveste eventuala compatibilitate a ajutorului,

model strategic de stabilire a preturilor, cu referire la
tarifele aplicate de studiourile cu reputatie internationald,
cu aproximativ 15-20 % mai mici decat in cazul liderilor
recunoscuti (SUA si Pinewood din Regatul Unit), dar cu
50 %-100 % mai mari decit studiourile din UE (Bar-
randov din Republica Cehd si Babelsberg din Germania).

Comisia nu avea nicio informatie in baza cireia si poatd
verifica dacd au fost indeplinite conditiile previzute de
orientdrile privind ajutoarele de stat regionale, aplicabile
Regiunii Valencia la acel moment (2000-2004). Comisia
a avut, de asemenea, indoieli cu privire la faptul cd se
putea aplica exceptia culturald la care se face referire la
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(38)

(40)

(41)

articolul 107 alineatul (3) litera (d) din tratat, dat fiind
faptul cd Ciudad de la Luz nu promova cultura sau
conservarea patrimoniului, §i daci putea fi utilizatd
pentru toate tipurile de lucridri audiovizuale, inclusiv
reclame, cu atdt mai mult cu cit Ciudad de la Luz
concura cu alti operatori pentru a atrage productii
comerciale.

Comisia a remarcat, de asemenea, un eventual ajutor de
stat in sistemul de stimulente pentru filmarea pe
platourile Ciudad de la Luz si a identificat drept bene-
ficiari pe producdtorii de film relevanti. Stimulentele
specifice  sectorului cinematografic vizau  activitai
specifice dintr-o anumitd locatie, pe baza unor criterii
necunoscute si, astfel, nu rezulta cd indeplinesc normele
previzute in Comunicarea Comisiei privind cinemato-
grafia.

II. OBSERVA(II DIN PARTEA PAR{ILOR INTERESATE

Comisia a primit observatii din partea a zece parti inte-
resate. Patru dintre acestea sunt active in exploatarea unei
intreprinderi cinematografice din statele membre, altele
decat Spania (reclamantul A, reclamantul B, Barrandov
Studio si Mediterranean Film Studios Limited); cinci
sunt active in sectorul cinematografic spaniol (Federacion
de Asociaciones de Productores Audiovisuales Espaioles
— FAPAE, Associacio de directors de cinema valencians,
Empreses audiovisuals valencianes federades — EAVA,
asociatia  ,Productors  audiovisuals  valencians” i
Sociedad Proyectos Tematicos de la Comunidad
Valenciana — SPTCV SAU); si una dintre parti era un
organism national de finantare a sectorului cinemato-
grafic si de politicd in domeniul cinematografic (UK
Film Council — Consiliul cinematografic din Regatul Unit).

Observatii din partea studiourilor de film active

In raportul siu confidential din 25 iunie 2008, recla-
mantul B isi exprimd preocuparea cu privire la ajutorul
prin intermediul cdruia Ciudad de la Luz s-a dezvoltat si
functioneazd in prezent. El sustine cd mdsurile luate de
Comisie in initierea procedurii sunt esentiale pentru
compania sa §i pentru sector.

In raportul siu confidential din 30 iunie 2008, recla-
mantul A isi limiteazd observatiile referitoare la inves-
tigatia aprofundatd la patru aspecte: (i) costurile de
finantare a studiourilor; (i) abordarea referitoare la
finantarea unei ,intreprinderi noi”; (iii) valoarea cesiondrii
finale; si (iv) alte stimulente acordate de Ciudad de la Luz.

(43)

(44)

(45)

In opinia sa, ,un investitor privat ar considera chiar si un
studiou cinematografic stabilit si care genereazd profit, ca
fiind cel putin o investitie de risc mediu. (...) Aceasta se
bazeazd pe faptul ci, desi studioul cinematiografic este
garantat cu active (...), este posibil ca efectul de levier
operational sd fie ridicat, ceea ce face dificild intocmirea
de previziuni cu privire la profit. O incertitudine supli-
mentard este introdusd de factori precum natura ciclicd a
sectorului productiei cinematografice”.

Potrivit reclamantului A, un cost mediu ponderat al capi-
talului (WACC) de aproximativ 15 % ar putea fi adecvat
pentru un studiou de film, desi ,rentabilitatea preconizatd
de investitorii in capital privat ai [reclamantului A] era
mai mare decat acesta”. Un nou studiou de film ar fi
considerat de cdtre un investitor privat drept ,un fond
de risc mediu pand la ridicat si, prin urmare, se asteaptd
sd obtind de la investitia randamente mai mari din punct
de vedere material (chiar dacd ar fi acceptatd o anumitd
intarziere a obtinerii profitabilitatii). Avand in vedere c3,
de obicei, existd o capacitate redusd (dacd existd) pentru
intreprinderile noi de a face imprumuturi de la surse
conventionale, WACC pentru o intreprindere noud este
mai mare, in general, ca urmare a necesitdtii unei renta-
bilititi crescute a capitalului propriu si a faptului cd
datoria nu are un cost mai mic.”

In ceea ce priveste valoarea cesiondrii finale a Ciudad de
la Luz mentionatd in decizia de initiere, reclamantul A o
considerd nerealistd. De asemenea, reclamantul A sustine
cd un investitor privat ar considera nefiresc s se utilizeze
un multiplu de castiguri, inainte de o deducere a
dobanzilor §i a impozitelor de peste 12-15, drept
substitut adecvat pentru evaluare.

In final, in ceea ce priveste stimulentele acordate pentru a
atrage productii, reclamantul A sustine cd acestea par si
fi subventionat efectiv costurile de productie necesare
pentru cooptarea de personal tehnic §i auxiliar calificat,
presupus a fi limitat in regiunea Valencia. Reclamantul A
considerd cd stimulentele au un efect negativ major
asupra concurentei, dat fiind faptul cd pentru studiouri
ar fi si mai dificil sd atragd productii cinematografice fard
astfel de stimulente.

In scrisoarea sa inigiald din 25 iunie 2008, Studioul
Barrandov a subliniat ci presupusul ajutor denatureaza
piata relevantd si dezavantajeazd alti concurenti, soli-
citind o perioadd de timp suplimentard pentru a
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prezenta observatii ulterioare, avand in vedere comple-
xitatea cauzei. Observatiile respective au ajuns la Comisie
la 15 septembric 2008. Studioul Barrandov subscrie
argumentelor plangerii formulate de reclamantul A si
subliniazd ci dimensiunea si numdrul de platouri de
filmare indicd faptul cd Ciudad de la Luz se concentreazd
mai curdnd pe filmele americane cu buget mare, decat pe
cele spaniole. Densitatea scizutd de profesionisti in
domeniul filmului si infrastructura din  Alicante,
comparativ cu cea din Madrid sau Barcelona, nu
reflectd o alegere logicd a locatiei. In ceea ce priveste
strategia, un investitor intr-un studiou de film ar
impdrti clientela acesteia in clientii locali, care asigurd
un venit stabil, si clientii strdini, concentrati pe
productii strdine de mari dimensiuni. Ciudad de la Luz
adoptd strategia opusd, bazatd pe furnizarea de servicii de
studiou la preturi extrem de mici, fird sd tind seama de
costurile de instalare. Mai mult, avind in vedere incerti-
tudinea cauzatid de dificultatea previziondrii veniturilor
dupd 3-5 ani de activitate in domeniu, un investitor
privat ar fi pretins o rentabilitate mult mai rapidi. In
opinia Barrandov, aceastd afirmatie este coroboratd cu
un plan de afaceri confidential care ilustreazd investitia
sa recentd in studiouri noi, intocmit in baza presupunerii
cd vor exista castiguri nete din al doilea an de functionare
si o perioadd de rambursare mai micd de 8 ani. Nici
Barrandov nu are o explicatie rationald pentru valoarea
unui profit (341 de milioane EUR) preconizat de autori-
tdtile spaniole pand in 2014.

In scrisoarea sa din 27 iunie 2008, compania Mediter-
ranean Film Studios Limited isi limiteazd observatiile la
rezervoarele de apd anuntate de Ciudad de la Luz.
Aceasta sustine cd rezervoarele de apd proprii sunt
unice in Europa si sunt comparabile doar cu cele de la
studiourile Fox din Baja, California (Mexic). Avand in
vedere rata scizutd de ocupare anuald a rezervoarelor
lor, Mediterranean Film Studios Limited afirmd c&, in
opinia lor si a opiniei generalizate in cadrul sectorului,
existd deja suficientd capacitate in zona mediteraneeand
sau in Europa pentru rezervoarele de apd pentru filmare.

Observatiile partilor active in sectorul cinemato-
grafic spaniol

in observatiile sale din 30 iunie 2008, Federacion de
asociaciones de productores audiovisuales espanoles (FAPAE)
considerd cd Ciudad de la Luz a introdus o concurentd
mai mare pe piata marilor facilitdti de productie si cd
reclamantii nu isi doresc decat sd isi mentind pozitia pe
piatd si sd impiedice intrarea concurentilor care oferd
servicii alternative credibile si la preturi rezonabile
pentru studiourile lor, care domind piata europeand.
FAPAE sustine, de asemenea, ci astfel de studiouri
precum Barrandov, Cinecitta, Babelsberg sau Mafilms si-
au consolidat pozitia si reputatia pe piatd printr-un
sprijin public sub diverse forme, inclusiv prin participarea

publicd la capitalul social. In linii mai generale, FAPAE
subliniazd cd mentinerea diversititii culturale justifica
interventia publicd puternicd in industria cinematografici.
In special, se presupune ci Ciudad de la Luz furnizeazd
industriei cinematografice spaniole servicii sofisticate si
de ultima generatie in Spania care, altminteri, ar trebui
achizitionate din strdindtate la costuri mult mai mari.
Impotriva acuzatiei ci Ciudad de la Luz vizeazd super-
productii, FAPAE sustine ci Ciudad de la Luz beneficiazd
in mare parte de productii spaniole cu buget redus si cd
se concentreazd pe cultura nationald sau locald,
contribuind astfel la obiectivele culturale previzute la
fostul articol 87 alineatul (3) litera (d) [in prezent,
articolul 107 alineatul (3) litera (d)]. Observatiile din
21 mai 2008 formulate de Empreses audiovisuals valen-
cianes federades (EAVf) si cele din 16 mai 2008 ale
asociatiei Productors audiovisuals valencians au avut un
ecou sporit, uneori identic cu cel al observatiilor
formulate de FAPAE.

In observatiile sale din 5 iunie 2008, Associacio de directors
de cinema valencians subliniazd cd dominatia industriei cine-
matografice din Statele Unite marginalizeazd productiile
europene printr-o varietate de presupuse practici abuzive.
In opinia sa, este necesar s se adopte actiuni corective
pentru ca operele culturale europene si poatd concura
intr-un mediu concurential echitabil. Aceastd asociatie
sustine ¢ interventia publici in Ciudad de la Luz este
esentiald in aceastd privintd, fiind in beneficiul productiei
cinematografice europene, spaniole si valenciene si avand
rolul de a apdra identitatile lor lor culturale.

Observatiile prezentate de Sociedad Proyectos Temdticos de
la Comunidad Valenciana SAU (detinitoare a 100 % din
Ciudad de la Luz SAU, detinuti la randul siu de
Comunitat Valenciang) din 23 iunie 2008, reproduc in
esentd aceleasi argumente subsidiare §i se bazeazd pe
dovezile prezentate de autorititile spaniole. In obser-
vatiile lor, sunt puse in evidentd citeva aspecte, si
anume: in primul rand, faptul cd un investitor privat a
finantat partial proiectul in faza initiald §i ¢, in anul
2000, s-a bazat pe studiile disponibile, a ardtat cd
investitia ficutd de autoritdtile publice a urmat logica
unui investitor privat. Ambele studii, din 2000 si 2004,
au conchis, fird rezerve, faptul cd proiectul a fost profi-
tabil. In al doilea rand, stimulentele acordate pentru
realizarea anumitor filme sunt justificate din punct de
vedere comercial in cazul unei intreprinderi noi si au
fost acordate sub forma unui ,contract de sponsorizare”
in schimbul unor activititi de promovare care genereazd
rentabilitate si contribuie la renumele studiourilor, in
acelasi timp atrigand costuri de publicitate pentru bene-
ficiari. Un studiu realizat in acest sens estimeazd rentabi-
litatea economicd a contractelor de sponsorizare a
studioului Ciudad de la Luz la [...] (*) milioane EUR.

(*) In cele ce urmeazd, omisiunile care intrd sub incidenta obligatiei de

confidentialitate sunt indicate prin [...].
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Observatiile organismelor nationale de finantare a
productiilor cinematografice

In scrisoarea sa din 25 iunie 2008, Consiliul pentru
dezvoltarea si promovarea industriei cinematografice din

inclus intr-un studiu realizat in 2004, si nu in 2002,
astfel cum autoritdtile spaniole informaserd anterior
Comisia.

Regatul Unit susfine ¢, in acest caz, trebuie sd se dea un (52) Pand la data studiului din 2004, in proiect se investisera
rdpuns in decizia de initiere a procedurii oficiale de inves- deja peste 90 de milioane EUR. In consecintd, autorititile
tigare. spaniole sustin ¢ au fost luate doud decizii de investitii:
una in 2000, pentru prima fazd a proiectului §i alta in
IV. OBSERVATII DIN PARTEA SPANIEI 2004, pentru extinderea previzutd.
Dupd initierea procedurii oficiale de investigare, autori-
tatile spaniole au evidentiat ¢ decizia initiald de investitii (53)  Programul de investitii in Ciudad de la Luz, dupd ultima
s-a bazat pe un plan de afaceri intocmit in 2000, si nu actualizare a autoritdtilor spaniole din aprilie 2012, era
pe cel prezentat anterior. Acest plan de afaceri a fost urmdtorul:
Data Descriere Investi(gg;g)u blica)
24.10.2000 Regiunea Valencia decide sd dezvolte Ciudad de la Luz —
2.11.2000 Se infiinteazd Ciudad de la Luz SA (75 % din capitalul social este | 450 000
detinut de Parque Temdtico de Alicante SAU, iar 25 %, detinut de | [75 % din 600 000]
Producciones Aguamarga SL)
21.11.2001 Parque Temdtico de Alicante SAU investeste unilateral intr-o | 9 000 000
majorare de capital in valoare de 9 milioane EUR in Ciudad de la
Luz SA (mdrindu-si participatia la 98,4 %)
6.2.2003 Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana SAU (!) investeste | 30 000 000
unilateral intr-o majorare de capital de 30 de milioane EUR in
Ciudad de la Luz SA (mdirindu-si participatia la 99,6 %)
4.5.2004 Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana SAU investeste | 54 870 660
unilateral intr-o majorare de capital de 54 870 660 EUR in Ciudad
de la Luz SA (mirindu-si participatia la 99,8 %)
23.7.2004 Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana SAU cumpard cele | 139 059
0,2 % actiuni detinute la Ciudad de la Luz SA, deginutd la randul ei
de Producciones Aguamarga SL (cu o valoare nominald de
150 000 EUR) in schimbul sumei de 139 059 EUR (mirindu-si
participatia la Ciudad de la Luz SA la 100 %)
9.3.2005 Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana SAU a cedat | 9 800 040
terenul pe care a fost construit Ciudad de la Luz SA, mdrindu-si
astfel capitalul propriu cu 9 800 040 EUR (chiar daci terenul a fost
evaluat la 1030 856 EUR 1in conturile Proyectos Tematicos de la
Comunidad Valenciana SAU). Anterior acestei date, proiectul a
primit deja aprobarea din partea autoritdtilor regionale din
Valencia de a construi studiouri in acel loc.
Vara 2005 Ciudad de la Luz SA isi incepe activitdtile ca studio de film —
28.4.2005 Imprumut participativ in valoare de 95 de milioane EUR 95 000 000
26.12.2007 fmprumut participativ in valoare de 20 de milicane EUR 20 000 000
30.6.2008 Obligatiuni convertibile emise cu o optiune de convertire a impru- | 10 000 000
mutului in actiuni inainte de 31 decembrie 2008
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Data Descriere Investi(g];fj[;{);.l blica)
2.1.2009 Obligatiuni convertibile emise cu o optiune de convertire a impru- | 10 000 000
mutului in actiuni inainte de 30 iunie 2009.
17.3.2009 Obligatiuni convertibile autorizate pand la o valoare de 30 de | 25 829 840
milioane EUR, cu o optiune de convertire a imprumutului in
actiuni inainte de 30 decembrie 2009.
31.12.2010 Dobandd neremuneratd pentru imprumuturile participative acordate | 7 222 160
in 2009 si 2010
31.12.2010 Dobanda neremuneratd pentru imprumuturile neconvertite acordate | 1 814 187
in 2009 si 2010
Total | 274125 946
(") Cunoscutd anterior sub numele de Sociedad Parque Temadtico de Alicante, SAU.
(54)  Autoritdtile spaniole si-au concentrat rdspunsurile pe plinite conditiile suplimentare introduse mai tarziu, in

(55)

(57)

*9
*)

incercarea de a demonstra ci investitia nu constituie un
ajutor de stat, intrucdt un investitor de pe piatd ar fi
investit in proiect in aceleiasi conditii (aplicdindu-se prin-
cipiul investitorului in economia de piati). In sustinerea
acestei idei, autoritatile spaniole au prezentat rapoarte din
partea consilierilor economici ai LECG pentru a sustine
aceasta.

Desi Comisia a considerat ci cel putin o parte a
investitiei reprezenta un ajutor de stat, Spania a
sustinut cd toate filmele turnate in Ciudad de la Luz au
indeplinit criteriile stimulentelor pentru productiile cine-
matografice din Valencia, fiind aprobate de Comisie in
aprilie 2008, decembrie 2008 si iulie 2009 ('#). Potrivit
Spaniei, exceptia prevazutd la articolul 107 alineatul (3)
litera (d) din TFUE poate fi aplicatd ajutorului pentru
investitii, in amontele sau in avalul productiei cinemato-
grafice.

Spania remarcd, de asemenea, faptul cd orice ajutor
continut de finantarea publicd a Ciudad de la Luz si de
misurile de stimulare oferite pentru productia de filme ar
trebui fie considerat din perspectiva efectelor de dena-
turare a concurentei produse de schemele nationale de
sprijin autorizate de Comisie in alte state membre, ceea
ce permite concurentilor companiei Ciudad de la Luz sd
atragd mari productii cinematografice (1°).

Spania argumenteazd, de asemenea, faptul cd orientdrile
regionale privind ajutorul de stat aplicabile la acea datd
(1998) ar fi permis o intensitate a ajutorului de 36 %
pentru proiectul de investitii. De asemenea, ar fi inde-

Deciziile privind ajutorul de stat N379/07 (2.4.2008), N309/08

(15.12.2008) si N108/09 (30.7.2009).

Subventia nationald poate fi egald cu 24 % din costurile de
producgie, in Regatul Unit, si cu 20 %, in Germania. in revizuirea
comunicdrii sale privind cinematografia, Comisia analizeazad
competitia pentru subventii intre schemele nationale de sprijinire
a productiilor cinematografice menite si atragd investitii externe din
partea marilor companii cinematografice.

(58)

(59)

(60)

(')

)

2002, in Cadrul multisectorial pentru proiecte mari de
investitii cu o cotd de piatd mai micd de 25% si o
crestere a capacititii pe piatd de 5 %.

Spania a prezentat un al doilea raport intocmit de LECG,
care a criticat analiza planului de afaceri pentru anul
2004 realizatd de cdtre servicile Comisiei. LECG a
criticat analiza serviciilor Comisiei si a furnizat valori
alternative ale datelor si ale factorilor de risc, precum si
evaludri retrospective ale terenului pe care a fost construit
Ciudad de la Luz.

O a doua analizi economicd a serviciilor Comisiei a
examinat planul de afaceri pentru anul 2000 si evaludrile
retrospective ale terenului furnizate de Spania. In plus, o
evaluare economicd independentd a testului principiului
investitorului in economia de piatd a fost realizatd de un
consultant independent, la solicitarea Comisiei. Raportul
independent a fost trimis autoritdtilor spaniole la
30 septembrie 2011.

Autoritdtile spaniole si-au reiterat opinia conform cireia,
la fel ca in observatiile lor asupra deciziei de initiere,
perspectivele de rentabilitate ale Ciudad de la Luz ar
trebui evaluate comparativ cu cele ale principalilor sii
concurenti din Uniunea Europeand in domeniul
studiourilor de film (de exemplu, Babelsberg, Pinewood)
si nu, asa cum face Ecorys (1), cu conglomerate audio-
vizuale diversificate din Statele Unite (de exemplu, Time
Warner si Disney) (7). Autoritdtile spaniole sustin cd
aceastd analizd comparativd ar trebui si se bazeze pe
informatii publice (de exemplu, Bloomberg) existente la

Serviciile de consultantd economicd ale Ecorys au intocmit un

studiu independent cu privire la aceastd cauzi. A se vedea in
detaliu sectiunea V.

Cu toate acestea, Ecorys a inclus si studiourile europene Babelsberg
in analiza comparativd, la care s-au adiugat alte companii mondiale.
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data adoptdrii deciziei de investitii (adicd, 2000 si 2004,
si nu 2008). In final, ele sustin, de asemenea, ci o serie
de neintelegeri si deficiente tehnice invalideazd concluziile
studiului Ecorys (*¥). Autoritdtile spaniole au sustinut c3,
dacd aceste deficiente ar fi fost corectate si dacid s-ar fi
efectuat o analizd comparativdi adecvatd raportatd la
concurenti, rentabilitatea perspectivelor deciziei de
investitii adoptatd in baza informatiilor disponibile la
momentul respectiv ar fi fost conformd cu cerintele
testului MEIP.

V. EVALUAREA AJUTORULUI

In conformitate cu articolul 107 alineatul (1) din TFUE,
ysunt incompatibile cu piata internd ajutoarele acordate
de state sau prin intermediul resurselor de stat, sub orice
formd, care denatureazi sau ameninti si denatureze
concurenta prin favorizarea anumitor intreprinderi sau
a producerii anumitor bunuri, in mdsura in care acestea
afecteazd schimburile comerciale dintre statele membre”.
In concluzie, pentru a fi calificat drept ajutor de stat,
mdsura trebuie sd indeplineascd urmditoarele conditii
cumulative: 1. mdsura trebuie acordatd din resurse de
stat; 2. trebuie sd confere un avantaj economic intreprin-
derilor; 3. avantajul trebuie sa fie selectiv si sd denatureze
sau si ameninte cd denatureazd concurenta; 4. masura
trebuie sd afecteze comertul intracomunitar.

Avantaj economic:

Dupd cum am subliniat anterior, autorititile spaniole au
argumentat c¢i mdsura nu constituie un ajutor de stat,
intrucit este este conformd cu principiul investitorului
in economia de piatd (market economy investor principle —
MEIP). Acest principiu ia in calcul dacd un investitor pe
piatd ar fi investit in proiect in aceiasi termeni i conditii
ca investitorul public la momentul la care a fost luatd
decizia de a face o investitie publici. In aceastd privinti,
ar fi fost oportun ca, initial, si fi existat un investitor
privat in proiect (') si ca autoritdtile spaniole si fi
comandat mai multe studii care si conchidd cd
proiectul va genera un flux pozitiv de numerar (a se
vedea considerentul 22).

Dupd cum s-a ardtat la considerentul 17, in cazul Ciudad
de la Luz, un investitor privat (societatea de administrare)
detinea initial 25 % din proiect (adicd 150 000 EUR din
capitalul initial de 600 000 EUR). Totusi, acest investitor
privat s-a retras inainte de a fi angajat alte fonduri (a fost
exclus de SPTCV in 2004). Ulterior, niciun alt investitor
privat nu a mai investit in proiect.

(*¥) Studiu privind aplicarea principiului investitorului in economia de

piatd in cazul investitiei publice in Ciudad de la Luz — raport final
(Ecorys — 19 iulie 2011).

(%) De exemplu, in cauza Citynet Amsterdam, Comisia a considerat ci a

fost indeplinit testul privind investitorul privat in economia de
piatd, dat fiind faptul cd investitorul public a investit in proiect
respectdnd termeni comparabili cu cei ai investitorului privat.
Decizia din 11 decembrie 2007, C 53/2006.

(64)

(65)

(67)

Faptul ca singurul investitor privat dispus sd investeascd
n-a angajat decat o suma nesemnificativd, retrigandu-se
insd in momentul in care a trebuia sd angajeze cea mai
mare parte a investitiei poate fi considerat, prima facie, ca
o dovadd a faptului cd un investitor privat nu ar fi
finalizat in bune conditii un astfel de proiect in conditiile
existente la acel moment. Mai mult, situatia acestui sector
privat era aparte (prin urmare, nu era un investitor privat
in sensul jurisprudentei), in masura in care raspundea, de
asemenea, de pornirea proiectului, de supravegherea
lucrdrilor de constructii si de gestionarea si promovarea
studiourilor prin vérsarea unui comision de administrare.
Aceasta inseamnd cd investitia sa initialdi ar putea fi
rationald din alte motive decat simpla sa profitabilitate,
dacd este luatd in considerare in mod izolat.

In absenta oricirui actionar privat, autoritatea regionald
si-a bazat decizia de investitii pe rezultatele studiilor de
consultantd. Cu toate acestea, simpla existentd a unor
astfel de studii nu este suficientd pentru indeplinirea
testului privind investitorul privat in economia de piata.
Inainte de a angaja fonduri pe scara investitiilor in
Ciudad de la Luz, se asteaptd ca un investitor privat si
examineze in mod temeinic planul de afaceri si
prezumtiile pe care se bazeazd aceste studii. Un investitor
privat trebuie sd aprecieze singur daci prezumtiile
specifice utilizate pentru a justifica planul de afaceri
sunt adecvate in acest caz particular. Mai mult, de la
un investitor privat se poate astepta si compare rentabi-
litatea preconizatd a proiectului Ciudad de la Luz cu
rentabilitatea preconizatd a unor proiecte alternative. O
astfel de analizd nu a fost realizati la acea datd. In plus,
nu a fost fezabild nici micar realizarea unei astfel de
comparatii pe baza fluxurilor pozitive de numerar
estimate previzute in aceste studii.

In contextul unei investigari privind ajutorul de stat, juris-
prudenta impune Comisiei sd realizeze propria evaluare a
faptelor (*°). Prin urmare, este necesar si se aprecieze
valabilitatea rapoartelor intocmite la momentul tran-
zactiei.

Tindnd cont de rapoartele prezentate de autorititile
spaniole de la decizia de initiere, se pare ci au existat
doud decizii de investitii privind proiectul. Prima dintre
acestea a fost in 2000, pe baza planului de afaceri
realizat de Arthur Andersen in 2000 (acoperind investitiile

(®% In cauza Valmont, Tribunalul a considerat c¢i Comisia nu ar fi
trebuit sd se bazeze doar pe existenta unei evaludri independente
a expertului pentru a determina dacd o vanzare de teren a implicat
acordarea unui ajutor de stat. Tribunalul a impus faptul cd Comisia
ar trebui sd isi verifice valoarea evidentd a ajutorului, lucru pe care
si Tribunalul l-a ficut ulterior (cauza T-274/01). In cauzele Hamsa
(cauza C-316/02) si Lenzing (cauza C-525/04), Curtea de Justitie a
recunoscut cd, desi Comisia dispune de o marjd de apreciere in ceea
ce priveste aspectele economice, instanta Jtrebuie sd verifice exac-
titatea materiald a elementelor de probd invocate, credibilitatea si
coerenta acestora ...

»
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(70)

(71)

din perioada 2002-2006). in 2004, pentru a se evalua
dacd era oportun sd se aprobe investitii noi in cadrul
proiectului, a fost comandat raportul Consultia (care
viza investitiile efective realizate in perioada 2002-
2004, precum si cele previzute pentru perioada 2004-
2014). In aceste conditii va trebui si se aplice principiul
investitorului privat in economia de piatd in cazul
ambelor decizii de investitii.

Comisia a evaluat dacd un investitor privat ipotetic ar fi
investit in proiectul de infiintare a studiourilor cinemato-
grafice Ciudad de la Luz. In conformitate cu principiul
investitorului in economia de piatd, investitia realizatd
este consideratd ca fiind ajutor de stat, in cazul in care
compensatia preconizatd a fi primitd de stat este mai
micd decdt cea solicitati de un investitor privat, in
circumstantele specifice proiectului respectiv.

Pentru a finanta un proiect, investitorii trebuie sd inves-
teascd in capital. Acest capital are un cost, si anume
costul capitalului. De reguld, existd doud surse mari de
capital: capitalul propriu si capitalul imprumutat (finan-
ciar). Costul total al capitalului este costul mediu
ponderat al capitalului (WACC), tindnd cont de
proportia capitalului propriu si de proportia capitalului
imprumutat. Costul capitalului imprumutat si costul capi-
talului propriu sunt costuri preconizate si nu costuri
istorice. In cazul special al Ciudad de la Luz, planul de
afaceri a previzut ca proiectul si fie finantat integral din
capitaluri proprii. Prin urmare, costul total al capitalului
este capitalul propriu.

Un investitor in capital privat si-ar fi dorit sd investeascd
in Ciudad de la Luz dacd rata internd preconizatd a
rentabilitdtii (*!) ar fi fost mai mare sau egald cu costul
de oportunitate al capitalului propriu (?3) (si anume,
rentabilitatea pe care ar fi obtinut-o in cazul unui
proiect similar).

Comisia a evaluat modelul de stabilire a valorii activelor
de capital, pentru a obtine costul capitalului propriu.
Costul capitalului propriu reflectd costul de oportunitate
al investitiei pentru actionari in societdti sau proiecte cu
acelasi risc financiar §i de afaceri ca cel luat in
considerare. Potrivit modelului de stabilire a valorilor

(*1) Prin definitie, rata internd de rentabilitate corespunde ratei de actua-

lizare care face valoarea netd actuali a investitiei si fie egald cu
Z€ro.

(*?) Brealey si Myers, 2000, Principles of Corporate Finance, editia a sasea

(capitolul 5, p. 100)

activelor de capital (CAPM), costul capitalului propriu, K,
ar trebui estimat prin urmditoarea formuld:

K, = Rr + LRy, — Ry

unde Ry este rata fird risc, (R, — Ry) este prima riscului de
piatd si  este ,Beta”, o mdsurd a riscului sistematic
(nediversificabil) asociat cu capitalul Ciudad de la Luz,
care reflectd atat riscul financiar, cat si in afaceri.

(72)  Pentru rata fard risc, Ry practica de piatd (¥’) sugereazd sd
se considere rata pe termen lung a obligatiunii guverna-
mentale (in mod normal, pe 10 ani) din tara de operare
(acestea sunt considerate investitile cel mai putin
riscante). Rentabilitatea medie anuali a obligatiunilor
guvernamentale pe 10 ani in Spania a fost de 4,1 % in
2004 (**). Pentru prima de risc a pietei, ar trebui sd se
considere prima de risc istoricd a pietei pe o perioadd de
timp rezonabil de lungd. Este o practicd de piatd
obisnuitd aceea de a considera diferenta dintre rentabi-
litatea istorici a unui indice diversificat al capitalului
propriu in tara in care sunt efectuate operatiunile si
rata fard risc. Potrivit lui Ferndndez (2004) (¥*), prima
istoricd de risc a pietei pentru obligatiunile guverna-
mentale in Spania (in perioada 1991-2003) se situa
intre 6,8% si 9,3%. Comisia a adoptat o abordare
conservatoare in estimarea primei de risc a pietei si a
considerat limita inferioard a acestui interval, si anume,
6,8 %. O lucrare ulterioard si mai recentd a aceluiasi
autor (%) consolideazd valabilitatea acestei valori, prin
prezentarea primei de risc pentru actiuni impuse in
perioada 2000-2004 in intervalul de 6-7 %.

(73) Pentru a estima valoarea beta, Comisia a utilizat
informatii publice ale societitilor care au fost identificate
de autoritatile spaniole drept concurenti directi ai Ciudad
de la Luz, si anume, Carrere Group (¥’) si Babelsberg. Aceste
cifre au fost raportate de analistii financiari care au
efectuat o analizd aprofundati a celor doud societati.
Media celor doud valori beta, ajustatdi pentru a se
potrivi profilului de risc financiar al Ciudad de la Luz
este o valoare de circa 1,5. Aceasta este o abordare

() A se vedea, de exemplu, Brealey si Myers, 2000, Principles of

Corporate Finance, editia a sasea (capitolul 8).

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

(*%) Pablo Ferndndez 2004, Market risk premium: required, historical and
expected, Document de lucru al Scolii de afaceri IESE.

(%6) Pablo Ferndndez (2009), The equity premium in 150 textbooks,
document de lucru al IESE Business School.

(*) http:/[www.carreregroup.com/fr/documents/financials/Eude_
Financiere_13062001.pdf.


http://www.tradingeconomics.com/spain/government-bond-yield
http://www.carreregroup.com/fr/documents/financials/Etude_Financiere_13062001.pdf
http://www.carreregroup.com/fr/documents/financials/Etude_Financiere_13062001.pdf
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conservatoare, avand in vedere cd este posibil ca investitia
in Ciudad de la Luz s implice un grad mai mare de risc
idiosincratic decdt celelalte doud studiouri stabilite.
Ciudad de la Luz este o investitie inceputd de la zero
intr-o regiune care nu gizduieste nici producitori de
film spanioli, nici internationali. Cu alte cuvinte,
valoarea beta a Ciudad de la Luz este probabil mai
mare decdt cea a concurentilor sii.

Aplicand formula de mai sus (a se vedea considerentul
71), Comisia a obtinut ci costul preconizat al capitalului
propriu ar trebui sd fie de aproximativ 14,9 %.

Prin comparatie, dupd cum s-a ardtat in anexa I, Spania a
afirmat cd aplicarea modelului CAPM ar indica faptul cd
un investitor privat ,ar impune” o prima de risc, si nu o
rentabilitate de 3,75 %, in 2000, si de 2,07 %, in 2004”.
Acest calcul se bazeazd pe o valoare beta £ = 0,395. O
valoare beta egali cu 1 reprezintd portofoliul tuturor
actiunilor, prin urmare, actiunea ,medie”. O valoare
beta semnificativ mai micd dect 1 ar implica, prin
urmare, o investitie speciald cu risc scizut. Spania nu a
confirmat aceastd prezumtie si nu a sustinut-o cu date
concrete sau verificabile.

Dupd cum a fost mentionat anterior (a se vedea conside-
rentul 70), un investitor privat ar investi intr-un proiect
doar dacd are o ratd internd de rentabilitate mai mare
decat costul de oportunitate al capitalului. Comisia
remarcd faptul cd planul de afaceri pentru anul 2000 a
evaluat in detaliu doar fazele initiale ale proiectului.
Analiza Comisiei (a se vedea anexa II) a ajuns la o
valoare actualizatd netd negativd, in baza planului de
afaceri pentru anul 2000 si considerand fluxurile de
numerar prezentate in planul de afaceri la valoarea
nominald. Pe aceastd bazd, un investitor privat nu ar fi
investit in proiect.

La stabilirea ratei interne de rentabilitate, Comisia adopta
din nou o abordare conservatoare prin neexaminarea
prezumtiilor planului de afaceri, in special, a fluxurilor
de numerar previzionate pentru proiectul propus. Cu
toate acestea, ar trebui notat faptul ci fluxurile de
numerar previzionate in planurile de afaceri pentru
anul 2004 par a fi optimiste in mod nejustificat, avand
in vedere in special pierderile suportate de societate in
perioada 2002-2004. (*%) Tinind cont de informatiile de

(*%) Sursa: raportul societdtii ORBIS.

(78)

(79)

(80)

*)

care dispune Comisia, se poate considera cd fluxurile de
numerar preconizate prezentate in planul de afaceri
pentru anul 2004 au reprezentat o limitd superioard (>?).
Fluxurile de numerar determind rentabilitatea sa preco-
nizatd. Comisia apreciazd dupd valoarea nominald si
rentabilitatea preconizatd a Ciudad de la Luz. Cu toate
acestea, ea calibreazd costul capitalului in crestere. Acest
lucru trebuie ficut de orice investitor privat rational.

Potrivit planului de afaceri propus de Ciudad de la Luz,
rata internd de rentabilitate a acestui proiect este de
5,74 % (a se vedea anexa I). Un investitor privat in
Ciudad de la Luz, care se confruntd cu un cost de opor-
tunitate al capitalului de cel putin 14 % (dupd cum a fost
calculate mai sus, a se vedea considerentul 73) nu ar face
aceastd investitie, avand in vedere cd rata sa internd de
rentabilitate este mai micd decat costul de oportunitate al
capitalului.

In plus, Comisia a calculat valoarea actualizatd neti
(VAN) a investitiei in Ciudad de la Luz pentru a stabili
mdsura in care proiectul va fi profitabil pentru inves-
titorul privat. Obiectivul oricdrei decizii de investitii este
de a gisi active reale care valoreazd mult mai mult decat
costd, cu alte cuvinte, investitii care au o rentabilitate
preconizatd mai mare decit costul de oportunitate al
capitalului. Dacd nu se aplicd, in ceea ce priveste
Ciudad de la Luz, valoarea proiectului este negativi si,
in consecintd, pentru orice investitor privat ragional,
investitia nu este viabild. VAN a oricdrui proiect cuan-
tificd valoarea investitiei la momentul ludrii unei decizii si
este calculatd prin deducerea fluxurilor de numerar preco-
nizate in planul de afaceri, utilizdnd un factor de actua-
lizare, care este costul capitalului. In mod intuitiv, cu cat
este mai mare costul capitalului, cu atat este mai micd
VAN.

Pentru Ciudad de la Luz, utilizdnd costul de oportunitate
al capitalului de 14 % si fluxurile de numerar previzute
in planul de afaceri din 2004 elaborat de Consultia (care
sunt apreciate la valoarea nominald de citre Comisie,

Raportul independent al Ecorys continud cu analiza prezumtiilor

planului de afaceri si criticarea unora dintre acestea. De exemplu,
se aratd cd ,alegerea locului nu pare a fi evidentd din punct de
vedere strategic, dat fiind faptul cd nu a fost identificatd nicio
sinergie cu industria cinematograficd inconjurdtoare si existd alte
regiuni din Spania cu locuri geografice similare in apropicrea
grupului existent din industria cinematografica” (p. 30). In plus,
,observd In aceastd privingd ci, in special in primii ani de
functionare a studioului si a scolii, nu vor exista resurse umane
in plan local, formate si licentiate. Prin urmare, un investitor
privat prudent ar fi preferat probabil un alt loc pentru a construi
un studio cinematografic similar” (p. 31). In ceea ce priveste
investitia din 2004, se aratd ci ,se poate pune intrebarea dacd un
investitor privat ar alege sd construiascd de la zero un studio cine-
matografic intr-o zona in care nu va fi disponibild nicio resursd
umand adecvatd in primii ani de functionare a studioului si a scolii”

(p- 39).
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astfel cum se aratd la considerentul 76), VAN a investitiei
este de aproximativ 130 de milioane EUR (a se vedea
anexa). In consecinta, oportunitatea investitiei nu are sens
pentru un investitor privat.

Comisia a realizat, de asemenea, o verificare a fiabilitdtii,
care sd indice ci rezultatul este foarte sigur. Mai sus de
un prag rezonabil, rezultatul este foarte putin sensibil la
valoarea costului de oportunitate al capitalului, astfel cum
a fost estimat de Comisie. Cu alte cuvinte, modificarile
semnificative ale parametrilor calibragi de citre Comisie
in calcularea costului capitalului nu modificd rezultatul.

Graficul de mai jos schiteazd valorile aproximative ale
VAN comparativ cu diverse valori ale costului capitalului
(WACCQ) de la 5%, la 20 %. Graficul ilustreazd cd VAN
devine negativd pentru un WACC intre 5% si 6 %. Prin
urmare, in cazul in care costul capitalului este mai mare
de 6 %, un investitor privat nu ar prelua proiectul. Mai
mult, dacd valorile WACC sunt mai mari de 10 %,
valoarea VAN nu este afectatd. Comisia a estimat un
WACC de aproximativ 14 %, prin urmare, intr-un
interval in care se poate concluziona, cu un nivel sporit
de incredere, cd proiectul nu este profitabil.

100

VAN (o mie EUR) pentru diverse valori ale WACC

50 | N\
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Ca rispuns la evaluarea Comisiei, pe baza unui raport de
consultantd (*°), autoritdtile spaniole au apreciat ci
evaluarea efectuatd de Comisie era eronatd. In primul
rand, chiar dacd se accepta cd analiza CAPM ca atare
constituia o abordare corectd, raportul de consultantd
punea la indoiald wvalorile parametrilor utilizati de
Comisie. In special, prima pe capitaluri proprii si
,valorile beta” ar trebui si fie mai mici. In al doilea
rand, pentru a stabili criteriul de referintd relevant,
Comisia nu ar fi trebuit si utilizeze doar planul de
afaceri al Consultia IT, ci si planul de afaceri pentru
anul 2000 elaborat de Arthur Andersen. In al treilea
rind, Comisia nu a utilizat indicii financiari adecvati
pentru a estima profitabilitatea preconizatd a proiectului
Ciudad de la Luz. In final, Comisia nu a luat in
considerare veniturile previzibile rezultate ca urmare a
dezvoltdrii de hoteluri si de spatii de birouri.

Comisia a respins aceste argumente. In ceea ce priveste
prima pentru capitaluri proprii, anexa II explici cu un
anumit grad de detaliere motivele pentru care valorile din
intervalul propus de Spania nu pot fi valabile. Cel mai
important, valorile propuse pentru primd au fost valorile
estimate pentru 2009, care nu corespundeau valorilor
aplicabile in 2000 si 2004. Rezultd cu claritate cd
pentru estimarea CAPM trebuie si se utilizeze valori
din aceeasi perioadd cu luarea deciziei de afaceri. De

(*%) Trimitere la al doilea raport al LECG.

fapt, autorul citat de autoritdtile spaniole prevede estimari
pentru perioada relevantd care corespund evaludrii
efectuate de Comisie. Anexa II explicd, de asemenea,
motivul pentru care solicitarea autorititilor spaniole de
a se utiliza valori ,beta” mai mici este eronat. Comisia
utilizeazd valori ale unor studii publice care au calculat
valorile beta pentru concurentii apropiati ai Ciudad de la
Luz. Propunerea autoritdtilor spaniole de a se utiliza
valori beta istorice este respinsd de expertii financiari.

In ridspunsul la cererea autoritdtilor spaniole de a
considera planul de afaceri pentru anul 2000, anexa II
prevede un astfel de calcul. Dupd cum se poate observa,
ca urmare a unei prime de risc mai mari si a unei rate
fard risc mai mari, WACC ar fi chiar mai mare decat in
2004. De asemenea, acest calcul conduce la o VAN
negativi. In final, in ceea ce priveste posibilele venituri
provenite de la hoteluri si spatii de birouri, afirmatiile
facute de autorititile spaniole s-au bazat pe dovezi noi,
si anume, sase rapoarte de evaluare a terenului, elaborate
ulterior. La acel moment, aceste dovezi nu au ficut parte
din informatiile disponibile potentialilor investitori. Desi
raportul Andersen mentioneazd posibilitatea dezvoltarii
unui complex hotelier, acesta nu contine informatii cu
privire la profitabilitatea previzibild §i nu existd un plan
de afaceri referitor la amenajarea terenului. Cu toate
acestea, anexa Il analizeazd cu atentie rapoartele ex post
propuse cu privire la amenajarea terenurilor. Acestea
contin nereguli grave. De pildd, preturile de referintd
propuse pentru spatiul de birouri din complexul Ciudad
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de la Luz sunt preturile aferente celor mai renumite strizi
comerciale din Alicante. Avand in vedere ci Ciudad de la
Luz este un complex aflat in afara orasului Alicante si in
apropierea unui complex industrial, aceste preturi de
referingd au fost marite in mod exagerat. In mod
similar, preturile de referintd pentru hoteluri se bazeazi
pe preturile hotelurilor de 4 si 5 stele. Nu este oferitd
niciun indiciu din care sd rezulte cd ar exista o cerere
suficientd pentru aceste hoteluri situate in afara orasului
Alicante (si amplasate in apropierea unei autostrazi si a
unui complex industrial).

In afari de evaluarea interni proprie, Comisia a
comandat si un studiu independent care si analizeze
dacd un investitor privat ar fi ficut o astfel de investitie
in Ciudad de la Luz in aceleasi conditii (*!). Raportul
Ecorys ia in considerare diverse scenarii care estimeazi
costul capitalului propriu intre 12,5 % si 21,4 %, pentru
investitia din 2000, si intre 10,9 % si 15,9 %, pentru
investitia ulterioard din 2004. Astfel, rezultatul studiului
Comisiei se incadreazd in intervalul calculat de Ecorys.
Prin comparatie, rata interni de rentabilitate calculatd
pe baza planului de afaceri este mult sub costul minim
al capitalului propriu, astfel cum a fost estimat de Ecorys.

Prin urmare, concluzia generald a Ecorys este aceea cd nu
pare posibil ca investitiile ficute in 2000 si 2004 si fi
fost conforme cu comportamentul unui investitor privat
prudent intr-o economie de piatd. In ceea ce priveste
planul de investitii pentru anul 2000, Ecorys constatd
cd prin reconstituirea activitdtii de afaceri rezulti o
VAN negativi de 9,3 miliarde PTA. Investirea in piata
de valori ar fi o investitie mult mai interesantd pentru
un investitor pe piatd prudent. In ceea ce priveste
investitia din 2004, Ecorys conchide cd, cel mai
probabil, ,un investitor pe piatd prudent nu ar fi decis si
finalizeze un proiect CDL integral, ci ar fi preferat si
exploateze cele sase platouri in care deja se investise ori si
abandoneze proiectul si sd suporte pierderile” (*3). In final,
Ecorys considerd cd un creditor privat nu ar fi acordat
un imprumut participativ sau orice alt credit in sprijinul
proiectului, avind in vedere ci fluxul de numerar al
proiectului era insuficient pentru a face fatd rambursarii
datoriei.

Prin urmare, in raport se conchide ci niciuna dintre
investitiile ficute in Ciudad de la Luz intre 2000 si
2004, si nici cele ficute ulterior nu indeplinesc principiul
investitorului in economia de piatd si, prin urmare,
constituie un avantaj in favoarea companiei Ciudad de
la Luz. Intrucat testul privind principiul investitorului
privat in economia de piatd a esuat, rezultd ci un
investitor in economia de piatd nu ar fi investit in

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

to the public investment in Ciudad de la Luz” (Studiu privind
aplicarea principiului investitorului in economia de piatd in cazul investitiei
publice in Ciudad de la Luz), 19 iulie 2011.

(*?) Paginile 30 si 39 ale raportului Ecorys.

(88)

(89)

proiect in anul 2000 si nici nu ar fi investit ulterior in
proiectul respectiv, avind in vedere planul de afaceri
pentru anul 2004.

in consecintd, Comisia considerd cd avantajul economic
este reprezentat de valoarea totald a investitiei. Imprumu-
turile acordate companiei Ciudad de la Luz de citre
SPTCV au fost imprumuturi subordonate, ceea ce
inseamnd cd au fost tratate in bilant ca ceva similar
capitalului propriu. Dupd cum a mentionat deja
Comisia in decizia de initiere, dobanda la imprumuturi
a fost calculatd cu o ratd fixd si cu o ratd variabild. Rata
partii fixe a fost foarte scdzuti si nu ar fi acceptabild
pentru un creditor in economia de piatd. Rata fixd
neobisnuit de scdzutd a imprumutului ar putea fi
compensatd, in principiu, din perspectiva unei remunerdri
adecvate a Imprumutului participativ, gratie partii
variabile asociate cu profitabilitatea proiectului, insd
acesta nu este si cazul proiectului analizat (a se vedea
argumentele de mai sus cu privire la principiul investi-
torului in economia de piatd). Mai mult, niciun cost
financiar nu a fost inclus in profitul preconizat si
declaratia prezentatd Comisiei de citre autoritdtile
spaniole pentru perioada 2002-2014. In final, in teorie,
imprumuturile urmau sd fie rambursate in aprilie 2015,
mai exact, dupd data incheierii proiectului (si, eventual,
desfacerea sa), planificat pentru 2014, fapt pe care
creditorul in economia de piatd nu l-ar fi acceptat. In
raspunsul lor din data de 20 aprilie 2009 la decizia de
initiere, autoritdtile spaniole au explicat cd, din punct de
vedere economic, aceste imprumuturi ar trebui
considerate drept injectie de capital, dat fiind faptul cd
creditorul si actionarul sunt aceiasi (adici, SPTCV). Intr-
adevdr, deoarece niciunul dintre imprumuturile acordate
in 2005, 2007, 2008 si 2009 nu a fost rambursat (chiar
si partial) si beneficiarul nu a plitit nicio dobanda pentru
aceste imprumuturi, trebuie considerate de facto drept
investitii in capitalul propriu. Potrivit informatiilor
furnizate de autoritdtile spaniole din aprilie 2012,
acestea au fost in valoare de 265 089 599 EUR pani la
finalul anului 2010 (*3).

Selectivitate

Ajutorul este, de asemenea, selectiv, dat fiind faptul cd
beneficiile rezultate in urma sprijinului conferd un avantaj
exclusiv intreprinderilor active in sector si, de fapt, doar
unora dintre acestea.

Resurse de stat

(90)

Comisia remarcd faptul cd Generalitat Valenciana a finantat
investitia prin intermediul instrumentului sdu de investitii

(*%) Astfel cum este stabilit la considerentele 29 si 53. Avand in vedere

cd imprumuturile sunt considerate investitii in capitalul propriu,
dobanzile negative nu sunt luate in considerare.



L 85/14

Jurnalul Oficial al Uniunii Europene

23.3.2013

92)

detinut integral, si anume SPTCV, si cd studiile care au
condus la investitia publicd in Ciudad de la Luz au fost
realizate pentru Generalitat Valenciana. Prin urmare, aceste
alocdri pot fi considerate resurse de stat.

Denaturarea concurentei

Atunci cind ajutorul de stat consolideazd pozitia unei
intreprinderi comparativ cu pozitia altor intreprinderi
concurente, cele din urmd trebuie si fie considerate ca
fiind afectate de ajutorul respectiv. Sprijinul consolideaza
pozitia Ciudad de la Luz comparativ cu pozitia altor
intreprinderi concurente, permitdndu-i sd intre pe piata
studiourilor de film. Concurenta intre intreprinderile care
beneficiazd de pe urma mdsurii si cele care nu beneficiazd
este denaturatd. Chiar si presupunand cd productiile cine-
matografice din alte state membre in care se afld alte
studiouri de film primesc subventii, acesta nu este un
argument relevant pentru a nega existenta unei denaturdri
a concurentei. Nu se poate ca o misurd si nu fie cali-
ficatd drept ajutor de stat doar pentru faptul ci alte state
membre sd fi adoptat propriile masuri cu efect de dena-
turare a pietei. Nu poate avea loc o astfel de ,echilibrare”
atunci cand se evalueazd conditiile privind denaturarea
concurentei.

Efectul asupra comertului

In final, Comisia considerd ci misura in cauzi afecteazi
schimburile comerciale intre statele membre. Studiourile
cinematografice isi comercializeazd facilititile la nivel
international. Producitorii de film negociazd cu regula-
ritate preturile si conditiile cu o serie de studiouri de film
din diferite state membre. Comisia a aprobat scheme de
ajutor pentru Spania si pentru alte state membre, in
sprijinul productiei de lucrdri audiovizuale si, prin
urmare, incurajeazd in mod indirect utilizarea de facilititi
tehnice nationale, inclusiv studiouri de film. Cu toate
acestea, cel de al patrulea criteriu mentionat in Comu-
nicarea Comisiei din 2001 exclude ajutorul suplimentar
pentru activitdti de productie specifice, inclusiv utilizarea
de studiouri de film.

Concluzie

Avand in vedere cele de mai sus, Comisia considerd ci
proiectul oferd un avantaj economic selectiv complexului
Ciudad de la Luz. Proiectul este finantat din fonduri
publice, denatureazd concurenta si afecteazd schimburile
comerciale intre statele membre. Prin urmare, Comisia
considerd cd mdsura notificatd reprezintd un ajutor de
stat in sensul articolului 107 alineatul (1) din Tratatul
privind functionarea Uniunii Europene.

Compatibilitate

Comisia trebuie sd asigure in primul rand cd ajutorul nu
contravine dispozitiilor din TFUE, in alte domenii decat

(95)

(96)

(97)

(98)

ajutorul de stat. In acest caz, evaluarea Comisiei nu
afecteazd nicio constatare ulterioard in ceea ce priveste
compatibilitatea cu legislatia europeand privind achizitiile
publice. Ajutorul nu contine niciun alt element care ar
putea crea probleme in ceea ce priveste principiul lega-
litdtii generale a ajutorului.

Dupd cum a fost mentionat in decizia de initiere, ca
argument subsidiar in situatia in care Comisia considerd
cd masurile in cauzd constituie ajutor de stat, autorititile
spaniole au sustinut cd aceste mdsuri de ajutor ar fi
compatibile cu articolul 107 alineatul (3), dat fiind
faptul cd reprezintd ajutor regional si ajutor pentru
promovarea culturii.

Ajutorul regional

Ajutorul regional pentru constructia Ciudad de la Luz
poate fi justificat prin argumentul conform cdruia
investitia este realizatd intr-o zond asistatd. Autorititile
spaniole au sugerat ci o intensitate de 36 % a ajutorului
ar fi permisd de normele regionale privind ajutorul de
stat aplicabile la momentul deciziei initiale de investitii
din perioada 2000-2006.

Avand in vedere cd acest ajutor nu a fost notificat, se
aplicd Orientdrile privind ajutorul regional pentru 2000-
2006 (*4). Punctul 4.2 din orientdri prevede ci: ,Pentru a
asigura cd investitia productivi este viabild si sigurd,
contributia beneficiarului la finantarea sa trebuie si fie
de cel putin 25 %.” Nota de subsol 20 din orientdri
clarificd faptul cd o contributie minimd de 25% nu
trebuie sd contind niciun ajutor. Desi a existat un
investitor privat pentru 25 % din capitalul social initial
de 600 000 EUR, acest investitor privat a fost societatea
de administrare a proiectului, in schimbul unui comision,
si nu a ficut nicio investitie ulterioard in proiect pentru a
se adapta majoritatii investitiei publice in proiect. Prin
urmare, aceastd primd investitie nu poate fi consideratd
separat de investitia publicd, dat fiind faptul cd nu este o
investitie independentd. Mai mult, investitorul privat a
fost cumpdrat de SPTCV in iulie 2004, moment in care
participatia sa a scdzut la 0,2 %.

Autoritdtile spaniole au afirmat cd 25 % din investitia
realizatd chiar de SPTCV poate fi consideratd drept
contributia beneficiarului. Comisia considerd cd o astfel
de abordare, in care 25 % din investitie este acoperitd de
un organism de stat care nu se comportd ca un investitor
privat (a se vedea mai sus sectiunea V, subsectiunea
,avantaj economic”), in timp ce restul de 75% din
investitie este asigurat tot din resurse de stat, nu poate
sd garanteze cd investitia productivd asistatd este viabild si
sigurd.

(% JO C 74, 10.3.1998, p. 9.
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(99)

Avand in vedere ci investitia in Ciudad de la Luz a fost
finantatd integral din fonduri publice de la SPTCV,
aceastd conditie nu este indeplinitd.

Ajutorul sectorial acordat sectorului audiovizual

(100) In anumite conditii, Comisia a autorizat acordarea de

ajutor sectorului audiovizual, in temeiul articolului 107
alineatul (3) litera (c), tindnd cont de obiectivele culturale
previzute in articolul 167 din TFUE. Exceptia culturald
poate fi utilizatd in coroborare cu alte baze legale privind
compatibilitatea, de exemplu ajutorul acordat anumitor
activititi economice in temeiul articolului 107 alineatul
(3) litera (c) (**). Desi nu a fost propusd de autoritdtile
spaniole, baza legald respectivd este avutd in vedere in
ceea ce urmeazd din perspectiva observatiilor formulate
de alte parti.

(101) Evaluarea intemeiatd pe articolul 107 alineatul (3) litera

(c) din TFUE se realizeazd printr-un test in trei etape care
compard beneficiile si efectele negative ale masurii in
cauzd.

(102) La aplicarea acestui test de echilibrare, Comisia evalueazd

*)

urmdtoarele aspecte:

(a) masura de ajutor vizeazd un obiectiv bine definit de
interes comun (prin urmare, ajutorul propus vizeazd
remedierea unui esec al pietei sau un alt obiectiv)?

(b) ajutorul este bine conceput, in asa fel incit si inde-
plineascd obiectivul de interes comun? In special:

(i) masura de ajutor este un instrument adecvat, cu
alte cuvinte existd alte instrumente mai adecvate?

(i) existd un efect de stimulare, prin urmare, ajutorul
produce o modificare a comportamentului
firmelor?

A se vedea, in special, NN 84/2004 din 22 martie 2006 — Franta —

Régimes d'aide au cinéma et a laudiovisuel. in acest caz, in temeiul
articolului 107 alineatul (3) litera (c) sifsau (d) din TFUE, Comisia a
autorizat ex post masuri de sprijinire, in principal, a distributiei de
filme, a credrii, renovdrii sau modernizdrii de cinematografe, a
distributiei de videoclipuri sau video si de CD si a dezvoltirii de
tehnologii post-productie. A se vedea, de asemenea, N 192/2008
din 11 aprilie 2008 — Spania — Promotion of dubbing and subtitling of
movies in Basque (Promovarea dubldrii si a subtitrdrii filmelor in limba
bascd).

(ili) mdsura de ajutor este proportionald, adicd
acecasi modificare de comportament poate fi
obtinutd prin intermediul unui ajutor de o inten-
sitate inferioara?

(c) denaturarea concurentei si efectul asupra comertului
sunt limitate, astfel incat bilantul general si fie
pozitiv?

Obiectivul masurii

(103) Se considerd cd existd un ,esec al pietei” daci rezultatul

pietei nu produce o bundstare sociald optima. Un rezultat
ineficient al pietei poate apdrea in cazul unor asa-numite
bunuri publice sau bunuri de interes general (3%). Aceste
bunuri genereazd efecte externe pozitive atunci cind
beneficiul social este mai mare decét beneficiile private.
Prin urmare, cantitatea furnizatd este sub cea optimd —
fapt ce ar putea justifica, in schimb, interventia publicd
(si, eventual, subventiile publice).

(104) In UE existi o piatd comerciald foarte competitivd, cu o

serie de studiouri de film de mari dimensiuni. In plus,
pentru productiile cinematografice mari, studiourile
europene de film se confruntd cu o concurentd semnifi-
cativd din partea studiourilor din afara UE. Prin urmare,
dovada prima facie nu sustine un esec al pietei pe baza
unei furnizdri insuficiente si a unor costuri de intrare
ridicate. In raspunsul lor la decizia de initiere, realizatorii
de film spanioli sustin cd piata spaniold nu dispunea de
servicii similare de inalti calitate inainte de constructia
complexului Ciudad la Luz. In special, realizatorii de film
valencieni au subliniat cd, accesul la un studio de film
local, le-ar permite si isi reducd costul de productie
(costuri de transport mai mici, proximitatea cu alte
servicii care sunt necesare pentru productia cinemato-
graficd etc.).

(105 Cu toate acestea, faptul cd producitorii de film ar

beneficia de Ciudad de la Luz nu este suficient pentru
a se stabili un ,esec al pietei”, astfel cum a fost definit
mai sus. In primul rand, a considera ci Ciudad de la Luz
compenseazd un esec al pietei in ceea ce priveste
productia cinematograficd locald in Spania, ar fi contrar
obiectivului declarat de autorititile spaniole. In raportul
din 2004 elaborat de Consultia se considerd cd numai
studiourile local sunt concurenti ,indirecti”, avand in
vedere ci Ciudad de la Luz ar fi in schimb orientat
citre productii cinematografice de mari dimensiuni.

(*%) Bunurile publice existd in cazurile in care nu este posibil si se

furnizeze un bun sau un serviciu unei persoane fird excluderea
celorlalte sau atunci cand nu existd rivalitate in sectorul consumului
(de exemplu, iluminatul strazilor, al drumurilor). Bunurile de interes
general sau bunurile de utilitate publicd sunt bunurile si serviciile pe
care guvernul le considerd cd vor fi consumate mai putin si care,
prin urmare, trebuie sd fie subventionate sau furnizate gratuit (de
exemplu, educatie, biblioteci publice).
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(106)

(107)

(108)

in al doilea rand, pentru a evidentia un esec al pietei in
ceea ce priveste producdtorii de film spanioli, trebuie si
se evalueze daci prestatiile sociale din partea unui studio
precum Ciudad de la Luz sunt mai mari dect costul.
Printre alte aspecte, aceasta ar impune sd se aprecieze
dacd facilitdtile existente sunt insuficiente, adicd, dacad
realizatorii de film spanioli nu pot utiliza studiourile de
film existente in Spania (precum Video Planning, Cartuja
Producciones si Loasur Audiovisual, din Andalucia, Media
Park, din Catalufia, Platés Valencia, din Valencia si
Estudios Barajas, Estudios El Alamo, Estudios Los
Angeles si Flash Estudio, din Madrid) sau in alte state
membre. Desi producitorii de film au aritat unele
avantaje de cost (necuantificate) din partea Ciudad de la
Luz, ei nu afirmd ci aceste studiouri locale sunt esentiale
pentru productia cinematograficd locald.

Ajutorul bine conceput

In plus, deoarece nu existd niciun esec al pietei bine
definit, care sd fie abordat de aceastd masurd, ajutorul
nu poate fi considerat corespunzdtor §i proportional
pentru a se adresa esecului pietei respectiv. Dacd scopul
studioului de film a fost acela de a sprijini productia
cinematografici locald, ar fi fost necesar, printre alte
aspecte, si compare investitia realizatd cu alte mdsuri
care ar fi putut atinge eficiente comparabile din punct
de vedere al producitorilor de film. O astfel de
comparatie nu a fost prezentatd de autoritdtile spaniole.

Denaturarea concurentei si a comertului

Testul comparativ necesitd si o evaluare a efectelor
negative din punct de vedere al denaturdrii concurentei i
a schimburilor comerciale. Avand in vedere cd productia s-a
aflat semnificativ sub asteptdrile initiale si cd a atras in
principal productii cinematografice locale, se poate
considera c3, pand in prezent, efectul de denaturare a
studiourilor Ciudad de la Luz a fost limitat. Cu toate
acestea, numdrul productiilor de film realizate la Ciudad
de la Luz nu este un bun indicator al eventualelor sale
efecte de denaturare. Intrarea pe piata studiourilor de film
europene a Ciudad de la Luz a sporit capacitatea globald
a studioului. Justificarea economicd fundamentald implicd
faptul ci aceastd sporire va genera o reducere generald a
pretului, indiferent de volumul de productie cinemato-
grafici pe care Ciudad de la Luz il poate atrage.
Deoarece aceasta ar afecta pretul total al pietei, o astfel
de reducere de pret nu ar putea fi respectatd prin
compararea pretului stabilit de Ciudad de la Luz cu cel
al concurentilor lor. Mai mult, constructia Ciudad de la
Luz poate incuraja alte state membre sd realizeze

(109)

(110)

111)

112)

investitii similare. in final, considerind facilititile
moderne, pozitia Ciudad de la Luz pe piatd se poate
schimba pe viitor.

Pe baza celor de mai sus, mdsura nu poate fi consideratd
ca fiind compatibild in temeiul articolului 107 alineatul
(3) litera (c), deoarece nu se adreseazd unui esec al pietei
al sectorului si riscurile afecteazd concurenta si comertul.

Ajutor cultural — investitie in constructia de studiouri de
film

Autoritdtile spaniole nu au oferit niciun argument pentru
a modifica opinia Comisiei exprimati in decizia de
initiere, aceea cd ,considerd c¢d nu existd niciun element
care sd indice cd exceptia [culturald] poate fi aplicatd
ajutorului de stat care prevede costurile de constructie
si operare ale unui nou complex de studiouri de film
de mari dimensiuni”. Decizia de initiere a actualizat posi-
bilitatea de a trata studiourile ca ,infrastructurd culturald”,
deoarece au un grad mare de specializare si utilizarea lor
este limitatd la sectorul audiovizual (pentru realizarea
filmelor, a productiilor TV si a reclamelor).

Pentru a aplica exceptia culturald previzutd la
articolul 107 alineatul (3) litera (d) din TFUE finantarii
neacoperite de Comunicarea privind cinematografia,
ajutorul trebuie sd fie nu doar necesar, proportional si
adecvat [conform evaludrii de mai sus de la articolul 107
alineatul (3) litera ()], ci si directionat cdtre un obiectiv
cultural. Deoarece s-a constatat cd aceste criterii nu intrd
in sfera de aplicare a articolului 107 alineatul (3) litera
(c), aceasta se aplicd in ceea ce priveste articolul 107
alineatul (3) litera (d).

Ajutor cultural — stimulente pentru producitorii de film

in decembrie 2008, Comisia a aprobat stimulentele
pentru filme oferite de regiunea Valencia pe baza Comu-
nicdrii privind cinematografia (). Anterior acesteia,
niciun stimulent acordat de autoritdtile regionale din
Valencia in legidturd cu filmarea in cadrul Ciudad de la
Luz nu putea fi considerat compatibil in cazurile in care
filmarea in cadrul Ciudad de la Luz era o conditie a
ajutorului (aceasta este in contradictic cu cel de-al
patrulea criteriu al Comunicdrii privind cinematografia,
fapt ce exclude suplimentele de ajutor pentru activitdti
specifice de productie cinematografica).

(*) Comunicarea privind cinematografia din 2001 stabileste criteriile

prin care derogarea culturali de la articolul 107 alineatul (3)
litera (d) putea fi aplicatd schemelor de ajutor pentru sprijinirea
productiei de lucrdri audiovizuale.
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(113) In final, nu este necesar si se continue expertiza in cadrul
prezentei decizii, indiferent dacd ajutorul a fost acordat
producitorilor de film.

VI. CONCLUZIE

(114) Comisia constatd cd Spania a acordat ajutor de stat
pentru Ciudad de la Luz SA incdlcind articolul 108
alineatul (3) din Tratatul privind functionarea Uniunii
Europene. Investitia in Ciudad de la Luz ficutd de
regiunea Valencia nu ar fi fost ficutd de un investitor
privat in aceiasi termeni s§i conditii. Prin urmare,
intreaga investitie publici in proiect este considerati de
Comisie ca fiind ilegal.

(115) In consecintd, pani in decembrie 2010, valoarea
ajutorului reprezintd totalul dintre investitia publicd
directdi in Ciudad de la Luz SA in valoare de
265089 599 EUR si orice stimulent acordat produca-
torilor de film, cu conditia ca filmarea si aibd loc la
Ciudad de la Luz.

(116) In conformitate cu Tratatul privind functionarea Uniunii
Europene si jurisprudenta constantd a Curtii de Justitie,
Comisia are competenta de a decide daci statul in cauzd
trebuie sd anuleze sau si modifice ajutorul (*3) atunci
cand constatd cd acesta este incompatibil cu piata
internd. Curtea a sustinut ferm cd obligatia statului de a
anula sau de a modifica ajutorul considerat de Comisie ca
fiind incompatibil cu piata internd are rolul de a restabili
situatia existentd anterior (3%). In acest context, Curtea a
hotirat cd acest obiectiv este atins atunci cand benefi-
ciarul ramburseazd sumele acordate prin intermediul
unui ajutor ilegal, confiscind astfel avantajul de care a
beneficiat fatd de concurentii sdi de pe piatd si restabilind
situatia anterioard acorddrii ajutorului (*°).

(117) In conformitate cu jurisprudenta respectivi, articolul 14
din Regulamentul (CE) 659/1999 al Consiliului (*)
stabileste cd ,atunci cand se adoptd decizii negative in
cazuri de ajutor ilegal, Comisia decide ca statul
membru in cauzd sd ia toate mdsurile necesare pentru
recuperarea ajutorului de la beneficiar.”,

ADOPTA PREZENTA DECIZIE:

Articolul 1

Capitalul social initial §i majordrile ulterioare ale capitalului
social in valoare de 94459 719 EUR, terenul alocat
companiei Ciudad de la Luz in valoare de 9 800 040 EUR,
imprumuturile participative in valoare de 115 milioane EUR,
obligatiunile convertibile emise incepind cu 2008 insumand
45829 840 EUR acordate ilegal Spaniei prin intermediul
Ciudad de la Luz SA inainte de 31 decembrie 2010 si orice
stimulent acordat producitorilor de film, cu conditia ca filmarea

(*%) Cauza C-70/72 Comisia/Germania, punctul 13.

(*%) Cauzele conexate C-278/92, C-279/92 si C-280/92 Spania/Comisia,
punctul 75.

(*0) C-75/97 Belgia/Comisia, punctele 64-65.

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

sd aibd loc la Ciudad de la Luz, incilcandu-se articolul 108
alineatul (3) din tratat, constituie ajutor de stat incompatibil
cu piata internd.

Articolul 2

(1)  Spania recupereazi de la beneficiar ajutorul incompatibil
acordat in temeiul articolului 1.

(2)  Sumele de recuperat sunt purtitoare de dobandd
incepand de la data la care au fost puse la dispozitia benefi-
ciarului si pand la data recuperdrii lor efective.

(3) Dobanda se calculeazd pe o bazi compusi, in confor-
mitate cu capitolul V din Regulamentul (CE) nr. 794/2004 al
Consiliului (*2).

(4)  Spania anuleazd toate platile restante ale ajutorului la care
se face referire la articolul 1, incepand cu data adoptdrii
prezentei decizii.

Articolul 3

(1) Recuperarea ajutorului la care se face referire la articolul 1
este imediatd si efectivi.

(2)  Spania asigurd cd prezenta decizie este pusd in aplicare in
termen de patru luni de la data notificirii acesteia.

Articolul 4

(1)  In termen de doud luni de la data notificirii prezentei
decizii, Spania prezintd urmdtoarele informatii:

(a) suma totald (principalul si dobanda) de recuperat de la bene-
ficiar;

o descriere detaliatd a masurilor deja luate si a celor
b d detaliat lor deja luate s |
prevdzute pentru respectarea prezentei decizii;

(c) documente care demonstreazd cd beneficiarul a fost somat
sd ramburseze ajutorul.

(2)  Spania informeazd in permanentd Comisia in legiturd cu
progresele inregistrate ca urmare a mdsurilor nationale de
punere in aplicare a prezentei decizii pand la recuperarea
integrald a ajutorului la care se face referire la articolul 1. La
solicitarea Comisiei, Spania prezintd de urgentd informatii cu
privire la masurile luate i planificate deja pentru a se
conforma prezentei decizii. De asemenea, Spania furnizeazd
informatii detaliate cu privire la valoarea ajutorului si a
dobanzii recuperate deja de la beneficiar.

() JO L 125, 28.4.2004, p. 4.
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Articolul 5

Prezenta decizie se adreseazd Regatului Spaniei.

Adoptatd la Bruxelles, 8 mai 2012.

Pentru Comisie
Joaquin ALMUNIA

Vicepresedinte
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ANEXA A

Informatii cu privire la valoarea ajutorului primit, de recuperat si a celui deja recuperat

Suma totald a ajutorului

Identitatea beneficiarului | ~ -
primit in baza schemei (¥)

Suma totald a ajutorului
de recuperat (*)
(principalul)

Suma totald rambursatd deja (*)

Principalul

Dobanda

(*) Milioane, exprimate in moneda nationala.
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ANEXA 1

Ciudad de la Luz (CDL) — Metodd de calculare a unui cost de capital adecvat in deciziile privind alocarea
capitalului — iulie 2009

Obiectiv

Obiectivul prezentului raport este de a stabili dacd investitia in proiectul de creare a societdtii Ciudad de la Luz (CDL)
poate fi calificatd drept ajutor de stat. Potrivit principiului investitorului privat in economia de piatd, investitia realizatd
este consideratd ajutor de stat in cazul in care compensatia preconizatd a fi primitd de citre stat este mai micd decat ceea
ce un investitor privat ar fi solicitat in circumstantele proiectului respectiv.

Un investitor in capital privat (') ar fi dorit sd investeascd in proiectul CDL daci rata internd de rentabilitate preconizati (?)
ar fi fost mai mare sau egald cu costul de oportunitate al capitalului (%) (si anume, rentabilitatea pe care ar fi putut si o
obtind in cadrul unui proiect similar).

In analiza care urmeazd se aplici modelul de stabilire a valorii activelor de capital (CAPM), pentru a obtine costul
capitalului propriu. Aceasta este mdsura relevantd care permite si se stabileasci dacd un investitor privat ar fi decis si
investeascd in proiectul CDL.

Intervalul rezultat al parametrilor este apoi comparat cu rezultatele ex post ale unei esantiondri reprezentative a
concurentilor CDL. Aceasta este metoda adoptatd de LECG in prezentarea sa, si anume, de a utiliza rezultatele ex post
pentru a stabili criteriul de referind privind costul de oportunitate al capitalului pentru acest tip de proiect. Dupd cum se
va observa in continuare, misura de performantd ex post aleasi de LECG nu este cea corectd pentru stabilirea unui criteriu
de referingd. Mai important, orice indicator de performanta ex post constituie un indicator insuficient pentru rentabilitatile
ex ante impuse.

Ca o concluzie, costul de oportunitate al capitalului pentru acest proiect ar trebui sd fie in jur de 14,91 %. Prin urmare, un
investitor privat ar vrea sd obtind o ratd internd de rentabilitate mai mare de 14,91 %. Potrivit planului de afaceri propus
de CDL in 2004, (care este cea mai recentd informatie financiard pe care se bazeazd proiectul actual), rata internd de
rentabilitate pentru investitia in proiectul CDL a fost de 5,74 % (4).

in consecint3, un investitor privat nu ar fi investit in proiectul CDL, intrucit rata internd a randamentului sa fie mai micd
decat costul de oportunitate al capitalului.

Costul capitalului propriu (%)

Costul capitalului propriu este rata minimd impusd de rentabilitatea pe care CDL trebuie sd o ofere actionarilor sdi pentru
a le compensa:

— valoarea temporald a banilor;

— riscul asociat investirii in proiectul CDL.

Este important de subliniat cd rata relevantd de rentabilitate este o rentabilitate viitoare preconizatd, si nu o rentabilitate
istoricd. De asemenea, costul capitalului propriu reflectd costul de oportunitate al investitiei pentru actionari in societiti

sau proiecte cu acelasi risc financiar si in afaceri (sau similar) cu cel luat in considerare.

in cele ce urmeazi, aplicim o metoda universal acceptatd de estimare a costului capitalului propriu, si anume, modelul de
determinare a valorii activelor de capital (CAPM):

K, = Re + B(Ry, — Ry

Unde:

— K, este costul capitalului propriu, exprimat in %;

— Ry este rata fard risc, exprimatd in %;

— (R, — R este prima de risc a pietei, exprimatd in %;

— B este ,Beta”, o masurd a riscului sistematic (nediversificabil) asociat cu actiunile CDL, care reflectd atat riscul financiar,
cat si riscul in afaceri.

(1) in absenta unei datorii.

(%) Prin definitie, rata internd de rentabilitate corespunde ratei de actualizare care face valoarea actualizatd netd a investitiei s fie egald cu
zero.

(%) Brealey si Myers, 2000, Principles of Corporate Finance, editia a sasea (capitolul 5, p. 100).

(*) Nu ar trebui sd se considere cd, prin uilizarea acestui criteriu de referintd, aceasta cifrd este corectd. Previziunile fluxului de numerar sunt
dificil de stabilit cu precizie; prin urmare, 5,74 % reprezintd probabil cel mult o limitd superioara.

(°) Apendicele prevede definitia generald a costului mediu ponderat al capitalului (WACC), care include atat capitalul propriu, cat si
capitalul imprumutat.
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Pentru rata fard risc, practica de piatd sugereazd sd se considere rata pe termen lung a obligatiunii guvernamentale (in mod
normal, 10 ani) din tara in care se realizeazd operatiunile.

Pentru prima de risc a pietei, ar trebui sd se considere prima de risc istoricd a pietei pe o perioadd de timp rezonabil de
lunga. Este o practicd de piatd obisnuitd aceea de a considera diferenta dintre rentabilitatea istoricd a unui indice de capital
diversificat din tara in care sunt realizate operatiile si rata fard risc.

Aplicare in cazul proiectului Ciudad de la Luz

Rentabilitatea medie anuald a obligatiunilor guvernamentale pe 10 ani in Spania a fost de 4,1 % in 2004 ().
Rp = 4,1%

Potrivit lui Ferndndez (2004) (), prima istoricd de risc a pietei pentru obligatiunile guvernamentale in Spania (in perioada
1991-2003, care corespunde aproximativ perioadei anterioare investitiei noastre) este cuprinsd intre 6,8 % si 9,3 %
(diferenta este datd de metoda de calculare a mediei — aritmetici versus geometricd). Considerdm limita inferioard a
acestui interval pentru estimarea noastrd a primei de risc a pietei.

Ry — R) = 6,8%

In final, pentru a estima valoarea beta, utilizim informatii publice apartinand societdfilor care au fost identificate ca si
concurenti directi ai CDL de citre autorititile spaniole.

In 2001, KBC Securities a prezentat un raport care contine informatiile necesare pentru a calcula valoarea actualizatd neti
a unei investitii pe 10 ani in Carrere Group. Remarci faptul cd, data la care s-a ficut investitia, cit si data scadentd a
acesteia, coincid in mare parte cu cele ale cazului de fatd. Rata de actualizare utilizatd in raportul KBC a fost de 12 %, in
timp ce valoarea beta raportatd s-a mentinut la 1,8. Tindnd cont ci profilul riscului financiar al Carrere diferd de cel al
CDL (structura capitalului Carrere include capitalul imprumutat), trebuie sd adaptim aceastd beta si sd calculim beta
neinfluentatd de gradul de indatorare in vederea izoldrii profilului de risc in afaceri. Formula pentru obtinerea valorii beta
neinfluentate de gradul de indatorare este datd de:

Betayplevered = BetaLevered/[l + (1 - T) D/E]

unde T este rata de impozitare aplicabild. Rata de impozitare pentru Franta, unde isi are sediul Carrere, este de aproximativ
33 % si date privind raportul datorii/capitaluri proprii pot fi gisite in raportul KBC original. La momentul emiterii
actiunilor, raportul datorii/capitaluri proprii s-a mentinut la 10 %. Aceastd valoare a fost confirmatd de datele Bloomberg.

Utilizand aceste valori ale parametrilor, obtinem urmdtoarea valoare pentru beta neinfluentatd de gradul de indatorare:
Betayjevered = 1,68

O evaluare similard a fost realizatd in Germania in 2008 de citre Der Spezialist fur Finanzaktien pentru Studio
Babelsberg, o altd firmd identificatd ca si concurent direct al CDL de citre autoritifile spaniole. Raportul respectiv a
considerat un cost al capitalului propriu de 12 % si o valoare beta de 1,5. La momentul publicirii raportului, Studio
Babelsberg era o societate fard datorii, iInsemnand ci structura capitalului sdu era identici cu cea a CDL; prin urmare, nu
este necesard ajustarea valorii beta in acest caz.

Aceastd dovada directd obtinutd din rapoartele detaliate apartinand celor doi concurenti directi indicd faptul cd valoarea
beta aplicabili CDL este cuprinsi (cel putin) in intervalul 1,5-1,68. In plus, investitia in CDL este posibil si implice un
grad mai mare de risc idiosincratic pentru motivele prezentate deja de Comisie. Cu alte cuvinte, valoarea beta a CDL este
probabil mai mare decit cea a concurentilor sdi.

In cele ce urmeazd, considerim media aritmeticd dintre cele doui cifre si o atribuim CDL (in pofida faptului ci riscul
idiosincratic asociat cu CDL este probabil mai mare). Ar trebui remarcat faptul cd aceste cifre au fost furnizate de analistii
financiari care au realizat o analizd aprofundatd a studiourilor Carrere si Studio Babelsberg.

Astfel, limita inferioard a rentabilitdtii preconizate a capitalurilor proprii pentru un investitor privat ar fi:
K, =41+159 x6,8=1491%

Obtinerea acestui numdr este utild, dat fiind faptul cd implicd faptul ci o valoare pentru WACC in mod semnificativ mai
micd decat 14,91 % poate fi inldturatd automat.

Deficiente ale metodologiei LECG

Estimarea facutd de studiul LECG, care a condus la un factor de actualizare de 5,15 %, prezintd numeroase deficiente din
punct de vedere metodologic. LECG a sustinut cd indicatorul potrivit pentru costul mediu ponderat al capitalului (WACC)
este rentabilitatea activelor (ROA) realizatd de unul sau, eventual, de doi concurenti (Pinewood si Babelsberg).

(") Viziune globala.
(%) Pablo Ferndndez (2004), Market risk premium: required, historical and expected, Document de lucru al Scolii de afaceri IESE.
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In primul rand, rentabilitatea dupi deducerea taxelor, precum ROA, ar trebui si nu fie considerati in general drept o
mdsurd corectd privind o rentabilitate medie preconizatd a investitorului, din cel putin trei motive (!). Rentabilitatea dupa
deducerea taxelor se calculeazd pe o bazd anuald, intrucat un investitor rational va considera rentabilitatea pe intreaga
durati de viatd a proiectului. In al doilea rand, informatiile contabile sunt informatii istorice cu privire la societate si, prin
urmare, sunt mai bine adaptate pentru evaluarea performantei ex post a firmei, comparativ cu performanta ex ante
preconizati a investitiilor. In final, investitorii nu sunt cu adevirat interesati de contabilizarea castigurilor, ci mai
curand de castigurile monetare, adicd de fluxurile de numerar pe care le primesc de pe urma investitiei lor.

Mai mult, LECG ar fi trebuit si compare misura WACC cu ROCE (rentabilitatea capitalului angajat), si nu cu ROA.
Misura WACC face referire la capitalul total, adicd la capitalul propriu si la capitalul financiar imprumutat. Cu toate
acestea, in partea de pasiv a unui bilant tipic, sunt trecute nu doar capitalul propriu si capitalul financiar imprumutat, ci si
obligatiunile curente, adicd pasivele curente ale furnizorilor. Prin urmare, activele totale sunt egale sau mai mari decat
capitalul total si, pentru o rentabilitate datd, sunt mai mici sau egale cu ROCE (?). Prin urmare, ROCE este cea care ar
trebui comparatd cu WACC, si nu cu ROA. Un proiect realizeazd o valoare pozitivi doar dacd rentabilitatea realizatd
asupra capitalului investit este egald sau mai mare cu cea a WACC.

Date privind concurentii

Inainte de a ne intoarce la datele privind piata, subliniem din nou ci criteriul de referintd relevant este costul ex ante al
capitalului propriu. Rentabilitatile ex post observate sunt doar un indicator defectuos pentru preconizirile ex ante, dat fiind
faptul cd rentabilitatile ex post realizate nu sunt neapdrat egale cu rentabilititile ex ante impuse. Dacd investitorii sunt
interesati de performanta trecutd a unui sector de activitate, ei ar trebui sd ia in considerare ROCE, o rentabilitate ex post
relativ neutrd la structura capitalului diverselor firme, dat fiind faptul cd include atat capitalul imprumutat, cét si capitalul
propriu. Pe misurd ce efectul de levier al unei companii creste, rentabilitatea capitalului propriu pentru actionari creste,
comparativ cu ROCE.

In continuare, analizim datele din diverse surse privind ROCE a unui grup reprezentativ de concurenti si observim ci
rezultatele nu se abat de la exercitiul nostru de calibrare.

1. Baza de date AMADEUS

AMADEUS este 0 ampld bazd de date paneuropeand, care contine informatii financiare cu privire la peste 11 milioane de
societdti publice si private din 41 de tdri europene, furnizate de publicatia electronicd Bureau van Dijk (BvD). BvD este
unul dintre furnizorii mondiali principali de date ale bilantului la nivel de firmd, Europa fiind acoperitd in cea mai mare
masurd.

Numdrul median este numdrul care separd jumdtatea superioard a unui esantion de jumdtatea inferioard. Dacd valorile
observate sunt aranjate in ordine ascendentd sau descendentd, numdrul median este valoarea din mijloc.

Media aritmeticd (medie) este suma tuturor observatiilor impdrtite la numdrul de observatii.

Pentru multe distributii, numirul median si media coincid. In mod empiric, cele doud pot diferi substantial daci, in pofida
unei dimensiuni mari a esantionului, distributia respectatd este asimetrici (de exemplu, contine un numdir de valori
aberante, adicd, observatii extreme).

Datele pe care le prezentdim mai jos sunt caracterizate de valorile pentru medie, care sunt mai mari decat numarul median
(asimetrie pozitivd). Deoarece media este sensibild la valori aberante, ne concentrdm in schimb asupra numdrului median.

A se nota faptul cd aceastd alegere conduce la o constatare a unor rentabilitdti inferioare comparativ cu media esantiondrii.

Analizd inter pares

Daci se ia in considerare o esantionare foarte largd care cuprinde toate activitdtile din NACE 921 (Activitdti cinemato-
grafice si video), aceasta oferd peste 11 000 de observatii pentru perioada 1994-2008.

Mediana

Rentabilitatea capitalului investit (ROCE) 13,56 %

(") Hans W. Friederiszick si Michael Troge, DG COMP, CET, ,Applying the MEIP to State Owned Companies — Lessons learned from the

German Landesbanken Cases”, Competition Policy Newsletter, nr. 1, primdvara 2006.

(%) Aceasta confuzie apare frecvent, deoarece in bibliografia de specialitate in materie de finante, unii autori isi asumd un bilant simplificat,
doar cu capitalul propriu si capitalul imprumutat si niciun pasiv curent. In aceste cazuri, intr-adevir, ROA este egald cu ROCE. Insi in
realitate, acesta nu este cazul de obicei.
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Pinewood-Shepperton, Carrere Group si Barrandov Studio sunt incluse in cel mai mic cod NACE de patru cifre 9211 (Activitati
cinematografice si video). Pe langd clasificirile NACE, AMADEUS prevede o definitie mai precisd a grupului de societdti
similare prin gruparea filmelor in cadrul aceluiasi cod NACE in functie de dimensiunea acestora. Pinewood-Shepperton,
Carrere Group si Barrandov Studio apartin grupului de ,societiti foarte mari” din NACE 9211 (,foarte mari” nu este o
mdsurd absolutd, ci are legaturd cu alte firme care apartin NACE 9211). Mediana (') pentru acest grup care cuprinde 45 de
societdti in perioada 2000-2006, in cazurile in care s-a dispus de date, este urmdtoarea:

Mediana

ROCE 10,1 %

Studioul Babelsberg este clasificat de AMADEUS sub acelasi cod NACE ca cele trei societdti anterioare, insd este consideratd
doar ca ,0 societate mare”. Grupul de ,societdti mari” pentru NACE 9211 este alcdtuit din 133 de societdti. Mediana
grupului in aceeasi perioadd de timp (2000-2006) este:

Mediana

ROCE 10,1 %

Cinecitta Studios este enumerat la codul NACE ,reclama”, insemnand cd grupul de societdti similare este inadecvat pentru
scopuri de comparare. CDL, de asemenea, a fost atribuit unui grup cu societdti similare cu codul NACE 7413 (Activitati
de studiere a pietei si de sondaj), in opinia noastrd, nu este relevant pentru evaluarea noastra.

2. Date obtinute din ORBIS (%)

Pentru a obtine informatii privind firmele mentionate in prezentarea ficutd de autorititile spaniole, a fost necesar si
revenim la ORBIS. In ORBIS, au fost disponibile informatii pentru urmatoarele societati:

— Pinewood Shepperton
— Studio Babelsberg

— Carrere Group

— Cinecitta

— Ealing Studios

— Barrandov

— Prime Focus

— Ray Corp

— EUROPACORP

Mediana acestor societdti in perioada 2002-2007 este:

Mediana

ROCE 10,82 %

Avand in vedere cd acest grup de societdti este alcituit din concurenti clar identificati, nu existd niciun risc de includere a
unei ,valori aberante” care sd nu fie intr-adevdr activd in acelasi segment ca CDL (care poate fi cazul grupurilor de societati
similare care au fost construite in AMADEUS). Prin urmare, raportdm si media pentru grupul respectiv in perioada 2000-
2007.

Media

ROCE 12,26 %

(") Dupd cum am mentionat mai sus, mediana pentru acest grup este mai micd decat media aritmeticd. Pentru aceastd analiza inter pares,
AMADEUS prevede mediana anualdi a ROCE ca apartinand intregului grup de societiti similare. Pentru o agregare in timp (cifra
raportatd in text), am calculat ,mediana medianelor anuale”.

(%) ORBIS este o baza de date care detine informatii cu privire la peste 50 de milioane de societiti din lume (editura electronicd Bureau van
Dijk).
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Concluzie

fn baza analizei noastre se obtine un cost de oportunitate al capitalului de 14,91 % pentru investitia in CDL Dacd
acceptdm planul de afaceri pentru anul 2004 propus pentru CDL si analiza efectuatd de LECG, rata internd de rentabilitate
a proiectului este 5,74 %. Cu toate acestea, subliniem ¢ fluxurile de numerar previzute in planurile de afaceri pentru anul
2004 se anuntd neintemeiat de optimiste, avand in vedere, in special, pierderile efective suportate de societate in perioada
2002-2004. () Tinand cont de informatiile de care dispunem, putem presupune cd fluxurile de numerar preconizate,
astfel cum sunt prezentate in planul de afaceri pentru anul 2004, au reprezentat o limitd superioard.

Dupd cum am mentionat in introducere, un investitor privat ar investi intr-un proiect care oferd o ratd internd de
rentabilitate mai mare decét costul de oportunitate al capitalului. In consecintd, un investitor in proiectul CDL ar fi pretins
o ratd internd de rentabilitate mult mai mare (de cel putin 14,91 %) pentru a investi in acest proiect. Putem concluziona
cd investitia ficutd in proiectul CDL nu a respectat principiul investitorului in economia de piata.

Cu un cost mediu ponderat al capitalului de 14,91 % si presupunand cd previziunile de flux de numerar pentru 2004
reprezintd o limitd superioard, am calculat valoarea actuald netd a proiectului ca suma fluxurilor de numerar actualizate.
Pe baza informatiilor prezentate de autorititile spaniole, rezultd ci investitia de 199 de milioane reprezintd suma
fluxurilor de numerar in perioada 2005-2007. Fluxul de numerar din ultima perioadd include valoarea reziduald,
calculatd prin aplicarea modelului de actualizare a dividendelor:

Vt:

Dy (1 +g)

r-g

Unde D, reprezintd dividendele de platit in anul t, g este rata de crestere a dividendelor si r, rata de actualizare.

Aceastd ecuatie este foarte sensibild la parametrii D, si g. Obtinerea unor estimdri exacte pentru D, and g depaseste scopul
acestei notificdri. Din acest motiv, utilizim drept criteriu de referintd valorile propuse de autorititile spaniole, si anume, D,
=8 651 (fluxul de numerar din ultima perioadd) si g = 2,553 % (rata inflatiei). Cu toate acestea, noi aplicim rata noastrd
de actualizare estimatd la 14,91 %. Pe baza acestor valori ale parametrilor, proiectul oferd o valoare netd negativd actuald —
VAN = - 131,65 milioane.

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

Flux de numerar

- 884

-1792

-2601

-118 177

-55813

-25088

4462

Actualizare

(1 + WACQ)"2

1 + WACC

1)1 + WACQ)

1)1 + WACC)2

1)1 + WACCY3

1/(1 + WACC)'4

14,91 %

1,3204

1,1491

1,0000

0,8702

0,7573

0,6591

0,5735

RIR

-1167,26

-2059,19

-2601,00

-102 843,09

-42 268,78

-16 534,56

2 559,16

2009

2010

2011

2012

2013

2014

VAN

Flux de numerar

5526

6561

6 842

8057

8307

80 447

Actualizare

1)1 + WACC)'s

1)1 + WACC)'6

1/ + WACCYy7

1/( + WACQ)Y'8

1)1 + [WACC)y'9

1/(1 + WACC)'10

14,91 %

0,4991

0,4344

0,3780

0,3290

0,2863

0,2491

RIR

2758,17

2 849,86

2 586,30

2 650,40

2 378,07

20 041,62

- 131,65

Observatii privind ultima prezentare (25 martie)

In cazul prezentdrii din 25 martie nu existd rigoare metodologicd; in plus, acesta contine cateva formuliri centrale care, in
cel mai bun caz, sunt nefondate. In prezentare se aratd ci:

(") Sursa: raportul societitii ORBIS.
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..."Pentru a cuantifica aceastd rentabilitate §i, mai ales, prima de risc pe care un investitor privat s-ar astepta si o obtind de
la un proiect, se utilizeazd diverse modele, cel mai cunoscut dintre acestea fiind modelul de determinare a valorilor
activelor de capital (CAPM). De exemplu, dacd in cazul mentionat se aplicd acest model, un investitor privat «ar vrea» sd
obtind o primd de risc, §i nu o rentabilitate de 3,75 %, ca in anul 2000, si de 2,07 %, ca in anul 2004".

si prezintd in continuare urmatorul tabel:

Tabelul 1

Estimarea primei de risc solicitate a se obtine de citre CDL, conform modelului CAPM

. . . . Prima de risc solicitatd de la
Prima de risc a pietei Valoare abeta a Ciudad de la Luz Ciudad de Ia Luz
2000 9,49 % 0,395 3,75%
2004 525% 0,395 2,07 %

Cu alte cuvinte, prezentarea sustine cd valoarea beta a CDL este £ = 0,395. Aceasta este 0 ipoteza nefondatd care nu este
sustinutd de nicio informatie concretd si verificabild. In plus, este greu de reformulat in spiritul realitatii.

Mai jos, prezentdm citate direct din Brealey si Myers, referinta principald in prezentarea LECG.

”... beta miisoard cat de sensibild este o garantie la fluctuatiile pietei. Actiunile cu valori beta mai mari de 1,0 tind si
amplifice miscarile globale ale pietei. Actiunile cu valori beta intre 0 si 1,0 tind sd se indrepte in aceeasi directie ca piata,
insd nu atdt de departe. Desigur, piata este «portofoliul tuturor actiunilor», astfel cd actiunea ,medie” are o valoare beta
egald cu 1,0.” (capitolul 7, p. 174).

Cu alte cuvinte, actiunile cu valori beta mai mari inseamnd o volatilitate mai mare si, prin urmare, sunt mai riscante.

Investitia in CDL este cel putin la fel de riscantd ca investitia in concurentii sdi identificati, ale ciror valori beta sunt cu
mult peste 1 (a se vedea evaludrile efectuate de KBC Securities si de Spezialist fur Finanzaktien).

In final, in ceea ce priveste rata fir4 risc, pare puternic oportunisti referirea la criza financiar actuald temporara in scopul
de a dezaproba valoarea aleasd de Comisie, care corespunde ratei fird risc din perioada investitiei in CDL.
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Apendice

Pentru a finanta un proiect, investitorii trebuie si investeascd in capital. Acest capital are un cost. Acesta este costul
capitalului.

In mod obisnuit, existd doud surse mari de capital:
— capitalul propriu (E);
— capitalul financiarfimprumutat) (D).

Capitalul total (C) este reprezentat de suma dintre capitalul propriu si capitalul imprumutat, exprimatd in euro. Fiecare
dintre aceste 2 surse de capital are un anumit cost. Notim:

— K, este costul capitalului propriu, exprimat in %;
— Ky este costul capitalului financiar (imprumutat), exprimat in %.

Costul total al capitalului este, prin urmare, costul mediu ponderat al capitalului (WACC), tinind cont de proportia
capitalului propriu §i de proportia capitalului imprumutat. Avem, prin urmare:

wacc =k, E 4k, 2
TR M

De asemenea, Ky si K, reprezintd costul preconizat al capitalului financiar si al capitalului propriu si nu costul istoric.
Tinand cont de avantajele fiscale ale finantdrii datoriilor si presupundnd ci T este rata de impozitare aplicabild CDL, avem:
WACC = K%—I—Kd%(l -T)

In cazul specific privind CDL, in planul de afaceri pentru anul 2000. Avand in vedere cd proiectul este finantat integral
din capitaluri proprii, obtinem:

WACC = K,
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ANEXA 11

[adaptatd dupd documentul din martie 2010]

Rispuns la raportul LECG prezentat la 19 octombrie 2009

Rispunsul companiei de consultantd LECG la analiza Comisiei se concentreazd pe patru aspecte:

1. Presupusa utilizare eronatd a modelului CAPM.

1.1.

Desi LECG acceptd ci analiza bazatd pe CAPM este calea corectd de urmat, pune la indoiald valorile parametrilor
utilizate de DG Concurentd. Mai exact, LECG afirmi c&:

— prima pentru capitaluri proprii ar trebui s fie mai mici;
— valorile ,beta” ar fi trebuit, de asemenea, si fie mai mici.

. Comisia nu ar fi trebuit s se limiteze la planul de afaceri elaborat de Consultia IT, ci ar fi trebuit sa utilizeze si planul
de afaceri pentru anul 2000 elaborat de Arthur Andersen pentru a stabili criteriul de referintd relevant.

. Comisia nu a utilizat procentele financiare corespunzitoare pentru estimarea profitabilititii preconizate n cadrul
proiectului CDL.

. Mai mult, Comisia nu a luat in considerare veniturile preconizate care vor fi obfinute ca urmare a construirii de
hoteluri si de spatii pentru birouri.

Parametrii CAPM
Prima pentru capitaluri proprii

LECG pune la indoiald alegerea noastrd de a utiliza date istorice in legdturd cu primele, in baza planului
Ferndndez (2004), pentru estimarea primei de risc a pietei in Spania pentru anii 2000 si 2004. In schimb,
LECG sugereazd utilizarea informatiilor gasite intr-o lucrare mai recentd a aceluiasi autor (').

Dupd cum se va observa in continuare, raportul LECG citeazd aceastd lucrare intr-un mod foarte selectiv.

Raportul LECG argumenteazd cd prima pentru capitaluri proprii ar trebui utilizatd in locul primei istorice pentru
capitaluri proprii. Cu toate acestea, Ferndndez (2009) prevede urmdtoarele:

,Este usor de concluzionat cd nu existd o primd general acceptatd pentru capitaluri proprii sau o metodd comuna
pentru estimarea acesteia. [...]

Recomanddrile referitoare la prima pentru capitaluri proprii, preluatd din 150 de cirti de specialitate pe teme
financiare si de evaluare, publicate intre anii 1979 si 2009, variazi intre 3 % si 10 %. Mai multe carti utilizeazd
prime diferite pentru capitaluri proprii pe pagini diferite si majoritatea cartilor nu fac distinctia intre cele patru
concepte diferite pe care expresia «primd pentru capitaluri proprii» le denumeste: prima istoricd pentru capitaluri
proprii, primd preconizatd pentru capitaluri proprii, primd impusd pentru capitaluri proprii si primd implicitd
pentru capitaluri proprii. [...]

129 de cirti considerd cd prima preconizatd si cea implicitd pentru capitaluri proprii constituie termeni sinonimi
si 82 de carti nu fac distinctia intre primd preconizatd §i primd istoricd pentru capitaluri proprii.”

Mai mult, in ceea ce priveste valoarea concretd, studiul LECG propune utilizarea unei prime pentru capitaluri
proprii recent prezentatd de Ferndndez (2009). Ferndndez sugereazd utilizarea unei prime impuse pentru capi-
taluri proprii (REP) ce variazd intre 3,8 % si 4,3 %. Existd cel putin doud motive pentru care acest interval nu este
valabil pentru scopurile noastre. Primul, prezintd limitari interne, dat fiind faptul cd este o evaluare subiectiva a
unei singure persoane. Ar trebui remarcat faptul cd Ferndndez prezintd, de asemenea, valoarea medie obtinutd din
150 de cirti de specialitate (a se vedea graficul de mai jos). In al doilea rand, si cel mai important, sugestia de a
utiliza o valoare din intervalul 3,8 %-4,3 % este o estimare a primei actuale pentru capitaluri proprii si nu a celei
predominante in anii 2000 si 2004. Valorile parametrilor pentru a face legitura cu CAPM ar trebui

(") Pablo Fernandez (2009): The Equity Premium in 150 Textbooks, Document de lucru al $colii de afaceri IESE.
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1.2

s fie din aceeasi perioada cu cea a datelor deciziei de afaceri (adicd, ex ante §i nu ex post). Cu alte cuvinte, prima
relevantd pentru capitaluri proprii este cea care a fost predominanti in 2000 (sau 2004), si nu in 2009. In ceea
ce priveste acest aspect, lucrarea lui Ferndndez (2009) prevede estimari consensuale ale REP in 2000 si 2004. In
special, valoarea din 2004 a REP este mai mare de 6 %, intrucat valoarea pentru 2000 este de aproximativ 7 %.
Estimarea noastrd, inainte de publicarea acestei lucrdri, era corectd §i se incadra in acest interval, adici 6,8 %.

,Cifrele de mai jos indicd evolutia mediei mobile a primei impuse pentru capitaluri proprii (REP) (ultimii 5 ani)
utilizatd sau recomandatd in 150 de carti de specialitate in materie de finante si evaluare”.

9% .\ I— Media mobild pe 5 ani

N,
8% N

™.
% == m—— = SIS
6%
—_—

5% 1

Beta

in ceea ce priveste valoarea beta, raportul LECG pune la indoiald utilizarea estimirilor furnizate de companii
private specializate in evaludri. Prezentim mai jos linkurile citre studiile la care facem referire:

Carrere (informatiile pe care le-am utilizat pot fi gisite la p. 5 a raportului de mai jos):
http:/[www.carreregroup.com/fr/documents/financials/Etude_Financiere_13062001.pdf
Studio Babelsberg (a se vedea p. 10):
http:/[www.studiobabelsberg.com/uploads/media/Studio_Babelsberg 14May08.pdf

In opinia noastrd, acesta este locul exact in care un investitor privat ar cduta informatii pentru a stabili o valoare
beta ex ante. Acesti analisti au abilitdti specifice de evaluare a evaludrilor ex ante.

Cele doud studii furnizeazd valori beta pentru concurentii extrem de apropiati ai Ciudad de la Luz.

Pablo Ferndndez, autorul care a fost citat extensiv, dar selectiv, in studiul LECG, a scris in extenso pentru a ardta
cd valorile beta istorice (precum cele propuse de LECG) sunt aproape fird sens.

In lucrarea lui Are calculated betas worth for anything? (Document de lucru al Scolii de afaceri IESE), Pablo
Ferndndez (2008) prezintd argumente puternice impotriva utilizarii valorilor beta calculate in cadrul evaludrilor:

,Ardtdm cd, in general, este o greseald imensd si se utilizeze valorile beta istorice drept indicator al valorii beta
preconizate. In primul rand, intrucat este aproape imposibil si se calculeze o valoare beta semnificativi, dat fiind
faptul ca valorile beta istorice se modificd considerabil de la o zi la alta; in al doilea rand, intrucat adeseori nu
putem afirma cu o incredere statisticd relevantd cd valoarea beta a unei societdti este mai micd sau mare decat
valoarea beta a altei societdti; in al treilea rand, intrucat valorile beta istorice nu sunt logice in multe cazuri: de
cele mai multe ori, societdtile cu riscuri mari au valori beta istorice mai mici decat societitile cu riscuri mici; in al
patrulea rand, intrucat valorile beta istorice depind foarte mult de indicele pe care il utilizim pentru a le calcula.
[...] ()" (sublinierile ne apartin)

Al treilea argument de mai sus prezentat de Ferndndez (2008) serveste, de asemenea, la ilustrarea faptului cd
valorile beta prezentate de LECG nu pot fi corecte. Intr-adevir, Ferndndez afirmi ci societitile cu risc ridicat au
valori beta mari. Acest fapt este foarte intuitiv: rentabilitatea necesard in cazul unui proiect cu risc ridicat (precum
CDL) trebuie sd fie mai mare decat rentabilitatea unui portofoliu diversificat (de exemplu, IBEX 35).

(") Damodaran (Damodaran, Aswath (1994), Damodaran on Valuation. New York: John Wiley and Sons) isi exprimd acelasi punct de vedere

prin calcularea valorii beta a Disney. Cu date zilnice, ajunge la valoarea de 1,33; la 1,38, cu date sdptimanale; la 1,13, cu date lunare; la
0,44, cu date trimestriale si la 0,77, cu date anuale. Cu date pe o perioadd de 3 ani, ajunge la 1,04; la 1,13 pe o perioadd de 5 ani si la
1,18, pe o perioadd de 10 ani. De asemenea, valoarea beta depinde de indicele considerat ca punct de referintd; astfel, valoarea beta cu
referire la Dow 30 este de 0,99; cu referire la S&P, de 1,13 si cu referire la Wilshire 5000, 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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Intr-o altd lucrare, concentratd asupra Spaniei (On the instability of betas: the case of Spain, 2008, Document de
lucru al IESE Business School), Pablo Ferndndez aratd din nou c este o greseald gravd s se utilizeze valorile beta
obtinute din date istorice pentru calcularea rentabilititii necesare a capitalurilor proprii.

,Este consideratd o greseald din cauzd ci:

1. valorile beta din date istorice se schimbd considerabil de la o zi la alta;

2. valorile beta calculate depind foarte mult de indicii de actiuni care sunt utilizati ca referintd de piatd;

3. valorile beta calculate depind foarte mult de perioada istoricd (5 ani, 3 ani, ...) utilizatd pentru a le calcula;

4. valorile beta calculate depind de rentabilititile (lunare, anuale, ...) utilizate pentru a le calcula;

5. de foarte multe ori nu cunoastem dacd valoarea beta a unei societdti este mai micd sau mai mare decat
valoarea beta a unei alte societati;

6. valorile beta calculate sunt putin corelate cu rentabilitdtile actiunilor;

7. coeficientii de corelatie (i R,) a regresiilor, utilizati pentru calcularea valorilor beta sunt foarte mici.”

Documentul prevede numeroase exemple in sprijinul celor sapte afirmatii.

Intervalul de timp relevant

In analiza noastri anterioard am considerat anul 2004 ca an de referintd pentru calcularea VAN, deoarece acesta
a fost momentul in care a fost angajatd intreaga investitie de 199,4 EUR. Cu toate acestea, putem face aceeasi
analizd si pentru anul 2000. WACC rezultat ar fi mai mare decat in 2004 (%), atat din cauza unei prime de risc a
pietei mai mari (care, potrivit informatiilor colectate de Ferndndez, ar trebui si fie de aproximativ 7 % — a se
vedea sectiunea 1.1), ct si a unei rate fdrd risc mai mari (care s-a mentinut la 5,53 % pentru Spania, in 2000 (?)).
Prin urmare, o ratd internd de rentabilitate de 8,84 % ar continua sd fie cu mult mai micd decat costul capitalului
(mai exact: WACC = 5,53% + 1,59 * 7% = 16,66 %).

Putem avansa, astfel incit sd calculim VAN a proiectului in 2000. Tinand cont de toate avertismentele pe care le-
am evidentiat in analiza noastrd anterioard (si anume, utilizarea fluxurilor de numerar si a parametrilor utilizati la
valoarea nominald pentru calcularea valorii terminale, cu exceptia, bineinteles, a WACC), obtinem urmdtoarea
VAN negativa:

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

(") Potrivit calculelor noastre, WACC in 2004 era de 14,91, utilizdindu-se o ratd fird risc de 4,1 % si o primd de risc de 6,8.
() A se vedea statistica OCDE.
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3. Indicatori financiari

Raportul LECG este de acord cu punctul nostru de vedere, conform ciruia CAPM reprezintd instrumentul potrivit
pentru evaluarea costului ex ante al capitalului. Mai mult, raportul nu prevede niciun argument pentru a respinge
utilizarea ROCE drept indicator pentru WACC. Prin urmare, nu este necesar si se repete argumentele stabilite
deja in observatia anterioard. Cu toate acestea, ar putea fi util si reamintim motivul pentru care ROCE este
procentul cel mai adecvat. Avind in vedere cd profitabilitatea economicd a unei societiti este masuratd ex post
prin diferenta dintre rentabilitatea capitalului angajat si costul capitalului, atunci, in mod intuitiv, daci s-ar stabili
un criteriu de referingd bazat pe date anterioare privind concurentii in scopul de a se determina rentabilitatea
minimd impusd de investitori, indicatorul adecvat pentru acest sector ar fi rentabilitatea medie a capitalului
angajat.

4. Extinderea investitiei la hoteluri si spatii de birouri

Afirmatiile de la acest punct se bazeazd pe dovezi noi, si anume, pe sase rapoarte de evaluare a terenurilor. Ca
observatie preliminard, remarcim cd aceste dovezi sunt prezentate ex post §i, prin urmare, nu s-au regdsit in
informatiile disponibile pentru un potential investitor la acel moment (!). In al doilea rand, remarcim faptul ci
raportul elaborat de Arthur Andersen mentioneazd doar posibilitatea construirii unui complex hotelier (in faza
I1) si a unui spatiu de birouri (in faza IV). Raportul contine o estimare a costurilor pentru construirea de hoteluri
si de birouri, dar nu si pentru céstigurile aferente; prin urmare, lipsesc informatiile privind evaluarea rentabilitatii
dezvoltarii imobiliare a terenului. Intr-adevir, nu a fost furnizat niciun plan de afaceri pentru dezvoltarea fazelor
I si IV. in planul de afaceri elaborat de Consultia IT, referinta la hoteluri este ficutd doar indirect, prin
mentionarea unei zone complementare destinatd serviciilor, in timp ce birourile nu sunt mentionate. Mai
mult, aceste activitdfi nu sunt avute in vedere in niciun fel in sectiunea privind previziunile economice si
financiare. Cu alte cuvinte, investitorii privati nu au prezentat in nicio fazd un plan de afaceri privind dezvoltarea
terenului. Ca atare, aceasta implicd faptul cd evaluarea ex ante a proiectului ar trebui si se bazeze doar pe planul
de afaceri privind studiourile de film; intr-adevir, toate dovezile relevante indicd faptul ¢ dezvoltarea de terenuri
nu a ficut parte din planul de afaceri initial. De fapt, prezentarea LECG din aprilie 2008 a mentionat in mod
explicit, in sectiunea 5, cd datele investitiei in complexul de servicii (hoteluri si zond comerciald) nu au fost
analizate in niciunul dintre planuri, intrucat: (i) serviciile sus-mentionate ar fi construite, in orice caz, dupé
construirea studioului; si (i) profitabilitatea studioului a fost suficient de mare si, prin urmare, nu a fost
necesar si se analizeze la acel moment fluxurile suplimentare de numerar pe care Ciudad de la Luz le-ar fi
putut genera.

Singurele informatii relevante pentru evaluarea terenului sunt reprezentate de ofertele primite de Ciudad de la Luz
in 2005 pentru constructia si exploatarea unor hoteluri si a unei zone comerciale, care au fost prezentate in
sectiunea 5 mentionatd anterior. Aceasta reprezintd o evaluare realizatd de piatd in aceeasi perioadd cu cea a
deciziei de investitii, o perioada care, in plus, se caracterizeazd printr-un boom imobiliar. Dupd cum se va explica
in sectiunea urmdtoare, evaludrile EUROVAL nu oferd o orientare adecvatd cu privire la valoarea terenurilor.

Pentru calcularea unei VAN care sd includi aceastd dezvoltare imobiliard suplimentard a terenului, este posibil si
se utilizeze pregul stabilit de piatd (faptul ci este relativ redus, dupd cum recunosc si autorititile spaniole, este
intr-adevdr o dovadd cd aceastd dezvoltare a proprietdtii nu a parut foarte atractivd pentru investitorii privati).

Urmitorul tabel prezintd calculele VAN care includ dezvoltarea proprietitii pe baza ofertelor care au fost
prezentate efectiv in 2005 (560 000 EUR anual, ajustate pentru inflatie, astfel cum prevede LECG). Dupd cum
se poate observa cu usurintd, VAN rimane negativa.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Flux de - 884 -1792 -2601 -118 177 -55813 -25088 4462
numerar
Hoteluri IPC 1,000 1,021 1,042 1,064
Hoteluri 560 572 584 596
Total - 884 -1792 -2601 -117 617 -55241 —24504 5058
Actualizare (1+]1+WACC 1 1/(1 + 1/(1 + 1/(1 + 1/(1 +

WACC)2 WACCQ) | WACO®2 | WACC3 | WACCy4

(") Raportul LECG din 25 aprilie 2008 urmeaza aceeasi directie, intrucat precizeazd de la inceput (primele randuri din sectiunea 2.1.) cd

intrebarea relevantd pentru aplicarea MEIP este ,In baza informatiilor disponibile la momentul la care a fost ficutd investitia, proiectul
oferea o rentabilitate suficientd pentru a determina un investitor privat si se decidi s facd aceastd investitie? [...] Decizia de investitii
trebuie analizatd dintr-o perspectivd 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
RIR -1167,26 | —2059,19 | -2 601,00 | - 102 355,76 | — 41 835,77 | —16 149,82 | 2901,01
2009 2010 2011 2012 2013 2014 VAN
5526 6561 6 842 8057 8307 80 447
1,087 1,110 1,133 1,157 1,181 1,206
609 621 634 648 661 9 401
6135 7182 7 476 8705 8968 89 848
1/(1 + 1/(1 + 1/1 + 1/(+ | 1)(1+/WAC- 11 +
WACC)"5 WACQ)"6 WACQ)"7 WACQ)"8 0)"9 WACC)"10
0,4991 0,4344 0,3780 0,3290 0,2863 0,2491
3061,91 3119,74 2 826,09 2 863,46 2 567,38 22 383,73 | -126 445,48

Euroval a intocmit o serie de rapoarte de evaluare a terenurilor. Aceste rapoarte au fost comandate de Sociedad
Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana, investitorul in Ciudad de la Luz (CDL). Rapoartele au ca scop
furnizarea unei evaludri obiective a terenului care urmeaza a fi utilizat pentru constructia de hoteluri si de birouri
in complexul CDL. Ele previdd o evaluare pentru anii 2000, 2002 si 2009. Pentru fiecare an, sunt evaluate doud
terenuri: unul destinat construirii unui complex hotelier si celdlalt construirii de blocuri pentru birouri, in total
fiind intocmite sase rapoarte de evaluare.

Avand in vedere cd, in linii mari, rapoartele urmdresc aceleasi metodologii, o parte dintre observatiile noastre
sunt generale; de fiecare datd cand se face o trimitere la afirmatii specifice, se identificd raportul corespunzitor.

Acest memoriu descrie limitdrile rapoartelor sus-mentionate si concluzioneazd ci evaludrile prezentate aici nu
sunt fiabile. In plus, in memoriu se remarci faptul ci raportul de evaluare nu este compatibil cu unele plangeri
gisite in documentele furnizate anterior de autorititile spaniole. In cele din urmi, memoriul mentioneazi tipul de
dovadi care ar fi putut fi utilizat pentru a se obtine o estimare a valorii terenului.

Rapoarte

Dupd cum se poate observa, Euroval nu a semnat sau stampilat niciunul dintre aceste rapoarte, adicd nu existd
nicio dovadi ci entitatea isi asumd responsabilitatea pentru evaludri.

Autoritdtile spaniole declard ci rapoartele de evaluare privind terenul, intocmite in 2000 si 2002, nu indeplinesc
cerintele Ordinului ministerial ECO 805/2003 privind evaluarea cladirilor, ,dat fiind faptul ¢i scopul lor nu
coincide cu domeniul de aplicare al ordinului respectiv’ (de exemplu, p. 3 din raport care prezintd evaluarea din
2000 cu privire la spatiul pentru birouri). Nu se explici motivul pentru care nu ar trebui si se aplice Ordinul
ministerial mentionat anterior. Acest ordin ministerial este mentionat, de asemenea, in coroborare cu Legea
6/1998 privind evaluarea terenurilor (p. 13 din raportul sus-mentionat). Se afirmd ci, avand in vedere cd este o
evaluare retrospectivd pentru anul 2000 realizatd in 2002, ,echipa tehnicd in exercitiu este liberd si aplice
ajustdrile si ipotezele de calcul pe care le considerd cele mai adecvate pentru obiectivul propus.” Cu toate
acestea, ,ajutdrile” si ,ipotezele” nu sunt explicate foarte clar. Mai mult, nu este clar motivul pentru care nu se
poate aplica legislatia existentd, in special in ceea ce priveste evaluarea terenului. Nu este oferitd nicio justificare
pentru neaplicarea legislatiilor in vigoare la acel moment.

Raportul care furnizeazd evaluarea curentd (2009) a terenului destinat constructiei de blocuri pentru birouri
contine o declaratie i mai surprinzitoare. Se pretinde ci metodele de evaluare aplicabile conform legislafiei
actuale in vigoare pot fi adaptate, aducandu-se urmdtoarea justificare: ,avand in vedere cd scopul evaludrii este
o contributie nemonetard la data respectivd, echipa tehnicd in exercitiu este liberd si aplice ajutdrile si ipotezele
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de calcul pe care le considerd cele mai adecvate pentru obiectivul urmirit.” Cu alte cuvinte, avand in vedere cd
evaluarea nu va avea drept finalitate o tranzactie monetard, metodele de evaluare care trebuie aplicate in baza
legii pot fi modificate. Pentru a fi mai expliciti, intrucat nu este implicatd nicio tranzactie/[suma de bani reald,
echipa tehnicd admite 3, in opinia lor, pot face adaptirile pe care le considerd oportune, avand in vedere
Lobiectivul urmdrit”.

Prin urmare, nu este de mirare cd Euroval nu a sustinut oficial niciunul dintre cele sase rapoarte.

Rapoarte referitoare la cliddirea de birouri (parcela NNT)

X9

De asemenea, rapoartele ar fi trebuit sd explice mai clar, ce implicd aceastd calificare, si anume ,utilizare tertiard
a terenului.

Cea mai evidentd limitare a acestor rapoarte este mijlocul prin care se stabilesc preturile de referintd pentru
spatiul de birouri din complexul Ciudad de la Luz. La p. 18 din raportul 2000 sunt enumerate noud tranzactii,
inclusiv pretul platit pe metru patrat. Aceste tranzactii au avut loc in perioada decembrie 1999-septembrie 2000
si pretul mediu platit a fost de 1 111,7 EUR pe metru pitrat. Aceasta este valoarea consideratd a reprezenta
pretul de referintd pentru spatiul de birouri din complexul Ciudad de la Luz.

Complexul Ciudad de la Luz este situat in afara orasului Alicante §i in apropierea unui complex industrial
(poligono industrial). Dimpotriva, cele noud tranzactii sus-mentionate se referd la birouri (dimensiunea medie:
115,26 metri patrati) situate pe cele mai renumite strizi comerciale din Alicante. In consecinti, nu are sens
si se recurgd la aceste tranzactii pentru a se stabili un pret de referintd pentru cei 66 576,54 m? care vor fi
construiti in Ciudad de la Luz.

Raportul utilizeazd indicele spaniol al preturilor de consum (Indice de Precios al Consumo, IPC) pentru a micsora
valorile actuale. in special, IPC este utilizat pentru a readuce preturile evaluirii actuale a terenului la preturile din
2000 (p. 24). Remarcim faptul cd, dupd cum aratd denumirea acestuia, IPC nu cuprinde inflatia pretului activelor;
indicele se calculeazd pe baza unui cos de bunuri pentru consum. Utilizarea IPC pentru a se micsora valorile
terenului sifsau valorile imobiliare este departe de a fi inofensivd, din motivele explicate mai jos.

Dupi cum se stie, Spania a trecut printr-un boom al industriei imobiliare care a durat mai bine de 10 ani (intr-o
masurd considerabild, criza macroeconomic actuald are legdturd cu bula respectivd). Ca si consecintd, preturile
terenurilor au crescut mult mai repede decat IPC general.

Potrivit statisticilor adunate de Ministerul spaniol al locuintelor (Ministerio de Vivienda, http:/[www.mviv.es/es|),
preturile la locuinte in provincia Alicante au crescut cu 122,2 % pe parcursul perioadei care coincide cu primul
trimestru al anului 2000 si cu al treilea trimestru al anului 2009 (aceastd perioadd de timp a fost aleasd deoarece
corespunde perioadei utilizate in raportul Euroval 2000: ianuarie 2000-august 2009). La o examinare sumard a
seriei cronologice, se poate observa cd preturile la locuinte au crescut foarte repede la inceputul perioadei
considerate.

Aceeasi sursd statisticd furnizeazd, de asemenea, date privind preturile terenurilor; din nefericire, seria incepe abia
in 2004. Preful mediu pe metru pitrat de teren urban din provincia Alicante a rimas la 234,3 EUR/m” pe
parcursul primului trimestru al anului 2004. Cifra corespunzdtoare municipiilor cu peste 50 000 de locuitori din
provincia Alicante a rimas la 464,9 EUR/m? pe parcursul primului trimestru al anului 2004.

Deoarece pretul terenului care poate fi utilizat pentru dezvoltarea reald de teren urban este strans corelat cu
preturile la locuinte, este posibil sd se obtind o aproximare a deflatorului pentru preturile la terenuri in perioada
T1 2000-T4 2003 considerand inflatia pretului la locuinte pe parcursul acestei perioade. Potrivit Ministerului
spaniol al locuintelor, preturile la locuinte in provincia Alicante au crescut cu 80,1 % in perioada cuprinsa intre
primul trimestru al anului 2000 al treilea trimestru al anului 2003.

Indiferent daci se considerd preful mediu al terenului pentru intreaga provincie (234 EUR/m? in T1 2004) sau cel
pentru marile municipii (464,9 EUR/m? in T1), aplicind un deflator de dimensiunea respectivi (+ 80 %) ar
rezulta intr-un pret al terenului in T1 2001 mult mai mic decat cel raportat in raportul Euroval.

Trebuie, de asemenea, mentionat cd, in ceea ce priveste evolutia preturilor, rapoartele sunt in contradictie. Dupa
cum am mentionat mai sus, la p. 18 a raportului 2000, sunt enumerate noud tranzactii, inclusiv pregul platit pe
metru pdtrat. Aceste tranzactii au avut loc in perioada decembrie 1999-septembrie 2000 si pretul mediu plitit a
fost de 1 111,7 EUR pe metru pitrat. Aceasta este valoarea consideratd pentru a reprezenta pretul de referintd
pentru spatiul de birouri din complexul Ciudad de la Luz.
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Raportul 2009 urmeaza aceeasi metodologie. La p. 18 sunt enumerate sapte tranzactii care au avut loc in
perioada aprilie 2007-decembrie 2008. Valoarea medie este de 2 736,22 EUR pe metru pdtrat. Astfel, raportul
2009 contine dovezi evidente conform cirora inflatia imobiliard a fost cu mult peste 33,5 % mai mare fatd de
cea utilizatd in raportul 2000. Prin compararea celor doud rapoarte, obtinem o inflatie de 146,1 %. Acest lucru
este conform cu rapoartele Ministerului pentru locuinte: intre primul trimestru al anului 2000 si al doilea
trimestru al anului 2008 (perioada majorititii tranzactiilor raportate in raportul 2009), preturile la locuinte in
provincia Alicante a crescut cu 152,1 %.

Faptul cid cifrele prezentate in raportul 2009 sunt micsorate cu 15 % pentru a se stabili preturile actuale nu
modificd imaginea globald, tinind cont de valorile implicate.

Printre altele, dorim si reamintim faptul cd utilizarea preturilor pentru birourile mici din centrul provinciei
Alicante pentru a se stabili un preg de referingd pentru complexul Ciudad de la Luz nu are sens.

Doud observatii suplimentare ar trebui reginute. in primul rand, pe parcursul perioadelor de boom imobiliar, de
obicei preful terenurilor creste mai repede decat pregurile locuintelor finalizate. In orice caz, indicele de pret al
locuintelor diminueazd inflatia preturilor. in al doilea rand, pretul mediu al terenurilor pentru marile municipii
este probabil nereprezentativ pentru preturile terenurilor dintr-o locatie precum cea a CDL. Intr-adevir, majo-
ritatea datelor subiacente utilizate pentru stabilirea acestui pret mediu au la bazd un teren situat in oras sau in
imediata lor vecindtate (de exemplu, ,urbanizari” suburbane); CDL este situat in afara orasului, intr-un loc cu
foarte putine locuinte (sau deloc).

in cele din urm4, inflatia prefului la locuinte este ilustratd de materialul utilizat ca material de predare pentru
studentii de anul III ai Universitdtii Carlos III din Madrid, care poate fi gasit la: http://www.eco.uc3m.es/~ricmora/
ee/, materiale, tema I, slide 67, care este reprodus mai jos. Aceastd dovadd prezentatd sub forma unui grafic
confirmd incd o datd ci preurile la locuinte au crescut mult mai repede decat IPC.

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

In toate rapoartele, existd putine argumente la care se face recurs pentru a se demonstra faptul ci aceste costuri
pentru dezvoltarea imobiliard a terenurilor sunt nule, mai ales avand in vedere cd vor trebui suportate unele
costuri suplimentare.

in final, in cazul complexului de birouri (NNT), diferenta de 35 % (2002) sau de peste 50 % (2000) intre valorile
obtinute din cele doud metode de evaluare (metoda reziduald dinamicd si cresterea IPC) aratd caracterul puternic
speculativ al exercitiului.


http://www.eco.uc3m.es/~ricmora/ee/
http://www.eco.uc3m.es/~ricmora/ee/
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4.1. (b) Rapoartele privind evaluarea terenului destinat unui complex hotelier (lotul

4.2.

NNH)

Rapoartele din 2000 si 2002 privind cea de-a doua parceld (,NNH”) au citeva limitdri (de exemplu, utilizarea
unui deflator inadecvat, lipsa unei justificiri pentru neaplicarea metodelor de evaluare previzute de legislatia
spaniold etc.). Dupd cum am mentionat mai sus, niciunul dintre aceste rapoarte nu a fost semnat sau stampilat.

Cu toate acestea, unele observatii suplimentare sunt corecte. Rapoartele 2000 si 2002 stabilesc preturile de
referingd ale camerelor de hotel pe baza unor prefuri medii. Cu toate acestea, sursa nu este precizatd, si nici nu
este clar dacd se face referire la provincia Alicante (raportul 2002) sau la Comunitatea Valenciand (raportul
2000).

Preturile medii rezultate sunt de 44,95 EUR/noapte, in raportul 2000 si de 47,65 EUR/noapte, in raportul 2002.
Desi sursa care sustine aceste valori nu a fost oferitd, ele nu se abat de la cifrele anterioare.

In schimb, raportul 2009 prevede o listd de 6 hoteluri bine amplasate, toate avand 4 sau 5 stele, pentru a stabili
un pret de referintd. Ultimul pret a fost stabilit la 104 EUR/noapte. Nu existd nicio explicatie de ce metodologia
de stabilire a preturilor de referintd este diferitd de cea utilizatd in rapoartele 2000 si 2002.

Cel mai important, este greu de inteles de ce se pune accentul pe hoteluri de 4 sau 5 stele. Existd informatii
conform cdrora ar exista o cerere pentru hoteluri de 4 sau 5 stele in afara orasului Alicante, situate in apropierea
unei autostrdzi §i a unui complex industrial?

In aceeasi ordine de idei, este destul de griitor faptul ci a fost omis singurul hotel din apropierea complexului
CDL. Hotelul mentionat in cele din urma este un hotel IBIS, ale cirui preturi porneau de la 49 EUR pe noapte, in
vara anului 2010 (http://www.ibishotel.com/gb/reservation/multirates.jshtml, consultat la 24 februarie 2010). Ca o
dovadid in plus, apartamentele de lux din apropierea unui teren de golf (si relativ aproape de CDL) incasau
80 EUR/noapte in august 2010 (sezon de varf, a se vedea http://www.hotelesoasis.com/WebOasis/EN/ficha_hotel/
plantio_golf/descripcion.jsp, consultat la 24 februarie 2010).

Raportul 2009 privind parcela NNH contine, de asemenea, declaratii surprinzitoare. Initial, oricine ar fi plicut
surprins sd afle ¢ metoda aplicabild pentru efectuarea evaludrii este conformi cu legislatia (la p. 13, a se vedea
,Referintele metodologice reprezintd criteriile prevdzute in Ordinul ministerial 805/2003 privind evaluarea
bunurilor imobiliare si Legea 6/1998 din 13 aprilie 1998 privind evaluarea terenurilor, scopul evaludrii fiind
acela de a stabili valoarea la aceastd datd.” Cu toate acestea, la p. 25, se poate constata cd, in definitiv, raportul de
evaluare nu indeplinea cerintele previzute in Ordinul ministerial: ,in conformitate cu articolul 61 alineatul (1)
litera (b) din Ordinul ECO 805/2003 din martie 2003 privind normele referitoare la evaluarea bunurilor
imobiliare, subliniem cd prezentul raport de evaluare nu indeplineste in mod oficial cerintele ordinului,
intrucdt scopul acestuia nu coincide cu domeniul de aplicare al ordinului” (por ser su finalidad distinta al objeto
de aplicacién de la misma).

De asemenea, este interesant de remarcat faptul ci existd diferente semnificative intre estimdrile pe metru patrat
pentru cele doud parcele (NNH si NNT). Cat timp nu se neagd faptul cd utilizarile proiectate (birouri/hoteluri) pot
explica o parte dintre aceste diferente, discrepanta este incd izbitoare. Pentru hoteluri, valorile sunt cuprinse intre
144,12 EUR/m? (2000) si 188,35 EUR/m?, in 2009. Pentru spatiul de birouri, valorile respective sunt cuprinse
intre 491,64 EUR/m? (2000) si 800 EUR/m?, in 2009. Ce poate explica diferenta dintre evolutia pretului (inflatia)
acestor doud parcele situate una 1angid cealaltd? Cum se poate justifica aceastd diferentd de peste 300 %?

Putem s concluziondm ci aceasta se datoreazd faptului c¢i metodologia utilizatd pentru evaluarea terenului
destinat constructiei hotelurilor se apropie mai mult de standardele previzute de lege? Sau ar trebui pusd pe
seama unei transparente mai mari a tarifului pe noapte al hotelului?

Se sustine, de asemenea, cd costurile variabile reprezintd 50 % din venituri (de exemplu, la p. 18-19 ale raportului
2009). De unde provine estimarea unor marje atat de mari?

Costurile de constructie sunt estimate pe baza unui modul al pretului de referintd. Pentru rapoartele 2000 si
2002, sunt alese cifrele corecte. Cu toate acestea, pentru raportul 2009, se utilizeaza cifrele din 2006. Care este
motivul?

Primele de risc

Remarcdm si faptul ci rapoartele recunosc ci investitia in facilititile hoteliere este mai riscantd decat investitia in
spatiul de birouri (de exemplu, la p. 12 si la p. 26 ale raportului 2000). Totdeauna, autorititile spaniole au
urmdrit cu consecventd constructia unui ,complex hotelier”.


http://www.ibishotel.com/gb/reservation/multirates.jshtml
http://www.hotelesoasis.com/WebOasis/EN/ficha_hotel/plantio_golf/descripcion.jsp
http://www.hotelesoasis.com/WebOasis/EN/ficha_hotel/plantio_golf/descripcion.jsp
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In mod similar, raportul indic faptul ci rata de actualizare (tipo de actualizacién) este datd de urmatoarea formuld
(p- 16 a raportului 2000):

i = rata fird risc + prima de risc

Pe aceeasi pagind, un tabel prevede primele minime de risc aplicabile. Primele relevante sunt mai mari decat
rentabilitatea ex ante preconizatd a investitiei in Ciudad de la Luz.

In cele din urmi, prima de risc utilizatd la calculele de la p. 21 din raportul 2000 (10 %) este mai mic3 decat cea
care figureazd in tabelul corespunzitor de la pagina 16 (11 %).

4.3. Evaludri credibile

Pentru a obtine o evaluare credibild a terenului, ar fi trebuit prezentate evaludrile a circa 2000 de diverse parcele
cu caracteristici similare din punct de vedere al dimensiunii si al locului in care se afld (in apropierea complexului
industrial Aguas Amargas) destinat ,utilizarii tertiare” si ,utilizarii in scop hotelier”.
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