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(Icke-lagstiftningsakter)

BESLUT

KOMMISSIONENS BESLUT
av den 8 maj 2012
om statligt stod SA.22668 (C 8/08 (fd. NN 4/08))
[delgivet med nr C(2012) 3025]

(Endast den spanska texten ir giltig)

(Text av betydelse for EES)
(2013/126/EU)

EUROPEISKA KOMMISSIONEN HAR ANTAGIT DETTA BESLUT

med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktions-
satt, sarskilt artikel 108.2 forsta stycket,

med beaktande av avtalet om Europeiska ekonomiska sam-
arbetsomradet, sirskilt artikel 62.1 a,

efter att i enlighet med de bestimmelser som anges ovan ha gett
berorda parter tillfille att yttra sig (') och med beaktande av
dessa synpunkter, och

av foljande skal:

. FORFARANDE

(1)  Den 22 februari 2007 tog kommissionen emot ett kla-
gomdl om statligt stod frin klagande A (?) om stod som
regionen Valencia skulle ha gett filmstudion Ciudad de la
Luz. Klagande A bekriftade den 15 mars 2007 att kla-
gomdlet kunde vidarebefordras till de spanska myndighe-
terna.

() Den 10 april 2007 vidarebefordrade kommissionen kla-
gomadlet i sin helhet till de spanska myndigheterna och
begirde upplysningar om det péstddda stodet. Kommis-
sionen hade inte tidigare tagit emot nigon anmadlan av
stodatgarder for film i Valencia for godkdnnande enligt
bestimmelserna om statligt stod.

(3)  Efter att ha begirt forlingd tidsfrist den 18 april 2007
(beviljad den 24 april) besvarade de spanska myndighe-
terna  kommissionens begdran om upplysningar den
15 juni 2007.

() EUT C 134, 31.5.2008, s. 21.
(%) Klagande A idr en stor europeisk filmstudio. Den har begirt att f&
forbli anonym.

(4 Den 30 april 2007 6verlimnade klagande A linkar till
artiklar som offentliggjorts i tidskriften Variety och som
pdstods beskriva de produktionsbidrag som erbjuds for
filminspelningar i Valencia och bekriftade att Ciudad de
la Luz lockade stora produktioner av hogbudgetfilm ().

(5)  Kommissionen begirde ytterligare upplysningar frin de
spanska myndigheterna den 13 juli 2007. Efter att ha
begirt forlingd tidsfrist den 18 juli 2007 (beviljad den
19 juli) besvarade de spanska myndigheterna kommissio-
nens begdran om upplysningar den 8 oktober 2007.

(6)  Den 15 juli 2007 tog kommissionen emot ett klagomal
fran klagande B (*). Efter att ha fatt tillstdind frdn den
klagande vidarebefordrade kommissionen klagomalet till
de spanska myndigheterna den 2 augusti 2007.

(7)  Genom en skrivelse av den 13 februari 2008 infor-
merade kommissionen de spanska myndigheterna om
sitt beslut att inleda ett forfarande i enlighet med arti-
kel 108.2 i EUF-fordraget i friga om stodet. Spanien
svarade pd detta den 28 april 2008.

(8)  Kommissionens beslut om att inleda forfarandet har of-
fentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning (°). Kom-
missionen har uppmanat berdrda parter att inkomma
med sina synpunkter pd stodet.

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

VR1117958591.html?categoryid=19&cs=1; Polanski’s Pompeii takes
shape http:/[www.variety.com/article/lVR1117963040?refcatid=
19&printerfriendly=true

(*) Klagande B dr en stor aktdr i den europeiska filmsektorn. Aven
denna klagande har begirt att fa forbli anonym.

() Se fotnot 1.
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(99  Kommissionen tog emot synpunkter frdn berorda parter (17) I november 2001 okades aktiekapitalet till 9 miljoner
och vidarebefordrade dem till Spanien den 3 oktober euro. SPTCV kopte samtliga nya aktier, och fick darmed
2008. De spanska myndigheternas synpunkter togs en dgarandel pd 98,4 %. SPTCV okade sitt dgande ytter-

emot den 21 november 2008 och den 29 december ligare i februari 2003 och maj 2004 genom liknande kop
2008. av nytt aktiekapital. Producciones Aguamarga sdlde sin

andel pd 0,2 % av Ciudad de la Luz SA (9 till SPTCV i

juli 2004 (for 139 059 euro). Efter det har den regionala

regeringen i Valencia dgt 100 % av aktiekapitalet i Ciudad

(10)  Efter ett mote mellan kommissionen och de spanska de la Luz SAU genom SPTCV. Ciudad de la Luz SAU har
myndigheterna den 11 februari 2009 limnade Spanien sedan dess varit ett offentligt foretag, som har varit heldgt
ytterligare upplysningar den 30 mars 2009. av SPTCV och omfattats av offentlig lag om upphandling

och ekonomisk tillsyn. Producciones Aguamarga har
dock fortsatt att forvalta Ciudad de la Luz.

(11)  Kommissionen skickade ytterligare en begiran om upp-
lysningar till Spanien den 26 augusti 2009. De spanska
myndigheterna svarade pd begdran den 20 oktober 2009 ) ) } o ) )
och limnade ytterligare information den 1 februari 2010. (18)  Filmstudiokomplexet Sppnade for filminspelningar i au-

gusti 2005. Anldggningen ar utformad for att rymma
stora filmproduktioner. Uppforandet inleddes 2002 och
har delats upp i tre faser:

(12) Kommissionen skickade ytterligare en begdran om upp-
lysningar till Spanien den 24 maj 2011 och upplyste
Spanien om att den hade utsett en oberoende ekonomisk
kqnsylt, Ecory. Spamen.svarade den‘ 7_ juni 2011. Kom- — Fas 1 (slutford): Sex luftkonditionerade inspelnings-
missionen svarade Spanien den 22 juli 2011. studior med en total yta pi 11 000 m?, byggnader

for produktionsstod, 15 050 m? verkstider/lagerloka-
ler, och tva inspelningsomraden utomhus (s.k. back-
- o L ; lots) pd sammanlagt 14 hektar.

(13) Kommissionen 6versinde sin sista begiran om upplys-
ningar till Spanien den 1 augusti 2011, tillsammans med
Ecorys rapport. Spanien 6verlimnade sina synpunkter pa
Ecorys rapport den 3 oktober 2011. Spanien o6verlim-
nade ytterligare uppgifter om den offentliga investeringen — Fas 2 (slutford efter det att den formella undersok-
i Ciudad de la Luz SAU den 11 april 2012. ningen inleddes): Cateringanldggningar, en administ-

rationsbyggnad, ett laboratorium for efterarbete och
ett tredje inspelningsomrdde utomhus pd 5 hektar
med en tank for undervattensfilmning.

II. DETALJERAD BESKRIVNING

(14)  Ciudad de la Luz ar ett stort filmstudiokomplex strax
utanfor Alicante (Valencia). Den regionala regeringen i
Valencia (Generalitat Valenciana) tog sitt forsta beslut om — Fas 2B (arbetet har inte inletts): En stor och djup
att investera i Ciudad de la Luz-projektet den 24 oktober vattentank med naturhorisont.

2000.

(15)  Bolaget Ciudad de la Luz SA bildades den 2 november T Fz-as 3 (arl?etet har inte 1n.letts): en > 00,0 1,1,12 inspel-
2000 och skulle ansvara for marknadsforing, organisa- mng“md‘o ‘(avsedd. att bli cden storsta i varlden) yt-
tion och forvaltning av Ciudad de la Luz-omradet, bland terhgare ett inspelningsomride utomhus och fyra tv-
annat uppforande, forvaltning och drift av audiovisuella studior.
anldggningar och filmanliggningar, samt andra étfoljande
fritids- och logiverksamheter.

(19)  Studiokomplexet omfattar ocksd en hogskola med in-
) ) riktning péd audiovisuell produktion (film, tv, radio och
(16)  Parque Temdtico de Alicante SAU, som senare blev So-

ciedad Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana
SAU (SPTCV), dgde 75 % av Ciudad de la Luz SA:s ur-
sprungliga aktiekapital pd 600 000 euro. SPTCV dr en
offentlig enhet som bedriver investeringsverksamhet for
den regionala regeringen i Valencias rikning. Aterstiende
25 % dgdes av Producciones Aguamarga SL, ett privat
foretag som ansvarade for resten av byggnadsarbetena,
marknadsforingen av Ciudad de la Luz och studiornas
forvaltning.

internet) dir det erbjuds masterutbildningar som tacker
alla aspekter av produktionen (konstnirliga, teknisk
marknadsforing, kommunikation). De ursprungliga pla-
nerna dr 2000 omfattade ytterligare investeringar i intil-
liggande kopcentrum, hotell och en idrottsanliggning

(®) T och med kapitaloverforingen den 7 oktober 2004 omvandlades

Ciudad de la Luz SA till Ciudad de la Luz SAU, ett foretag med en
enda aktiedgare (sociedad anénima unipersonal), dar hela aktickapitalet
dgdes av SPTCV.
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(20)

(22)

(23)

(8

som skulle skapa positiva kassafloden for projektet, men
de har hittills inte genomforts. Den regionala regeringen i
Valencia tillhandah6ll den mark som behdvdes 2004 och
inbjudningar att limna anbud pé driften av dessa verk-
samheter genom koncession gjordes 2005, men anbuden
var inte tillrickligt attraktiva och de ytterligare investe-
ringarna har inte f6ljts upp.

Vissa aspekter av den moderna anliggningen vid Ciudad
de la Luz innebar att den fick ett stort forsprang framfor
det begrinsade antalet konkurrerande stora filmstudior
nar det giller kapacitet for hogbudgetfilmer. Den inspel-
ningsstudio pa 5 000 m? som ingick i de ursprungliga
planerna for Ciudad de la Luz skulle tex. ha varit den
storsta i virlden (7). Kommissionen konstaterar att stora
inspelningsstudior enbart dr intressanta for stora filmpro-
duktioner.

Fram till helt nyligen forvaltades studion av Aguamarga
Gestién de Estudios SL som fungerade som agent for
filmstudion mot en ersittning baserad pd ett flerdrigt
forvaltningskontrakt med aktiedgaren.

Offentliga investeringar av SPTCV och Ciudad de la
Luz affirsplaner

Innan byggnadsarbetena inleddes 1999-2000 analyse-
rade tredjepartskonsulter genomférbarheten, omfatt-
ningen och de strategiska riktlinjerna for utvecklingen
av Ciudad de la Luz i fyra studier som Spanien har
limnat in under det formella unders6kningsforfarandet.

I dessa studier undersoktes mojligheterna till en 6kning
av antalet filmproduktioner (%) jimfort med alternativa
placeringar i regionen Valencia for uppforandet av film-
studior (°). Dessutom gjordes en prelimindr analys (%)
och en affirsplan (') for ett filmstudiokomplex. De
spanska myndigheterna hade inte 6verlimnat dessa innan
kommissionen fattade sitt beslut att inleda ett formellt
undersokningsforfarande om statligt stod for projektet.

() Kalla: Artikel i Hollywood Reporter, Let there be light — 31 oktober

2006: http:/[www.hollywoodreporter.com/news|let-be-light-141371
Bilaga I till Spaniens svar av den 28 april 2008: La Industria Au-
diovisual: Continuo crecimiento [Den audiovisuella industrin: Fortsatt
tillvaxt] (Estudios e Investigationes Audiovisuales — januari 1999).
Bilaga IV till Spaniens svar av den 28 april 2008: Estudio de Al-
ternativas de Ubicacién de un Centro de Produccion Audiovisual de Alta
Tecnologia en la Comunidad Valenciana — Executive Summary [Studie av
de alternativa placeringarna av ett centrum for hogteknologisk au-
diovisuell produktion i Valencia] (PriceWaterhouseCoopers — 30 ja-
nuari 2000).

Bilaga II till Spaniens svar av den 28 april 2008: Ciudad Audiovisual
de la Comunidad Valenciana — Andlisis Preliminar de la Viabilidad del
Proyecto [Audiovisuell stad i Valencia] (Arthur Andersen — odaterad).
Bilaga III till Spaniens svar av den 28 april 2008: Plan de negocio y
viabilidad de la ciudad audiovisual de la Comunidad Valenciana [Affars-
plan och genomforbarhet for den audiovisuella staden i Valencia]
(Arthur Andersen — odaterad).

(24)

(25)

(26)

(27)

(28)

(*2)
*)

Uppgifterna 1 beslutet att inleda ett forfarande den
22 februari 2008 hiamtades frén en studie (av Consultia)
som hade genomférts 2002, enligt de spanska myndig-
heternas uppgifter till kommissionen. Efter beslutet om
att inleda ett forfarande informerade Spanien dock kom-
missionen om att studien hade gjorts 2004.

Slutsatserna i den affdrsplan f6r 2000 som togs fram av
Arthur Andersen (12) var positiva, dven i frdga om moj-
ligheterna att gd med vinst pd medelldng till ling sikt. De
positiva kassaflodena for filmstudioprojektet dokumente-
rades for en femarsperiod (2000-2006) efter det att stu-
diobyggnaderna, en konferenshall och en skola for film-
och tv-teknik hade fardigstallts.

Byggnadskostnaderna for dessa faser beraknades till 16,9
miljarder pesetas (101,7 miljoner euro). Markkostnaderna
ingick inte och i affirsplanen angavs att kostnadsberak-
ningarna kunde variera med +/- 30 %. Det gjordes inga
kostnadsberdkningar for de efterfoljande faserna for att
slutfora projektet.

Pd grundval av affdrsplanen gjorde eller dtog sig SPTCV
att gora investeringar i Ciudad de la Luz genom kapital-
tillskott och mark pd sammanlagt 104 259 759 euro. Se
ndrmare upplysningar i skal 53.

Eftersom byggnadsarbetena tog tvd ar lingre dn vintat
och investeringsschemat dndrades for att utokas betydligt,
bestillde Ciudad de la Luz/SPTCV en ny studie och affirs-
plan frin Consultia (*}) 2004. Aven i Consultias studie
drogs positiva slutsatser om projektets lonsamhet. En
affarsplan for perioden 2004-2014 visade en positiv av-
kastning pd SPTCV:s investering fram till 2014 och pa
lingre sikt.

Den andel av Ciudad de la Luz SA som &gdes av Pro-
ducciones Aguamarga SL koptes ut av SPTCV i juli 2004
for 139 059 euro. Till skillnad frdn SPTCV hade Produc-
ciones Aguamarga SL inte gjort ndgra ytterligare investe-
ringar i Ciudad de la Luz SA efter sin ursprungliga in-
vestering pa 150 000 euro i november 2000. Produccio-
nes Aguamarga SL:s andel i Ciudad de la Luz SA hade
alltsd minskat till 0,2 % ndr den koptes av SPTCV. Efter
denna transaktion blev foretaget helt offentligdgt och
omvandlat till Ciudad de la Luz SAU.

Se fotnot 10.

Bilaga IV till Spaniens svar av den 28 april 2008: Lineas Estratégicas
y Plan de Negocio 2004-2014 [Strategiska linjer och affirsplan
2004-2014] (Consultia IT — 7 maj 2004).


http://www.hollywoodreporter.com/news/let-be-light-141371
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(29)  Pd grundval av den dndrade arbets- och affirsplanen be- filminspelningar i Ciudad de la Luz under perioden

(30)

(1)

(32)

viljade SPTCV som enda dgare tvd 1an mot sikerhet i eget
kapital pd 95 miljoner euro 2005 respektive 20 miljoner
euro 2007. Ciudad de la Luz SAU:s redovisning fram till
och med den 31 december 2010, som de spanska myn-
digheterna 6verlimnade i april 2012, visar att SPTCV
direfter investerade sammanlagt 45 829 840 euro i kon-
vertibla obligationer mellan 2008 och 2010. Redovis-
ningen visar ocksd att foretaget var skyldigt SPTCV rinta
pa lanen mot sikerhet i eget kapital frdn 2005 och 2007
pd sammanlagt 7 222 160 euro for 2009 och 2010.
Dessutom hade obetalda ridntor pd 1814 187 euro for
de konvertibla obligationerna ackumulerats fram till och
med den 31 december 2010. SPTCV:s investeringar med
offentliga medel i Ciudad de la Luz, inbegripet utestiende
rinta pd lanen, uppgick alltsd till totalt 274 125 946
euro vid utgdngen av 2010.

Ciudad de la Luz kommersiella strategi och verksam-
hetsresultat

[ sin affirsplan frin 2000 hade Ciudad de la Luz som
mal att bli det studiokomplex som hade nist storst ka-
pacitet i Europa (efter Pinewood) och locka spanska pro-
duktioner (film, tv och reklamfilm) samt sexton utlindska
(europeiska och amerikanska) filmproduktioner per &r. I
den reviderade affirsplanen angavs att ett av Ciudad de la
Luz strategiska mél borde vara att ha stora film- och tv-
produktioner som sina storsta kunder.

I affarsplanen fran 2004 angavs att Ciudad de la Luz
frimsta internationella konkurrenter var stora studior
utanfor Forenta staterna, sirskilt studior med liknande
egenskaper som Ciudad de la Luz, dvs. Pinewood-Shep-
perton (Forenade kungariket), Cinecitta (Italien), Barran-
dov (Tjeckien), Babelsberg (Tyskland), Cinecite Montreal
& Lions Gate (Kanada) och Warner Roadshow & Fox
(Australien).

Enligt den ursprungliga affirsplanen fran 2000 skulle
avgifterna for studiotjanster (t.ex. hyra av inspelnings-
omrdden utomhus och verkstider) ligga inom det inter-
vall som anvindes av jimforbara studior i EU (t.ex. Shep-
perton och Elstree i Forenade kungariket, Babelsberg i
Tyskland). Aven den reviderade affdrsplanen fran 2004
innehéller en strategisk prissittningsmodell dir det hin-
visas till de avgifter som tillimpas av internationellt er-
kinda studior och dr ungefir 15-20 % billigare 4n eta-
blerade ledande studior (Forenta staterna och Pinewood i
Forenade kungariket), men 50-100 % dyrare dn EU-stu-
dior (Barrandov i Tjeckien och Babelsberg i Tyskland).

[ praktiken har de nationella och internationella malen
for Ciudad de la Luz affirsplan inte forverkligats. Av 33

(34)

(35)

(36)

(37)

2005-2009 var 28 spanska produktioner och endast
fem EU-samproduktioner (Grekland och Frankrike). Bort-
sett frn ett fital undantag i form av stora europeiska
samproduktioner som Asterix pd olympiaden och nu senast
en amerikansk-spansk samproduktion, har de filmer som
spelats in pd Ciudad de la Luz sedan 6ppningen i augusti
2005 framst varit spanska nationella produktioner.

Trots de prognoser som gjordes i affirsplanen 2004,
enligt vilken anldggningen skulle fa sina forsta (blygsam-
ma) positiva rorelseresultat 2010, har den kommersiella
verksamheten vid Ciudad de la Luz hittills gatt med for-
lust. Ciudad de la Luz hade gjort en sammanlagd forlust
pa 84 miljoner euro vid utgangen av 2010, jamfort med
prognosen pd en vinst pd 12 miljoner euro samma da-
tum enligt affarsplanen 2004. Jaimfort med ovannamnda
studior har Ciudad de la Luz hittills misslyckats med att
locka det planerade antalet icke-spanska produktioner
och resultaten dr simre dn forvintat dven for den
spanska efterfrigan. Aven rorelseforlusten r storre dn
vantat.

Skil for att inleda foérfarandet

Kommissionens undersokning inleddes pa grundval av ett
klagomdl fran klagande A och direfter ett klagomal fran
klagande B 2007. Bdda klagande ar framtrddande aktorer
i filmsektorn i olika medlemsstater. De klagande hivdade
att det forekom olagligt statligt stod i den offentliga
finansieringen av Ciudad de la Luz, sarskilt i det system
med filmspecifika incitament som inforts av Ciudad de la
Luz.

Nir kommissionen inledde det formella granskningsfor-
farandet 2008 utgjorde affirsplanen frin Consultia, som
skulle ha upprittats 2002, den enda grund for investe-
ringsbeslutet som de spanska myndigheterna hade limnat
in. Efter en preliminir bedomning hyste kommissionen
allvarliga tvivel pd att en investerare pd marknaden skulle
ha investerat pd samma villkor och i samma omfattning
som den regionala regeringen i Valencia.

Nir det gillde stodets eventuella forenlighet med reglerna
om statligt stod, hade kommissionen ingen information
som tillat den att avgora om de villkor for regionalt stod
som var tillimpliga pd regionen Valencia vid den tiden
(2000-2004) hade uppfyllts. Kommissionen tvivlade
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(38)

(39)

(40)

(41)

ocksd pd att det kulturella undantag som avses i arti-
kel 107.3 d i EUF-fordraget var tillimpligt eftersom Ciu-
dad de la Luz inte frimjade kultur eller bevarande av
kulturarv, utan kunde anvindas for alla former av audio-
visuella verk, diribland reklamfilmer, och konkurrerade
med andra aktorer om kommersiella produktioner.

Kommissionen konstaterade ocksa att det kunde finnas
inslag av statligt stod i incitamentsystemet for filminspel-
ningar vid Ciudad de la Luz och identifierade de ber6rda
filmproducenterna som mottagare. De filmspecifika inci-
tamenten gillde specifika verksamheter vid en specifik
plats pd grundval av okédnda kriterier och verkade darfor
inte uppfylla bestimmelserna i kommissionens medde-
lande om film.

Ill. SYNPUNKTER FRAN BERORDA PARTER

Kommissionen har mottagit synpunkter frin sammanlagt
tio berorda parter. Fyra av dem dr verksamma i filmstu-
dioféretag i andra medlemsstater dn Spanien (klagande A,
klagande B, Barrandov Studio och Mediterranean Film
Studios Limited), fem 4r verksamma inom den spanska
filmsektorn (Federacion de Asociaciones de Productores
Audiovisuales Espafioles — FAPAE, Associaci6 de Direc-
tors de Cinema Valencians — ADCV, Empreses Audiovi-
suals Valencianes federades — EAVf, sammanslutningen
Productors audiovisuals valencians och Sociedad Proyec-
tos Temadticos de la Comunidad Valenciana — SPTCV
SAU), och en var ett nationellt organ for filmfinansiering
och filmpolitik (det brittiska filmrddet UK Film Council).

Synpunkter frin verksamma filmstudior

I sin konfidentiella inlaga den 25 juni 2008 uttryckte
klagande B farhigor om det stdd som anvinds for att
utveckla och numera driva Ciudad de la Luz. Klagande B
menar att kommissionens dtgarder for att inleda forfaran-
det 4r avgorande for deras foretag och for sektorn.

I sin konfidentiella inlaga den 30 juni 2008 limnar kla-
gande A enbart synpunkter pd fyra frdgor i den fordju-
pade utredningen: i) Kostnaderna for att finansiera stu-
diorna. ii) Metoden for att finansiera nyetablerade foretag.
ii) Det slutliga avyttringsvirdet. iv) Andra incitament
som Ciudad de la Luz anvinder. Enligt klagande A skulle
“en privat investerare betrakta dven en etablerad och lon-
sam studioverksamhet som en investering med &tmin-
stone medelhdg risk ... eftersom dven en studio med
tillgdngar ... sannolikt 4r starkt operativt inriktad, vilket
gor det svart att forutse l6nsamheten. Dessutom oOkar

(42)

(43)

(44)

(45)

osikerheten ytterligare pa grund av faktorer som kon-
junktursvangningar i filmproduktionssektorn.”

Enligt klagande A kan en viktad genomsnittlig kapital-
kostnad péd cirka 15 % vara lamplig f6r en etablerad
studioverksamhet, dven om “[klagande A:s] privata inve-
sterare forvintade sig en hogre avkastning dn sd”. En
privat investerare skulle betrakta en nyetablerad studio-
verksamhet som “en investering med medelhog till hog
risk och skulle ddrfor forvanta sig avsevirt mycket hogre
avkastning pd en sddan investering (dven om en viss
ledtid fram till lonsamhet skulle godtas). Eftersom nye-
tablerade foretag oftast har begransade (eller inga) moj-
ligheter att ta ldn fran konventionella killor brukar den
viktade genomsnittliga kapitalkostnaden oka béade pd
grund av kraven pd hogre avkastning och av bristen pa
lan till laga kostnader.”

Nir det géller det slutliga avyttringsvirdet pd Ciudad de
la Luz enligt beslutet om att inleda ett forfarande anser
klagande A att det ar orealistiskt. Vidare hdvdar klagande
A att en privat investerare i allméinhet skulle anse att det
vore underligt att betrakta en vinstmultipel fore rdnta och
skatt pd 6ver 12-15 som en god proxyvariabel for vir-
deringen.

Nir det slutligen galler incitamenten for att locka pro-
duktioner hivdade klagande A att de verkar ha fungerat
som subventioner av filmproduktionsbolagens kostnader
for att ta in kvalificerad teknisk personal och stodperso-
nal, som det pastds vara brist pd i Valencia. Klagande A
anser att incitamenten allvarligt skadar konkurrensen ef-
tersom studiorna har ftt det svérare att locka filmpro-
duktioner utan sddana incitament.

[ sin forsta inlaga den 25 juni 2008 betonade Barrandov
Studio att det péstddda stodet snedvrider den berorda
marknaden och ér till nackdel for andra konkurrenter.
De begirde ytterligare tid for att limna in fler synpunk-
ter, eftersom drendet var komplicerat. Dessa synpunkter
limnades in till kommissionen den 15 september 2008.
Barrandov Studio héller med om de skal till klagomalet
som klagande A lagger fram och betonar att inspelnings-
studiornas storlek och antal visar att Ciudad de la Luz ar
inriktat pd amerikanska filmer med stor budget i stillet
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for spanska filmer. Den liga andelen yrkesverksamma
inom filmindustrin och infrastrukturen i Alicante jamfort
med Madrid och Barcelona pekar pé att detta inte dr en
logisk placering. Strategiskt sett skulle en investerare i
studioverksamheten dela upp sina kunder i lokala kunder
som ger stabila inkomster och utlindska kunder med
inriktning pd stora utlindska produktioner. Ciudad de
la Luz har en motsatt strategi som baseras pa tillhanda-
héllande av studiotjanster till extremt laga priser utan
hansyn till etableringskostnaderna. Eftersom det ar sd
svart att forutse intdkterna pad mer dn 3-5 ars sikt
inom industrin skulle en privat investerare dessutom ha
kravt en mycket snabbare avkastning. Barrandov menar
att detta pastdende bekriftas av en konfidentiell affirs-
plan som illustrerar foretagets investering nyligen i nya
studior och som genomfordes pd grundval av ett anta-
gande om att verksamheten skulle bli lonsam frén och
med det andra verksamhetsdret och att investeringen
skulle betala sig pd mindre dn 4tta ar. Barrandov ser
inte heller ndgon rationell forklaring till den vinst
(341 miljoner euro) som de spanska myndigheterna vin-
tar sig 2014.

[ sina synpunkter av den 27 juni 2008 kommenterar
Mediterranean Film Studios Limited enbart de vattent-
ankar som Ciudad de la Luz informerat om. De havdar
att deras egna vattentankar dr unika i Europa och bara
gar att jamfora med Fox vattentankar i Baja California
(Mexiko). Med tanke pd den laga uthyrningsgraden av
deras egna tankar hdvdar Mediterranean Film Studios
att bade de och industrin som helhet anser att det redan
finns tillrackligt med kapacitet f6r undervattensfilmning i
Medelhavsomréddet och i Europa.

Synpunkter frin parter som dr verksamma inom den
spanska filmsektorn

I sina synpunkter av den 30 juni 2008 anser Federacién
de Asociaciones de Productores Audiovisuales Esparioles
(FAPAE) att Ciudad de la Luz har skapat 6kad konkurrens
pd marknaden f6r stora produktionsanldggningar och att
de klagande bara vill uppritthalla sin stdllning pd mark-
naden och hindra nya konkurrenter som erbjuder trovir-
diga alternativa tjanster och priser jamfort med deras
egna studior, som dominerar den europeiska marknaden.
FAPAE hivdar ocksd att studior som Barrandov, Cinecit-
ta, Babelsberg och Mafilms har byggt upp sin stdllning pa
marknaden och sitt anseende med hjilp av offentligt stod
i olika former, bland annat genom offentligt dgande av
aktiekapital. Mer generellt betonar FAPAE att det dr mo-

(48)

tiverat med ett stort offentligt ingripande i industrin f6r
att uppratthélla den kulturella méngfalden. Framfor allt
sdgs Ciudad de la Luz ge den spanska produktionsindu-
strin tillgang till sofistikerade och toppmoderna tjanster i
Spanien som annars skulle behéva inhandlas utomlands
till hogre kostnader. Vad giller pastdendet om att Ciudad
de la Luz ér inriktad pd superproduktioner havdar FAPAE
att Ciudad de la Luz &r till stor nytta for spanska ldgbud-
getproduktioner och fokuserar pd nationell eller lokal
kultur och dirfor bidrar till de kulturmal som anges i
f.d. artikel 87.3 d (numera artikel 107.3 d). Synpunkterna
fran Empreses audiovisuals valencianes federades (EAVT)
av den 21 maj 2008 och synpunkterna fran Productors
Audiovisuals Valencians (PAV) av den 16 maj 2008
aterspeglar till stor del, ibland ordagrant, synpunkterna
frin FAPAE.

I sina synpunkter av den 5 juni 2008 framhaller Associa-
ci6 de Directors de Cinema Valencians att den ame-
rikanska filmindustrins dominans marginaliserar europe-
iska produktioner genom en rad olika pastddda otillbor-
liga metoder. De anser att det kravs korrigerande atgarder
for att europeiska kulturella verk ska kunna konkurrera
pa rattvisa villkor. Denna sammanslutning héavdar att de
offentliga insatserna i Ciudad de la Luz ir avgorande i
detta avseende och frimjar europeiska, spanska och lo-
kala produktioner i Valencia och syftar till att forsvara
deras kulturella identitet.

Synpunkterna fran Sociedad Proyectos Temdticos de la
Comunidad Valenciana SAU (dgare till 100 % av Ciudad
de la Luz SAU, som i sin tur dgs av Comunidad Valen-
ciana) av den 23 juni 2008 dterger i princip samma
argument och hinvisar till de bevis som Spanien har
lagt fram. I deras synpunkter betonas bl.a. foljande aspek-
ter sarskilt. For det forsta finansierades projektet delvis av
en privat investerare nir det inleddes 2000 pd grundval
av de tillgdngliga studierna, vilket visar att de offentliga
myndigheternas investering var forenlig med resone-
manget hos en privat investerare. Bida studierna frin
2000 och 2004 visade utan forbehdll att projektet var
lonsamt. For det andra dr de incitament som erbjuds
sdrskilda filmer kommersiellt motiverade for ett nytt fo-
retag och de beviljas som ett "sponsoravtal” i utbyte mot
sdljfrimjande verksamheter som forhojer studiornas an-
seende och samtidigt skapar reklamkostnader f6r motta-
garna. [ en undersokning som gjordes av detta system
berdknas den ekonomiska avkastningen pd sponsoravta-
len for Ciudad de la Luz uppga till [...] (*) miljoner euro.

(*) Konfidentiella uppgifter anges i beslutstexten med [...].
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Synpunkter frin nationella filmfinansieringsorgan

Det brittiska filmrddet UK Film Council hdvdar i sin
skrivelse av den 25 juni 2008 att det finns fog for be-

ning som gjordes 2004, inte 2002 som de spanska myn-
digheterna tidigare hade meddelat kommissionen.

slutet om att inleda det formella granskningsférfarandet. (52)  Nir underskningen gjordes 2004, hade mer &n 90 mil-
joner euro redan investerats i projektet. Darfor hivdar de
\ spanska myndigheterna att det fattades tvd investerings-
IV. SYNPUNKTER FRAN SPANIEN beslut: Ett frin 2000 for projektets forsta fas och ett frin
. 2004 for den planerade utvidgningen.
Efter det att det formella granskningsforfarandet hade P vicghing
inletts avslojade de spanska myndigheterna att det ur-
sprungliga investeringsbeslutet baserades pa en affirsplan (53)  Tidplanen for investeringar i Ciudad de la Luz enligt de
som togs fram 2000 och inte pd den plan som de tidi- spanska myndigheternas senaste uppdatering i april 2012
gare hade lamnat in. Den planen ingick i en undersok- sdg ut som foljer:
Datum Beskrivning Offentlig investering
(euro)
24 oktober 2000 Regionen Valencia beslutar att utveckla Ciudad de la Luz —
2 november 2000 Ciudad de la Luz bildas (75 % &gt av Parque Temadtico de Alicante | 450 000
SAU, 25 % dgt av Producciones Aguamarga SL) [75 % av 600 000]
21 november 2001 Parque Temadtico de Alicante SAU gor en ensidig investering i ett | 9 000 000
kapitaltillskott pa 9 miljoner euro i Ciudad de la Luz SA (och okar
sitt dgande till 98,4 %)
6 februari 2003 Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana SAU (') gor en | 30 000 000
ensidig investering i ett kapitaltillskott pa 30 miljoner euro i Ciudad
de la Luz SA (och okar sitt dgande till 99,6 %)
4 maj 2004 Proyectos Tematicos de la Comunidad Valenciana SAU gor en en- | 54 870 660
sidig investering i ett kapitaltillskott pd 54 870 660 miljoner euro i
Ciudad de la Luz SA (och okar sitt dgande till 99,8 %)
23 juli 2004 Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana SAU forvirvar | 139 059
den andel pd 0,2 % av Ciudad de la Luz SA som dgs av Produccio-
nes Aguamarga SL (med ett nominellt virde av 150 000 euro) for
139059 euro (och okar sitt dgande i Ciudad de la Luz SA till
100 %)
9 mars 2005 Proyectos Temadticos de la Comunidad Valenciana SAU 6verldter | 9 800 040
marken som studiorna har byggts pa till Ciudad de la Luz SA, vilket
motsvarar ett kapitaltillskott pa 9 800 040 euro (iven om marken
hade virderats till 1030 856 euro i redovisningen for Proyectos
Teméticos de la Comunidad Valenciana SAU). Fore detta datum
hade projektet redan fatt tillstind av regeringen i Valencia att upp-
fora studiorna pd platsen.
Sommaren 2005 Ciudad de la Luz SA inleder sin verksamhet som filmstudio —
28 april 2005 Lan mot sakerhet i eget kapital pd 95 miljoner euro 95000 000
26 december 2007 Lan mot sidkerhet i eget kapital pd 20 miljoner euro 20 000 000
30 juni 2008 Konvertibla obligationer emitteras med option pa att konvertera | 10 000 000
obligationerna till aktier fore den 31 december 2008



L 85/8 Europeiska unionens officiella tidning 23.3.2013
Datum Beskrivning Offentlig investering
(euro)
2 januari 2009 Konvertibla obligationer emitteras med option pa att konvertera [ 10 000 000
obligationerna till aktier fore den 30 juni 2009
17 mars 2009 Tillstdind ges for emittering av konvertibla obligationer upp till | 25 829 840
30 miljoner euro med option pé att konvertera obligationerna till
aktier fore den 30 december 2009
31 december 2010 Obetald ranta pd 1an mot sidkerhet i eget kapital 2009 och 2010 | 7 222 160
31 december 2010 Obetald rinta pé icke-konverterade obligationer 2009 och 2010 1814187
Summa | 274125 946
(") Kallades tidigare Sociedad Parque Temdtico de Alicante, SAU.
(54)  De spanska myndigheterna inriktade sina svar pa att for- ringsprojekt med en marknadsandel pd mindre dn 25 %

(55)

(56)

(57)

(4
*)

soka visa att investeringen inte dr statligt stod eftersom
en investerare pd marknaden skulle ha investerat i pro-
jektet pd samma villkor (enligt principen om en investe-
rare i en marknadsekonomi). De har limnat rapporter
fran ekonomikonsulten LECG till stod for detta.

Aven om kommissionen ansdg att tminstone en del av
investeringen var statligt stod, hivdade Spanien att alla
filmer som spelats in vid Ciudad de la Luz uppfyllde de
kulturella kriterierna for Valencias filmincitament, som
godkindes av kommissionen i april 2008, december
2008 och juli 2009 ('4). Enligt Spanien kan det kulturun-
dantag som anges i artikel 107.3 d i EUF-fordraget till-
lampas péd investeringsstod i tidigare eller senare led i
filmproduktionen.

Spanien konstaterar ocksd att eventuellt stod i den of-
fentliga finansieringen av Ciudad de la Luz och i de
incitament som erbjuds till filmer bor betraktas mot bak-
grund av de snedvridande effekterna av de nationella
filmstodordningar som kommissionen har godként i an-
dra medlemsstater och som lockar stora filmproduktioner
till konkurrenter till Ciudad de la Luz (*%).

Spanien hdvdar ocksd att de riktlinjer for regionalt stod
som var tillimpliga vid den tidpunkten (1998) skulle ha
medgett en stodnivd pd 36 % for investeringsprojektet.
De ytterligare villkor som inférdes senare i 2002 drs
sektorsovergripande rambestdimmelser for stora investe-

Beslut om statligt stod N379/07 (2 april 2008), N309/08 (15 de-

cember 2008) och N108/09 (30 juli 2009).

Det nationella stodet kan vara upp till 24 % av produktionskost-
naderna i Forenade kungariket och 20 % i Tyskland. Kommissionen
tar upp bidragstavlingen mellan nationella filmstodordningar for att
locka investeringar i landet fran stora filmproduktioner i sin Gver-
syn av meddelandet om film.

och en kapacitetsokning p&d 5% pd marknaden skulle
ocksd vara uppfyllda.

Spanien overlimnade en andra LECG-rapport som inne-
holl kritik av den analys av 2004 ars affirsplan som
kommissionens avdelningar gjort. LECG kritiserade kom-
missionens analys och gav alternativa virden for uppgif-
terna och riskfaktorerna och limnade ocksa efterhands-
virderingar av den mark som Ciudad de la Luz hade

Kommissionens avdelningar gjorde en andra ekonomisk
analys av 2000 ars affirsplan och de efterhandsvar-
deringar av marken som Spanien overlimnat. P4 kom-
missionens begdran gjorde dessutom oberoende konsult
en fristdende ekonomisk bedomning enligt principen om
en privat investerare i en marknadsekonomi. Den obero-
ende rapporten 6versiandes till de spanska myndigheterna

(58)

uppforts pa.
(59)

den 30 september 2011.
(60)

(')
)

De spanska myndigheterna upprepade de asikter de hade
framfort i sina synpunkter pa beslutet om att inleda for-
farandet, namligen att mojligheterna till lonsamhet i Ciu-
dad de la Luz skulle jamforas med anldggningens storsta
konkurrenter inom EU i filmstudiobranschen (t.ex. Ba-
belsberg och Pinewood) och inte, som Ecorys (1%) gor,
med diversifierade amerikanska audiovisuella konglome-
rat (Time Warner, Disney) (V). De spanska myndighe-
terna vidhaller att denna jamférelse bor utgd fran offent-
ligt tillgdnglig information (t.ex. Bloomberg) fran och

Det ekonomiska konsultforetaget Ecorys gjorde en oberoende un-

dersokning av detta drende. Se ndrmare detaljer i avsnitt V.
Ecorys tar emellertid ocksd med den europeiska studion Babelsberg
i sitt riktmarke, tillsammans med de andra globala foretagen.
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(62)

(63)

(19

med tidpunkten for deras investeringsbeslut (dvs. 2000
och 2004, inte 2008). Slutligen hdvdar de ocksd att ett
antal missforstidnd eller tekniska brister innebar att slut-
satserna i Ecorys undersokning inte ar giltiga ('%). De
spanska myndigheterna hivdade att om dessa brister rit-
tades till och jimforelsen med konkurrenterna gjordes
korrekt, skulle utsikterna till 16nsamhet i investerings-
beslutet utifrdin de beligg som fanns tillgingliga vid
den tidpunkten uppfylla principen om en privat investe-
rare i en marknadsekonomi.

V. BEDOMNING AV STODET

Enligt artikel 107.1 i EUF-fordraget dr “stod som ges av
en medlemsstat eller med hjilp av statliga medel, av
vilket slag det dn 4r, som snedvrider eller hotar att
snedvrida konkurrensen genom att gynna vissa foretag
eller viss produktion, oforenligt med den inre marknaden
i den utstrickning det paverkar handeln mellan medlems-
staterna”. For att betraktas som statligt stod mdste fol-
jande kumulativa villkor vara uppfyllda: 1) dtgérden ska
beviljas med statliga resurser, 2) den ska ge foretag en
ekonomisk fordel, 3) fordelen ska vara selektiv och
snedvrida eller hota att snedvrida konkurrensen, 4) atgar-
den ska péverka handeln inom gemenskapen.

Ekonomisk fordel

Som pdpekas ovan har de spanska myndigheterna hivdat
att dtgdrden inte ar statligt stod eftersom den foljer prin-
cipen om en privat investerare i en marknadsekonomi.
Enligt denna princip gors det en provning av huruvida en
investerare pd marknaden skulle ha investerat i projektet
pa samma villkor som den offentliga investeraren vid den
tidpunkt da beslutet om den offentliga investeringen fat-
tades. I detta sammanhang 4r det relevant att projektet
fran borjan hade en privat investerare (') och att de
spanska myndigheterna hade bestillt flera undersok-
ningar som visade att projektet skulle ge ett positivt kas-
saflode (se skil 22).

Som pdpekas i skil 17 fanns det ndr det giller Ciudad de
la Luz till en borjan en privat investerare (forvaltnings-
foretaget) som dgde 25 % av projektet (dvs. 150 000
euro av det ursprungliga aktiekapitalet pd 600 000 euro).
Denna privata investerare drog sig dock ur innan den
hade satsat ndgra ytterligare medel sjilv (fretaget koptes
ut av SPTCV 2004). Direfter har ingen annan privat
investerare investerat i projektet.

('8) Estudio relativo a la aplicacion del principio del inversor privado en una

economia de mercado a la inversién piiblica en Ciudad de la Luz — Informe
final [Undersokning av tillimpningen av principen om en privat
investerare i en marknadsekonomi pd den offentliga investeringen
i Ciudad de la Luz - slutrapport] (Ecorys — 19 juli 2011).

[ sitt beslut om Citynet Amsterdam ansdg kommissionen t.ex. att
principen om en privat investerare i en marknadsekonomi foljdes
eftersom den offentliga investeraren gjorde sin investering pa villkor
som var jimforbara med projektets privata investerare. Beslut av
den 11 december 2007, C 53/2006.

(64)

(66)

(67)

()

Det faktum att den enda tillgdngliga privata investeraren
endast bidrog med ett marginellt belopp och sedan drog
sig ur vid den tidpunkt dd den storsta delen av investe-
ringen skulle goras mdste betraktas som prima facie-bevis
pa att en privat investerare inte skulle ha genomfort ett
sddant projekt pd de villkor som gillde vid den tidpunk-
ten. Dessutom befann sig denna privata investerare i en
mycket specifik situation (som inte var i linje med den
investerare pd marknaden som avses i rittspraxis) efter-
som den ocksd var ansvarig for att inleda projektet, over-
vaka byggnadsarbete och forvalta och marknadsféra stu-
diorna mot en forvaltningsavgift. Detta betyder att den
ursprungliga investeringen kunde vara rationell av andra
skal dn enbart 16nsamheten.

I avsaknad av en privat investerare baserade den regio-
nala myndigheten sitt investeringsbeslut pa resultatet av
konsulternas undersokningar. Men att det finns sddana
undersokningar ar i sig inte tillrickligt for att principen
om en privat investerare i en marknadsekonomi ska vara
uppfylld. Innan en privat investerare tar sig att gora en
investering i den skala som krivdes for Ciudad de la Luz
forviantar man sig att investeraren noggrant granskar af-
farsplanen och de antaganden som ligger till grund for
undersokningarna. En privat investerare mdste sjilv av-
gora om de antaganden som anvinds for att motivera
affirsplanen dr lampliga i just detta fall. Vidare kan en
privat investerare forvdntas jamfora den forvintade av-
kastningen frdn Ciudad de la Luz-projektet med den for-
vantade avkastningen frdn alternativa projekt. Nagon si-
dan analys hade inte gjorts vid den tidpunkten. Det gick
inte ens att gora ndgon sddan jamforelse pa grundval av
de forviantade positiva kassafloden som angavs i dessa
studier.

Vid en utredning av statligt stod mdste kommissionen
enligt rittspraxis gora sin egen bedomning av sakforhal-
landena (?). Giltigheten i de rapporter som utarbetades
vid tidpunkten for transaktionen maste dirfor bedomas.

Med tanke pd de rapporter som de spanska myndighe-
terna har limnat in sedan beslutet om att inleda ett
forfarande antogs, verkar det som om tva investerings-
beslut for projektet har fattats. Det forsta togs 2000 pa
grundval av Arthur Andersens affirsplan 2000 (omfat-
tade investeringar under perioden 2002-2006). Consul-
tia-rapporten bestilldes 2004, eventuellt for att under-
soka om det var lampligt att investera mer i projektet

I Valmontmalet ansdg tribunalen att kommissionen inte borde ha

forlitat sig enbart pd att det fanns en bedomning av en oberoende
expert for att avgora om en forsiljning av mark innefattade statligt
stod. Tribunalen menade att kommissionen ocksd borde ha under-
sokt bedomningens bevisvirde, vilket tribunalen dérefter sjilv
gjorde (mal T-274/01). I Hamsamélet (mél C-316/02) och Lenzing-
maélet (mdl C-525/04) erkinde EU-domstolen att kommissionen
hade ett visst utrymme for egna bedomningar nir det gillde ekono-
miska frigor, men att den "mdste prova huruvida de bevis som har
dberopats dar materiellt riktiga, tillforlitliga och samstdimmiga...”.
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(rapporten omfattar faktiska investeringar 2002-2004
och prognostiserade investeringar 2004-2014). Bedom-
ningen av principen om en privat investerare i en mark-
nadsekonomi mdste alltsd gilla bada investeringsbesluten.

Kommissionen har bedomt huruvida en hypotetisk privat
investerare skulle ha investerat i projektet om att bilda
foretaget Ciudad de la Luz. Enligt principen om en privat
investerare i en marknadsekonomi ska investeringen be-
traktas som statligt stod om statens forvintade ersittning
ar lagre dn vad en privat investerare skulle ha kravt for
just det projektet.

For att finansiera ett projekt maste investerare investera
ett visst kapital. Detta kapital har en kostnad, kapitalkost-
naden. Normalt finns det tvd huvudkallor till kapital: Eget
kapital och (finansiellt) skuldkapital. Kapitalkostnaden ar
den viktade genomsnittliga kapitalkostnaden med hénsyn
till andelen eget kapital och andelen skuldkapital. Kost-
naden for skuldkapital och kostnaden for eget kapital ar
forviantade kostnader och inte historiska kostnader. Nar
det giller Ciudad de la Luz forutsdgs det i affarsplanen att
projektet helt och héllet skulle finansieras med eget ka-
pital. Den sammanlagda kapitalkostnaden ar alltsd det
egna kapitalet.

En privat investerare skulle ha varit villig att investera i
Ciudad de la Luz om den forvintade internrintan (2') var
hogre dn eller lika med alternativkostnaden for eget ka-
pital () (dvs. en avkastning som investeraren skulle ha
fatt i ett liknande projekt).

Kommissionen har kalibrerat prissittningsmodellen for
kapitaltillgdngar for att fd fram kostnaden for eget ka-
pital. Kostnaden for eget kapital avspeglar investeringens
alternativkostnad for dgare i foretag eller projekt med
samma (eller liknande) affirsrisk och finansiella risk
som det foretag eller projekt som dr under Gvervigande.
Enligt prissittningsmodellen for kapitaltillgdngar (CAPM)
ska kostnaden for eget kapital K, berdknas med foljande
formel:

(21) Per definition motsvarar internrintan den diskonteringsrinta som

innebdr att investeringens nettonuvirde blir lika med noll.

(*?) Brealey och Myers, 2000, Principles of Corporate Finance, sjitte utga-

van (kapitel 5, s. 100).

(72)

(73)

K, = R; + R, - R

ddr Ry dr den riskfria réntan, (R, — Ry dr marknadsrisk-
premien och £ idr “betavirdet”, ett matt pd den syste-
matiska (icke diversifierbara) risk som ar forknippad
med aktierna i Ciudad de la Luz, vilken avspeglar bade
affirsrisken och den finansiella risken.

Nar det géller den riskfria rdntan Rg anvinds enligt mark-
nadspraxis (**) den ldnga (normalt tio &r) rintan pd stats-
obligationer i verksamhetslandet (vilket anses vara den
investering som innebar lagst risk). Den genomsnittliga
arliga rdntan pd tiodriga statsobligationer i Spanien var
4,1 % 2004 (**). Som marknadsriskpremie bor man an-
vinda den historiska marknadsriskpremien 6ver en rim-
ligt lang tidsperiod. Gangse marknadspraxis 4r att ta skill-
naden mellan den historiska avkastningen pé ett diversi-
fierat kapitalindex i verksamhetslandet och den riskfria
rantan. Enligt Ferndndez (2004) (*°) var den historiska
marknadsriskpremien 6,8 %-9,3 % jamfort med spanska
statsobligationer (under perioden 1991-2003). Kommis-
sionen gjorde en forsiktig uppskattning av marknadsrisk-
premien och anvinde den ligre delen av detta intervall,
dvs. 6,8 %. I en efterfoljande och nyare publikation av
samma forfattare (26) bekriftas giltigheten i detta virde.
Dir anges att den kapitalpremie som kravdes under pe-
rioden 2000-2004 ldg inom intervallet 6-7 %.

Vid berdkningen av betavirdet anvinde kommissionen
offentligt tillginglig information om féretag som de
spanska myndigheterna har identifierat som direkta kon-
kurrenter till Ciudad de la Luz, dvs. Carrere Group (¥)
och Babelsberg. Dessa siffror rapporterades av finansiella
analytiker som har gjort en ingdende analys av de bada
foretagen. Ett genomsnitt av de bdda betavirdena, juste-
rade for att motsvara den finansiella riskprofilen for Ciu-
dad de la Luz, ger ett virde pd cirka 1,5. Detta ar ett

(*%) Se t.ex. Brealey och Myers, 2000, Principles of Corporate Finance, sjitte
utgdvan (kapitel 8, s. 100).

(*% http:/[www.tradingeconomics.com/spain/government-bond-yield
(*%) Pablo Ferndndez (2004), Market risk premium: required, historical and

expected, rapport, IESE Business School.

(%6) Pablo Fernandez (2009), The equity premium in 150 textbooks, rap-

port, 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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(74)

(75)

(76)

forsiktigt forhallningssitt, eftersom investeringen i Ciudad
de la Luz sannolikt kommer att medfora en hogre idio-
synkratisk risk dn de bdda andra etablerade studiorna.
Ciudad de la Luz 4r en investering pd en ny marknad i
en region som varken har spanska eller internationella
filmproducenter. Betavirdet for Ciudad de la Luz ar san-
nolikt hogre dn konkurrenternas.

Med hjilp av formeln ovan (se skil 71) beriknade kom-
missionen att den forvintade kostnaden for eget kapital
borde vara ungefir 14,9 %.

Som jamforelse hivdade Spanien, vilket diskuteras i bi-
laga [, att tillimpningen av prissittningsmodellen for ka-
pitaltillgdngar skulle visa att en privat investerare "skulle
krava” en riskpremie, inte en avkastning, pa 3,75 % 2000
och 2,07 % 2004. Denna berikning baseras pd ett beta-
virde pd £ = 0,395. Ett betavirde pd 1 motsvarar en
portfolj av alla aktier, dvs. "genomsnittsaktien”. Ett beta-
virde som ligger betydligt under 1 skulle alltsd innebira
en investering med sarskilt ldg risk. Spanien motiverade
inte detta antagande och backade inte upp det med ndgra
harda och kontrollerbara uppgifter.

Som anges ovan (se skal 70) skulle en privat investerare
endast investera i ett projekt med en internrinta som var
hogre dn alternativkostnaden for eget kapital. Kommis-
sionen konstaterar att 2000 drs affirsplan endast inne-
holl en ingdende utvdrdering av projektets inledande fa-
ser. Kommissionens analys (se bilaga II) resulterade i ett
negativt nettonuvérde baserat pd 2000 drs affarsplan och
med de kassafloden som presenterades i affirsplanen
utan justering. En privat investerare skulle inte ha inve-
sterat i projektet pd denna grund.

Aven vid berdkningen av internrintan har kommissionen
intagit en forsiktig hdllning och godtagit antagandena i
affarsplanen, sirskilt de kassafloden som forutses for det
foreslagna projektet. Det bor dock pdpekas att de kas-
safloden som forvintas enligt 2004 ars affdrsplan verkar
vara orimligt optimistiska, sarskilt med hansyn till fore-
tagets forluster 2002-2004 (*%). Mot bakgrund av den
information som kommissionen forfogar 6ver kan man

(*%) Kalla: ORBIS Company Report.

(78)

(79)

*)

ddrfor anta att de forvantade kassafloden som presenteras
i 2004 &rs affarsplan utgor en Gvre grins (%°). Strommen
av kassafloden avgor den forvintade avkastningen. Kom-
missionen godtar ocksd den forvintade avkastningen fran
Ciudad de la Luz, men justerar finansieringskostnaden.
Detta skulle varje rationell privat investerare ha gjort.

P4 grundval av den affirsplan som Ciudad de la Luz lade
fram 2004 4r projektets internranta 5,74 % (se bilaga I).
En privat investerare i Ciudad de la Luz som har en
alternativkostnad for kapital pad minst 14 % (enligt berak-
ningen ovan, se skil 73), skulle inte ha gjort denna
investering eftersom internrdntan ar lagre dn alternativ-
kostnaden for kapital.

Vidare har kommissionen berdknat nettonuvirdet for in-
vesteringen i Ciudad de la Luz for att fir en uppfattning
om hur mycket projektet skulle vara virt for den privata
investeraren. Syftet med alla investeringsbeslut ar att hitta
verkliga tillgdngar som &r virda mer 4n de kostar, dvs.
investeringar vars forvintade avkastning dr hogre dn al-
ternativkostnaden for kapital. Om sa inte ar fallet, som
for Ciudad de la Luz, dr projektets virde negativt och
investeringen r alltsa inte Ionsam for en rationell privat
investerare. Nettonuvirdet for ett projekt ar ett matt pa
vad investeringen dr vird nér ett beslut fattas. Det berdk-
nas genom diskontering av den prognostiserade strom-
men av kassafloden i affirsplanen med hjilp av diskon-
teringsfaktorn, dvs. kapitalkostnaden. Intuitionen siger
att ju hogre kapitalkostnad desto ligre nettonuvirde.

For Ciudad de la Luz blir, med en alternativkostnad for
kapital pd 14 % och de kassafloden som anges i Consul-
tias affarsplan frdn 2004 (som kommissionen godtar, se

I den oberoende Ecorys-rapporten gir man lingre och behandlar

ocksd antagandena i affirsplanen och kritiserar flera av dem. I
rapporten papekas tex. att “valet av placeringen 4r inte strategiskt
uppenbart eftersom det inte kunde identifieras ndgra synergieffekter
med omkringliggande filmindustri. Det finns dessutom andra om-
raden i Spanien med liknande geografiska omgivningar som ligger
ndrmare det befintliga filmklustret” (s. 30). Vidare: "Notera att det
inte kommer att finnas ndgra lokalt utbildade och examinerade
resurser tillgangliga lokalt, sarskilt under studions och skolans forsta
verksamhetsdr. En forsiktig privat investerare skulle ddrfor sannolikt
ha foredragit en annan placering for en liknande filmstudio” (s. 31).
Nir det giller investeringen 2004 papekas foljande: "Det kan ifré-
gasdttas om en privat investerare skulle vilja att bygga en nyetable-
rad filmstudio i ett omrdde dir det inte fanns ndgra limpliga
minskliga resurser att tillgd under studions och skolans forsta verk-
samhetsar” (s. 39).
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skal 76), investeringens nettonuvarde ungefir 130 miljo-
ner euro (se bilagan). Denna investeringsmoéjlighet ar
alltsd inte vird priset for en privat investerare.

(81) Kommissionen har ocksd gjort en stabilitetskontroll som
visar att resultat dr mycket tillférlitligt. Over en skalig
niva paverkas resultatet knappt av virdet pd alternativ-
kostnaden for kapital enligt kommissionens uppskatt-
ning. Storre fordndringar i de parametrar som kommis-
sionen har justerat vid berdkningen av kapitalkostnaden
forandrar alltsd inte resultatet. I diagrammet nedan visas

de ungefirliga virdena for nettonuvirdet jamfort med
olika virden for kapitalkostnaden (viktad genomsnittlig
kapitalkostnad) fran 5 % till 20 %. Diagrammet visar att
nettonuvérdet blir negativt for en viktad genomsnittlig
kapitalkostnad pd mellan 5 % och 6 %. Om kapitalkost-
naden dr hogre dn 6 % skulle en privat investerare alltsd
inte gé in i projektet. Dessutom péverkas nettonuvardet i
stort sett inte alls ndr virdena for den viktade genom-
snittliga kapitalkostnaden ligger 6ver 10 %. Kommissio-
nen har berdknat en viktad genomsnittlig kapitalkostnad
pa cirka 14 %, dvs. i ett intervall dir man med stor
sikerhet kan konstatera att projektet inte 4r lonsamt.

kostnaden for kapital
100

Nettonuvérde (miljoner euro) for olika varden pa den viktade genomsnittliga

50 A0

50

- 7
\9
-100

-150
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N
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(82) Som svar pd kommissionens bedomning och med stod
av en rapport fran en konsultbyrd (*°), hivdade de
spanska myndigheterna att kommissionens bedémning
var bristfallig. For det forsta ifrdgasatte konsultbyrdn de
parametervéirden som kommissionen hade anvint, dven
om den ansdg att det var korrekt att anvinda prissatt-
ningsmodellen for kapitaltillgdngar. Framfor allt borde
premien for eget kapital och betavdrdena ha varit lagre.
For det andra borde kommissionen for att faststilla ett
relevant riktvirde inte enbart ha anvidnt Consultia IT:s
affirsplan utan dven Arthur Andersens affirsplan fran
2000. For det tredje hade kommissionen inte anvint
lampliga finansiella nyckeltal for att berdkna Ciudad de
la Luz-projektets 16nsamhet. Slutligen hade kommissio-
nen inte tagit hinsyn till de forvdntade vinsterna fran
utvecklingen av hotell och kontorslokaler.

(84)

(83) Kommissionen avvisade dessa argument. Nar det galler
premien for eget kapital forklaras det forhallandevis in-
gdende i bilaga II varfor virdena i de intervall som Spa-
nien foreslar inte kan vara giltiga. Framfor allt var de
virden som foreslds for premien uppskattade vdrden
for 2009 och inte dem som gillde 2000 och 2004.
De parametrar som ska anvindas i berikningen enligt
prissattningsmodellen for kapitaltillgdngar bor vara dem
som gillde nir beslutet om affiren fattades. Den forfat-
tare som de spanska myndigheterna citerar anvander sjilv
berikningar som ir i linje med kommissionens bedom-

(*%) Hénvisning till den andra LECG-rapporten.

ning for den berorda perioden. I bilaga II forklaras ocksa
varfor de spanska myndigheternas krav pa att ligre beta-
virden ska anvindas ir felaktiga. Kommissionen anvin-
der virden frdn offentliga undersokningar med berdk-
ningar av betavdrden for nira konkurrenter till Ciudad
de la Luz. De spanska myndigheternas forslag om att
historiska betavdrden ska anvindas avvisas av finansiella
experter.

Som svar pd de spanska myndigheternas begiran om att
hansyn ska tas till affirsplanen fran 2000, innehaller
bilaga II en sddan berikning. Dir framgdr att den viktiga
genomsnittliga kapitalkostnaden skulle bli dnnu hogre dn
under 2004, pd grund av en hogre riskpremie och en
hogre riskfri rinta. Aven denna berikning leder till ett
negativt nettonuvarde. Nar det slutligen giller mojliga
intakter fran hotell och kontorslokaler baseras de spanska
myndigheternas péstdende pd nya beldgg, ndmligen sex
markvirderingsrapporter som upprittats i efterhand.
Dessa beldgg ingick inte i den information som var till-
ganglig for en potentiell investerare vid tidpunkten i fré-
ga. I Andersenrapporten nidmns visserligen mojligheten
att utveckla ett hotellkomplex, men dar finns ingen infor-
mation om forvintad lonsamhet och det upprittades
ingen affarsplan for markutveckling. I bilaga II behandlas
dock de foreslagna efterhandsrapporterna om mark-
utveckling ingdende. De innehéller allvarliga brister. De
priser som foreslds som riktmarken for kontorslokaler i
Ciudad de la Luz-komplexet ir t.ex. dem som giller de
mest prestigefyllda foretagsgatorna i Alicante. Eftersom



23.3.2013

Europeiska unionens officiella tidning

L 85/13

(85)

(86)

Ciudad de la Luz-komplexet ligger utanfor staden Alican-
te, bredvid ett industriomrade, 4r dessa priser alldeles for
hoga. Péd liknande sdtt baseras riktpriserna for hotell pa
fyr- eller femstjirniga hotell. Det finns ingen indikation
pa att det skulle finnas en tillrackligt stor efterfrigan pé
sddana hotell utanfor Alicante (ndra en stor vdg och ett
industriomrade).

Utover sin egen interna bedomning bestillde kommissio-
nen ocksd en oberoende undersokning av huruvida en
privat investerare skulle ha investerat i Ciudad de la Luz
pd samma villkor (*!). Ecorysrapporten behandlar olika
scenarier dar kostnaden for eget kapital berdknas till
mellan 12,5 % och 21,4 % for investeringen 2000 och
mellan 10,9 % och 15,9 % for den nya investeringen
2004. Resultatet av kommissionens undersokning ligger
alltsd inom det intervall som Ecorys riknat fram. Den
internrdnta som riknats fram péd grundval av affirsplanen
ligger ddremot langt under den ldgsta kostnaden for eget
kapital enligt Ecorys berdkning.

Ecorys Overgripande slutsats dr darfor att det inte ar
sannolikt att investeringarna 2000 och 2004 var for-
enliga med beteendet hos en forsiktig privat investerare
i en marknadsekonomi. Nar det giller investeringsplanen
2000 konstaterar Ecorys att den rekonstruerade nyttokal-
kylen visar ett negativt nettonuvirde pd 9,3 miljarder
spanska pesetas. En investering pd aktiemarknaden skulle
ha varit betydligt intressantare for en forsiktig investerare
pd marknaden. Nar det giller investeringen 2004 kon-
staterar Ecorys att "en forsiktig investerare pd marknaden
med storsta sannolikhet inte skulle ha beslutat att slutfora
CDL-projektet i sin helhet, men kunde ha valt att driva
de sex inspelningsstudior som man redan investerat i,
eller lagga ned projektet och ta forlusten” (32). Slutligen
anser Ecorys att en privat ldngivare inte skulle ha beviljat
ett ldn mot sakerhet i eget kapital eller ndgon annan
skuld till projektet eftersom projektets kassaflode inte
rackte till nigra skuldbetalningar.

Kommissionen konstaterar darfor att varken investering-
arna i Ciudad de la Luz 2000-2004 eller de efterfoljande
investeringarna uppfyller principen om en privat investe-
rare i en marknadsekonomi och alltsd ger foretaget Ciu-
dad de la Luz SAU en fordel. En privat investerare i en

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

investment in Ciudad de la Luz (Ecorys — 19 juli 2011).

(*2) Sidorna 30 och 39 i Ecorysrapporten.

(88)

(90)

marknadsekonomi skulle alltsd inte ha investerat 2000
och inte ha dtagit sig att investera i projektet pd grundval
av 2004 ars affirsplan.

Dirfor anser kommissionen att den ekonomiska fordelen
utgors av investeringens hela virde. De ldn som SPTCV
beviljade Ciudad de la Luz var forlagslin, vilket innebar
att de behandlades som ndgot som liknade eget kapital i
balansrakningen. Som kommissionen papekade redan i
sitt beslut att inleda forfarandet berdknades rdntan pa
lanen med en fast och en rorlig del. Rdntan pé den fasta
delen var mycket ldg och skulle inte vara acceptabel for
en langivare i en marknadsekonomi. Den ovanligt ldga
fasta delen av ldnen skulle i princip kunna kompenseras
genom mojligheten att fa en limplig ersittning for lanen
mot sakerhet i eget kapital tack vare den rorliga del som
var knuten till projektets lonsamhet, men detta skulle
inte vara mojligt for det hir projektet (se resonemanget
ovan om principen om en privat investerare i en mark-
nadsekonomi). Dessutom ingick inga finansiella kost-
nader i den l6nsamhetsprognos och den redovisning
som de spanska myndigheterna overlimnade till kom-
missionen for perioden 2002-2014 Slutligen skulle 18-
nen i teorin ha betalats tillbaka i april 2015, dvs. efter
det att projektet hade slutforts (och eventuellt avyttrats),
vilket enligt planen skulle ske 2014. En ldngivare i en
marknadsekonomi skulle inte ha accepterat detta. I sitt
svar av den 20 april 2009 pa beslutet att inleda forfaran-
det forklarade de spanska myndigheterna att dessa lan ur
ekonomisk synpunkt skulle betraktas som ett kapitaltill-
skott eftersom langivaren dr identisk med &dgaren (dvs.
SPTCV). Eftersom inget av de ldn som beviljades 2005,
2007, 2008 och 2009 har betalats tillbaka (ens delvis)
och mottagaren inte har betalat ranta for dessa lan, maste
de i sjilva verket betraktas som en investering i eget
kapital. Enligt de uppgifter som limnats av de spanska
myndigheterna i april 2012 uppgick denna investering
till sammanlagt 265 089 599 euro vid utgdngen av
2010 (3).

Selektivitet

Stodet dr ocksd selektivt, eftersom det enbart medfor
fordelar for de foretag som ar verksamma inom sektorn
och enbart for vissa av dem.

Statliga resurser

Kommissionen konstaterar att den regionala regeringen i
Valencia har finansierat investeringen genom sitt heligda
investeringsforetag SPTCV och att de undersokningar

(®3) Beskrivs i skilen 29 och 53. Eftersom ldnen betraktas som investe-
ring i eget kapital beaktas inte rinteuttag.
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som ledde fram till den offentliga investeringen i Ciudad
de la Luz gjordes for den regionala regeringen. Darfor
kan dessa anslag betraktas som statliga resurser.

Snedvridning av konkurrens

Nar statligt stod starker ett foretags stéllning jamfort med
andra konkurrerande foretag maste man anse att de se-
nare paverkas av detta stod. Stodet stirker Ciudad de la
Luz stillning jamfort med andra konkurrerande foretag
genom att gora det mojligt for foretaget att gd in pd
marknaden for filmstudior. Konkurrensen mellan foretag
som drar fordel av dtgirden och dem som inte gor det
blir snedvriden. Aven om man antar att filmproduktioner
i andra medlemsstater dir det finns andra filmstudior
ocksd fir bidrag ar detta inte ett giltigt argument for
att hdvda att det inte férekommer snedvridning av kon-
kurrensen. En atgird kan inte undantas frdn att betraktas
som statligt stod bara for att andra medlemsstater even-
tuellt ocksd har infort atgdrder som snedvrider mark-
naden. Det gors ingen sddan “avvigning” vid bedom-
ningen av villkoret om snedvridning av konkurrensen.

Inverkan pd handeln

Slutligen anser kommissionen att tgirden i frdga paver-
kar handeln mellan medlemsstaterna. Filmstudior mark-
nadsfor sina anldggningar internationellt. Filmproducen-
ter forhandlar regelmdssigt om priser och villkor med ett
antal filmstudior som &r baserade i olika medlemsstater.
Kommissionen har godkant stodordningar i Spanien och
andra medlemsstater som stoder produktionen av audio-
visuella verk och dirmed indirekt uppmuntrar anvind-
ningen av nationella tekniska anldggningar, daribland
filmstudior. Enligt det fjarde kriteriet i kommissionens
meddelande om film frdn 2001 4r dock kompletterande
stod till specifika produktionsverksamheter, inbegripet
anvindningen av filmstudior, uteslutet.

Slutsats

Kommissionen anser att projektet innebdr en selektiv
ekonomisk fordel for Ciudad de la Luz. Projektet dr of-
fentligt finansierat, snedvrider konkurrensen och péverkar
handeln mellan medlemsstaterna. Darfor anser kommis-
sionen att den anmilda dtgirden ar stod i den mening
som avses i artikel 107.1 i fordraget om Europeiska
unionens funktionssitt.

Forenlighet

Kommissionen madste forst kontrollera att stodet inte
strider mot bestimmelserna i EUF-fordraget inom andra

(95)

omraden in statligt stod. I det hir fallet paverkar kom-
missionens bedomning inga eventuella ytterligare slutsat-
ser om forenligheten med EU:s lagstiftning om offentlig
upphandling. Stodet innehéller inga andra inslag som kan
utgora ett problem ndr det géller principen om att stodet
ska vara lagligt rent generellt.

De spanska myndigheterna har som konstateras i beslutet
om att inleda forfarandet, som extra argument om kom-
missionen skulle anse att de berorda atgarderna ar statligt
stod, hivdat att atgdrderna skulle vara forenliga med
artikel 107.3 i EUF-fordraget i egenskap av regionalt
stod och stod for att fraimja kultur.

Regionalt stod

Regionalt stod for att uppfora Ciudad de la Luz kan vara
motiverat eftersom investeringen gors i ett stodomrédde.
De spanska myndigheterna har framfort att en stodniva
pd 36 % skulle vara tilliten enligt de regler for regionalt
stod som gillde ndr det ursprungliga investeringsbeslutet
fattades 2000-2006.

Eftersom detta dr icke anmilt stod ska riktlinjerna for
regionalt stod 2000-2006 (*4) tillimpas. I punkt 4.2 i
riktlinjerna anges foljande: "For att sikerstilla att de pro-
duktiva investeringar for vilka stod limnas dr lonsamma
och sunda, mdste stodmottagarens (20) finansiering
uppga till minst 25 %.” I fotnot 20 i riktlinjerna forklaras
att detta ldgsta bidrag pd 25 % inte fir innehdlla stod.
Aven om det fanns en privat investerare fér 25 % av det
ursprungliga aktiekapitalet pd 600 000 euro fungerade
denna privata investerare som projektets forvaltningsfore-
tag mot en avgift och gjorde inga ytterligare investeringar
i projektet for att motsvara majoriteten av den offentliga
investeringen i projektet. Alltsd kan denna forsta investe-
ring inte betraktas isolerat fran den offentliga investering-
en, eftersom den inte dr en fristdende investering. Des-
sutom koptes den privata investeraren ut av SPTCV i juli
2004, da investerarens dgande minskade till 0,2 %.

De spanska myndigheterna har hivdat att SPTCV:s inve-
stering pd 25% i sig kan betraktas som mottagarens
bidrag. Kommissionen anser att ett sddant tillvigagdngs-
sitt, dar 25 % av investeringen ticks av ett offentligdgt
organ som inte beter sig som en privat investerare (se
ovan, avsnitt V, underavsnittet "Ekonomisk fordel”) me-
dan resterande 75 % av investeringen ocksd ticks av
statliga resurser, inte kan garantera att den produktiva
investering som fér stod ar barkraftig och sund.

(*) EGT C 74, 10.3.1998, s. 9.
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(99)  Eftersom investeringen i Ciudad de la Luz har finansierats iii) Ar stoddtgirden proportionerlig, dvs. kan samma

(100)

(101)

(102)

helt och héllet med offentliga medel fran SPTCV uppfylls
inte detta villkor.

Sektorsspecifikt stod till den audiovisuella sektorn

Kommissionen har i vissa ligen godkint stod till den
audiovisuella sektorn enligt artikel 107.3 ¢ med hinsyn
till de kulturella mal som anges i artikel 167 i EUF-for-
draget. Det kulturella undantaget kan anvindas i kom-
bination med andra rattsliga grunder for forenlighet, t.ex.
stod till vissa ekonomiska verksamheter enligt arti-
kel 107.3 ¢ i EUF-fordraget (**). Aven om de spanska
myndigheterna inte har foreslagit detta beaktas denna
rittsliga grund i det foljande, mot bakgrund av synpunk-
terna frin andra parter.

En bedomning enligt artikel 107.3 ¢ i EUF-fordraget gors
i tre steg ddr fordelar respektive negativa effekter av den
berorda atgirden vdgs mot varandra.

Vid denna bedomning forsoker kommissionen besvara
foljande fragor:

a) Ar stodet riktat mot ett vil avgrinsat mal av gemen-
samt intresse (dvs. avhjdlper det foreslagna stodet ett
marknadsmisslyckande eller nagot annat mal)?

b) Ar stodet vil utformat for att dstadkomma maélet av
gemensamt intresse? Sdrskilt giller f6ljande:

i) Ar stodatgirden ett limpligt verktyg, dvs. finns det
andra, lampligare metoder?

ii) Finns det en stimulanseffekt, dvs. forandrar stodet
foretags beteende?

(®%) Se sirskilt beslut nr NN 84/2004 av den 22 mars 2006 — Frankrike
— Régimes daide au cinéma et a l'audiovisuel. I det fallet godkinde
kommissionen i efterhand, pd grundval av artikel 107.3 ¢ och/eller
d i EUF-fordraget, stodatgarder for att bla. stodja filmdistribution,
filmskapande, renovering eller modernisering av biografer, distribu-
tion av musikvideor eller videor, FoU och utveckling av efterpro-
duktionsteknik. Se dven N 192/2008 av den 11 april 2008 —
Spanien — Frimjande av dubbning och undertextning av filmer i
Baskien.

(103)

(104)

(105)

forandring i beteende uppnds med mindre stod?

) Ar snedvridningen av konkurrensen och effekten pd
handeln begrinsad, sd att den sammantagna effekten
blir positiv?

Atgirdens syfte

Ett marknadsmisslyckande sigs foreligga om resultatet pa
marknaden inte leder till storsta mojliga valfard i sam-
hallet. Utfallet pd marknaden kan bli ineffektivt i friga
om s.k. kollektiva nyttigheter eller varor av allmint in-
tresse (*°). Sddana nyttigheter och varor skapar positiva
externa effekter om fordelarna for samhillet Gverstiger
den privata fordelen. Det innebdr att den levererade kvan-
titeten ligger under den optimala nivdn — vilket i sin tur
kan motivera ett offentligt ingripande (och eventuellt of-
fentliga subventioner).

I EU finns en starkt konkurrensutsatt, kommersiell mark-
nad med ett antal stora filmstudior. Dessutom har euro-
peiska filmstudior stor konkurrens av filmstudior utanfor
EU nir det giller stora filmproduktioner. Prima facie-be-
visningen ger alltsd inte beldgg for att det finns ett mark-
nadsmisslyckande till foljd av bristande forsorjning och
héga intradeskostnader. I sitt svar pd beslutet om att
inleda forfarandet hivdar spanska filmskapare att den
spanska marknaden inte hade liknande tjinster av hog
kvalitet innan Ciudad de la Luz uppférdes. Framfor allt
har filmskapare i Valencia pdpekat att tillgdngen till en
lokal filmstudio har inneburit att de har kunnat sinka
sina produktionskostnader (lagre transportkostnader, nar-
het till andra tjinster som krivs for filmproduktionen
osv.).

Det faktum att inhemska filmproducenter har fordel av
Ciudad de la Luz ricker dock inte for att det ska finnas
ett marknadsmisslyckande enligt definitionen ovan. For
det forsta skulle det strida mot det mal som de spanska
myndigheterna angivit att anse att Ciudad de la Luz av-
hjélper ett marknadsmisslyckande for lokal filmproduk-
tion i Spanien. I Consultiarapporten 2004 behandlas lo-
kala studior enbart som “indirekta” konkurrenter, efter-
som Ciudad de la Luz skulle vara inriktad mot stora
filmproduktioner.

(*%) Kollektiva nyttigheter forekommer i de fall det inte gér att erbjuda

en vara eller tjdnst till en person utan att utesluta andra, eller dar
det inte forekommer konkurrens om forbrukningen (t.ex. gatube-
lysning, vigar). Varor av allmént intresse dr sddana varor och tjans-
ter som regeringen anser att manniskor riskerar att underkon-
sumera och som dirfor bor subventioneras eller erbjudas kostnads-
fritt (t.ex. utbildning eller offentliga bibliotek).
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(106) For att visa att det finns ett marknadsmisslyckande i friga (109) Mot bakgrund av ovanstdende kan atgirden inte anses
om spanska filmproducenter maste man for det andra vara forenlig med artikel 107.3 ¢ i EUF-fordraget efter-
bedéma om de sambhilleliga fordelarna med en studio som den inte avhjilper ett marknadsmisslyckande och
som Ciudad de la Luz ir storre dn kostnaden. D4 méste riskerar att paverka konkurrensen och handeln negativt.
man bland annat undersoka om de befintliga anldggning-
arna inte ricker till, dvs. om spanska filmskapare inte kan
anvinda de befintliga filmstudiorna i Spanien (som Video
Planning, Cartuja Producciones och Loasur Audiovisual i
Andalusien, Media Park i Katalonien, Platdés Valencia i
Valencia och Estudios Barajas, Estudios El Alamo, Estu-
dios Los Angeles och Flash Estudio i Madrid) eller i andra
medlemsstater. Den spanska filmproducenterna papekade
visserligen att det fanns vissa (icke kvantifierade) kost- Kulturellt stod — investering i uppforande av filmstudio
nadsfordelar med Ciudad de la Luz, men de hivdade . . .
. . ’ . . (110) De spanska myndigheterna har inte lagt fram ndgra ar-
inte att dessa lokala studior var avgorande for den in- . - .o
y . gument som paverkar den &sikt som kommissionen
hemska filmproduktionen. framforde i beslutet om att inleda forfarandet, nimligen
"att det inte finns ndgot som tyder pd att [det kulturella]
undantaget kan tillimpas pd statligt stod som tacker upp-
forandet av och driftskostnaderna for ett nytt, stort film-
studiokomplex”. I beslutet om att inleda forfarandet av-
visas mojligheten att behandla studiorna som “kulturell
infrastruktur” eftersom de ar starkt specialiserade och
deras anvindning ar begrinsad till den audiovisuella sek-
L . torn (for att gora filmer, tv-produktioner och reklamfil-
Limpligt utformat st6d mer).
(107) Eftersom det inte finns ndgot vildefinierat marknadsmiss-
lyckande som skulle ha avhjilpts av atgirden kan stodet
inte heller anses vara lampligt och proportionerligt for att
avhjilpa marknadsmisslyckandet. Om syftet med filmstu-
dion var att stodja den lokala filmproduktionen skulle det
bla. ha varit nodvandigt att jamfora investeringen med
andra dtgarder som kunde ha gett jimforbara effekter ur
ELT?;?S?;;T:&? Sﬁgg?i;{iaﬁej;?ﬁ%ﬁi?yndlghetema (111) For att tillimpa det kulturella undantag som foreskrivs i
) artikel 107.3 d i EUF-fordraget pd finansiering som inte
omfattas av kommissionens meddelande om film skulle
stodet inte bara ha beh6vt vara nodvindigt, proportio-
nerligt och lampligt (enligt bedomningen i friga om ar-
tikel 107.3 ¢), utan dven ha ett kulturellt mal. Eftersom
det har konstaterats att dessa kriterier inte ingdr i arti-
kel 107.3 ¢, giller detsamma i friga om artikel 107.3 d i
EUF-fordraget.
Snedvridning av konkurrens och handel
(108) Vid avvigningstestet maste man ocksd bedoma de nega-
tiva effekterna i form av snedvridning av konkurrens och
handel. Eftersom produktionen har blivit avsevart mycket
ldgre dn vad som forvintades i bérjan och anlidggningen
frimst har lockat lokala filmproducenter kan man anse
att den snedvridande effekten av Ciudad de la Luz hittills B o o
kan ha varit begrinsad. Antalet filmproduktioner vid Ciu- Kulturellt stod — incitament for filmproducenter
dad de la Luz &r dock ingen bra indikator pd dess even- (112) 1 december 2008 godkinde kommissionen de filmincita-

tuella snedvridande effekter. Ciudad de la Luz intride pé
den europeiska filmstudiomarknaden har okat den over-
gripande filmstudiokapaciteten. Ett grundliggande ekono-
miskt resonemang visar att en sidan okning av tillgdngen
kommer att leda till en generell prissinkning oavsett
storleken pd den andel av produktionen som Ciudad de
la Luz kan locka till sig. Eftersom en sddan prissinkning
skulle pdverka marknadspriset som helhet vore den inte
mojlig att observera genom en jimforelse mellan Ciudad
de la Luz och konkurrenternas priser. Vidare kan upp-
forandet av Ciudad de la Luz uppmuntra andra medlems-
stater att gora liknande investeringar. Med hansyn till de
moderna anlidggningarna kan Ciudad de la Luz stéllning
pd marknaden vidare dndras i framtiden.

ment som regionen Valencia erbjod pd grundval av kom-
missionens meddelande om film (*7). Eventuella incita-
ment som beviljats innan dess av den regionala rege-
ringen i Valencia i samband med filmning vid Ciudad
de la Luz kan inte anses vara forenliga i fall dar film-
ningen vid Ciudad de la Luz har varit ett villkor for
stodet (detta strider mot det fjarde kriteriet i meddelandet
om film som utesluter extra stod for sirskilda filmpro-
duktionsverksambheter).

(7) T kommissionens meddelande om film frdn 2001 faststills kriteri-
erna for att det kulturella undantag som anges i artikel 107.3 d i
EUF-fordraget ska kunna tillimpas pa stddordningar for stod till
produktionen av audiovisuella verk.



23.3.2013

Europeiska unionens officiella tidning

L 8517

(113) Slutligen behover det inom ramen f6r detta beslut inte
goras nagon ytterligare granskning av om stod har bevil-
jats filmproducenter.

VI. SLUTSATS

(114) Kommissionen konstaterar att Spanien har beviljat statligt
stod till Ciudad de la Luz SA i strid med artikel 108.3 i
fordraget om Europeiska unionens funktionssatt. En pri-
vat investerare skulle inte ha gjort den investering som
regionen Valencia gjorde i Ciudad de la Luz pd samma
villkor. Darfor anser kommissionen att hela den offent-
liga investeringen i projektet dr olagligt stod.

(115) Stodet fram till december 2010 uppgér darfor till sam-
manlagt 265 089 599 euro i direkta offentliga investe-
ringar i Ciudad de la Luz SA och eventuella incitament
som beviljats filmproducenter pé villkor att filmningen
gjordes i Ciudad de la Luz.

(116) Enligt fordraget om Europeiska unionen och fordraget
och EU-domstolens rittspraxis har kommissionen befo-
genhet att besluta att den berorda staten mdste upphiva
eller dndra stod (%) ndr den har konstaterat att det inte dr
forenligt med den inre marknaden. Enligt domstolens
fasta rdttspraxis dr medlemsstaten skyldig att upphiva
eller dndra ett stod som kommissionen har faststillt
vara forenligt med den inre marknaden, s att den tidi-
gare situationen aterstalls (*%). Enligt domstolen dr detta
mal uppfyllt nir mottagaren har dterbetalat det réttsstri-
diga stodet och ddrigenom forlorar den fordel han atnjot
pd marknaden gentemot sina konkurrenter si att den
situation som foreldg fore utbetalningen av stodet ar ater-
stalld (*9).

(117) Enligt samma rattspraxis anges foljande i artikel 14 i
radets forordning (EG) nr 659/1999 (*!): "Vid negativa
beslut i fall av olagligt stod skall kommissionen besluta
att den berorda medlemsstaten skall vidta alla nodvin-
diga atgirder for att dterkriva stodet frin mottagaren.”

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

Det ursprungliga aktiekapital och efterfoljande kapitaltillskott pa
sammanlagt 94 459 719 euro, den mark som anslagits till Ciu-
dad de la Luz till ett virde av 9 800 040 euro, de lin mot
sakerhet i eget kapital pd 115 miljoner euro som har beviljats,
de konvertibla obligationer som har emitterats sedan 2008 pd
sammanlagt 45 829 840 euro som har beviljats olagligt av Spa-
nien till Ciudad de la Luz SA fore den 31 december 2010 samt
eventuella incitament som har beviljats filmproducenter pa vill-

(*) Dom i mal C-70/72, kommissionen mot Tyskland, REG 1973, s.
813, punkt 13.

(*%) Dom i de forenade mailen C-278/92, C-279/92 och C-280/92,
Spanien mot kommissionen, REG 1994, s. 1-4103, punkt 75.

(*9) Dom i mal C-75/97, Belgien mot kommissionen, REG 1999, s. I-
3671, punkterna 64 och 65.

(1) EGT L 83, 27.3.1999, s. 1.

kor att filmningen sker vid Ciudad de la Luz, i strid med ar-
tikel 108.3 i EUF-fordraget, ar statligt stod som édr oférenligt
med den inre marknaden.

Artikel 2

1.  Spanien ska fran stodmottagaren aterkrdva det oférenliga
stod som avses i artikel 1.

2. Det stod som ska dterkrdvas ska innefatta rdnta frin den
dag da stodet stilldes till stodmottagarens forfogande till den
dag det har aterbetalats.

3. Rantan ska berdknas som sammansatt rinta enligt kapitel
V i rddets forordning (EG) nr 794/2004 (+2).

4. Spanien ska upphéra med alla utbetalningar av det stod
som avses i artikel 1, med verkan frin den dag da detta beslut
antas.

Artikel 3

1. Aterkravet av det stod som avses i artikel 1 ska genom-
foras omedelbart och effektivt.

2. Spanien ska sikerstilla att detta beslut genomférs inom
fyra manader efter den dag dd detta beslut har delgivits.

Artikel 4

1. Inom tvd ménader efter den dag da detta beslut har del-
givits ska Spanien ldmna foljande uppgifter till kommissionen:

a) Det totala belopp (kapital och rintor) som ska dterkrivas
fran stodmottagaren.

b) En detaljerad beskrivning av de tgdrder som redan har vid-
tagits eller som planeras for att ritta sig efter detta beslut.

¢) Dokument som visar att stodmottagaren har anmodats att
betala tillbaka stodet.

2. Spanien ska hélla kommissionen underrittad om utveck-
lingen vad giller de nationella tgirder som har vidtagits for att
genomfora detta beslut till dess att aterkravet av det stod som
avses i artikel 1 har slutforts. Spanien ska pd kommissionens
begiran omgdende limna uppgifter om de dtgirder som redan
har vidtagits eller som planeras for att ratta sig efter detta beslut.
Spanien ska ocksd ldimna detaljerade uppgifter om de stodbe-
lopp och rintebelopp som redan har dterkravts fran stodmot-
tagaren.

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

Detta beslut riktar sig till Konungariket Spanien.

Utfdrdat i Bryssel den 8 maj 2012.

Pd kommissionens vagnar
Joaquin ALMUNIA
Vice ordforande
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BILAGA A

Information om stodbelopp som har tagits emot, som ska dterkrivas och som redan har dterkrivts

Mottagarens identitet

Sammanlagt stéd som
har tagits emot inom ra-
men fér ordningen (¥)

Sammanlagt stéd som
ska dterkrivas (¥)
(Kapital)

Sammanlagt belopp som redan har aterbetalats (*)

Kapital

Rénta

(*) Miljoner i nationell valuta.
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BILAGA 1

Ciudad de la Luz (CDL) - Metod for berikning av limplig kapitalkostnad i kapitalbudgetbeslut — juli 2009

Syfte

Syftet med denna rapport ér att faststilla om investeringen i projektet for att bilda foretaget Ciudad de la Luz (CDL) kan
betraktas som statligt stod. Enligt principen om en privat investerare i en marknadsekonomi ska investeringen betraktas
som statligt stod om statens forvintade ersittning dr ligre 4n vad en privat investerare skulle ha kravt for just det
projektet.

En privat investerare (') skulle ha varit villig att investera i Ciudad de la Luz-projektet om den férvintade internrintan (2)
var hogre in eller lika med alternativkostnaden for eget kapital (%) (dvs. en avkastning som investeraren skulle ha fatt i ett
liknande projekt).

I den foljande analysen justerar vi prissittningsmodellen for kapitaltillgdngar for att fa fram kostnaden for eget kapital.
Detta dr det relevanta matt som avgor om en privat investerare skulle ha gatt in i Ciudad de la Luz-projektet.

Det parameterintervall som rdknas fram pé detta sdtt jimfors sedan med resultatet i efterhand for ett representativt urval
av Ciudad de la Luz konkurrenter. Detta dr den metod som LECG anvinde i sin skrivelse, nimligen att anvinda
efterhandsresultat for att faststdlla ett riktmarke for alternativkostnaden for kapital for den hir typen av projekt. Som
visas nedan dr det matt for efterhandsresultat som LECG har valt inte det korrekta mattet for att faststdlla ett riktmérke.
Framfor allt dr alla efterhandsmétt bristfilliga proxyvariabler for avkastningskrav som stills i forvag.

Vi konstaterar att alternativkostnaden for kapital for detta projekt borde ligga kring 14,91 %. En privat investerare skulle
alltsd krdva en internrinta pd mer dn 14,91 %. Enligt den affirsplan som Ciudad de la Luz lade fram 2004 (som ir den
nyaste finansiella information som det nuvarande projektet bygger pd) var internrdntan for investeringen i Ciudad de la
Luz 5,74 % (*).

En privat investerare skulle alltsd inte ha investerat i Ciudad de la Luz-projektet, eftersom dess internrinta ér lagre dn
alternativkostnaden for kapital.

Kostnaden for eget kapital (°)

Kostnaden for eget kapital ar den lagsta avkastning som Ciudad de la Luz maéste erbjuda sina aktiedgare for att ersitta
dem for

— pengars tidsvirde,
— risken i samband med en investering i Ciudad de la Luz.

Det ar viktigt att betona att den berorda avkastningen ar en forviantad kommande avkastning, inte en historisk avkastning.
Kostnaden for eget kapital avspeglar investeringens alternativkostnad for dgare i foretag eller projekt med samma (eller
liknande) affarsrisk och finansiella risk som det foretag eller projekt som ar under Gvervigande.

I det foljande tillimpar vi en brett erkdnd metod for att berdkna kostnaden for eget kapital, nimligen prissittnings-
modellen for kapitaltillgdngar (CAPM),

K, = Ry + (R, — Ry

ddr

— K, dr kostnaden for eget kapital uttryckt i %,
— Ry ér den riskfria rantan uttryckt i %,

— (R, — RY dr marknadsriskpremien uttryckt i %,

— & ar "betavirdet”, ett mitt pd den systemiska (icke-diversifierbara) risk som ér forknippad med aktierna i Ciudad de la
Luz, vilket avspeglar bdde affirsrisk och finansiell risk.

1

I avsaknad av skuld.

"

(%) Per definition motsvarar internrdntan den diskonteringsrinta som innebdr att investeringens nettonuvérde blir lika med noll.

(%) Brealey och Myers, 2000, Principles of Corporate Finance, sjitte utgdvan (kapitel 5, s. 100).

(%) Anvidndningen av detta riktmirke bor inte tolkas som att vi anser att denna siffra ar korrekt. Det dr svért att gora exakta prognoser for
kassafloden, varfor 5,74 % sannolikt dr som hogst en ovre grins.

(°) I bilagan anges den allmdnna definitionen for den viktade genomsnittliga kostnaden for kapital, som omfattar bdde eget kapital och

skuld.
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For den riskfria rintan anvinds enligt marknadens praxis den ldngsiktiga (normalt sett den tiodriga) rintan pa stats-
obligationer i verksamhetslandet.

Som marknadsriskpremie bor man anvinda den historiska marknadsriskpremien 6ver en rimligt ldng tidsperiod. Gingse
marknadspraxis ar att ta skillnaden mellan den historiska avkastningen pé ett diversifierat kapitalindex i verksamhetslandet
och den riskfria rintan.

Tillimpning pé Ciudad De La Luz

Den genomsnittliga drliga rdntan pd tiodriga statsobligationer i Spanien var 4,1 % 2004 (1).
Re = 41%

Enligt Fernindez (2004) (%) ligger den historiska marknadsriskpremien jimfort med spanska statsobligationer (under
perioden 1991-2003, som i stort sett motsvarar perioden fore vér investering) pd 6,8 %-9,3 % (skillnaden ligger i den
metod som anvands for att berdkna genomsnittet — aritmetisk mot geometrisk). Vi anvinder den ldgre grinsen for detta
intervall vid var berdkning av marknadsriskpremien.

Ry — R) = 6,8%

For berdkningen av betavirdet anvander vi slutligen offentligt tillganglig information for foretag som de spanska myn-
digheterna har identifierat som direkta konkurrenter till Ciudad de la Luz.

Ar 2001 limnade KBC Securities en rapport med den information som behovs for att berikna nettonuvirdet pa en
tiodrig investering i Carrere Group. Ligg mirke till att bdde tidpunkten och loptiden for investeringen i stort sett
sammanfaller med det aktuella fallet. Den diskonteringsranta som anviands i KBC-rapporten var 12 %, medan det rap-
porterade betavdrdet var 1,8. Eftersom Carreres finansiella riskprofil skiljer sig frdn profilen for Ciudad de la Luz (Carreres
kapitalstruktur omfattar skuld) maste vi justera detta betavarde och berdkna ett betavirde utan skuldsittning for att isolera
affarsriskprofilen. Foljande formel anvinds for att berdkna betavardet utan skuldsattning:

Betaygn skuld = Betayied skuld--[1 + (1 — T) DJE]

ddr T dr den skattesats som ska tillimpas. Skattesatsen for Frankrike, ddr Carrere ar etablerat, ligger pd cirka 33 % och
uppgifterna om skuldsittningsgrad finns i KBC-rapporten. Nar aktierna emitterades var skuldsdttningsgraden 10 %. Denna
storleksordning har bekriftats med uppgifter fran Bloomberg.

Med hjilp av dessa parametrar far vi foljande betavirde utan skuldsittning:
Betayy seug = 1,68

En liknande bedomning gjordes i Tyskland 2008 av Der Spezialist fur Finanzaktien for Studio Babelsberg, ett annat
foretag som de spanska myndigheterna identifierade som en direkt konkurrent till Ciudad de la Luz. I den rapporten
forutsattes en kapitalkostnad pd 12 %, och ett betavirde pa 1,5. Nar rapporten offentliggjordes var Studio Babelsberg ett
skuldfritt foretag, vilket innebar att dess kapitalstruktur var identisk med Ciudad de la Luz struktur, varfor betavardet inte
behover justeras i detta fall.

Denna direkta bevisning fran detaljerade rapporter om tva direkta konkurrenter visar att det betavirde som bor tillimpas
pd Ciudad de la Luz (minst) ligger inom intervallet 1,5-1,68. Dessutom omlfattar investeringen i Ciudad de la Luz
formodligen en storre idiosynkratisk risk av de skdl som kommissionen redan har beskrivit. Betavirdet for Ciudad de
la Luz ar alltsd sannolikt hogre 4n konkurrenternas.

[ det foljande tar vi det aritmetiska genomsnittet mellan dessa bada siffror och anvinder det for Ciudad de la Luz (trots att
den idiosynkratiska risk som ar forknippad med Ciudad de la Luz troligen ar storre). Det bor papekas att dessa siffror
lamnades av finansiella analytiker som gjort en ingdende analys av Carrere och Studio Babelsberg.

Den ldgre nivan av den forvintade avkastningen pd kapital for en privat investerare skulle alltsd vara
K,=41+159*68=1491%

Det 4r anvandbart att ta fram denna siffra eftersom den tyder pé att ett virde for viktad genomsnittlig kostnad for kapital
som ligger avsevirt ligre dn 14,91 % kan avfirdas direkt.

Fallgropar i LECG:s metod

Berdkningen i LECG:s undersokning, som ledde fram till en diskonteringsfaktor pd 5,15 %, dr metodiskt felaktig. LECG
hivdade att den korrekta proxyvariabler for den viktade genomsnittliga kostnaden for kapital dr den uppnddda avkast-
ningen pa kapital for en eller mojligen tvd konkurrenter (Pinewood och Babelsberg).

(") Global Insight.
(%) Pablo Ferndndez (2004), Market risk premium: required, historical and expected, rapport, IESE Business School.
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For det forsta ska redovisad avkastning som avkastning pé kapital normalt sett inte betraktas som ett korrekt matt pa en
investerares forvintade genomsnittliga avkastning av minst tre skél (!). Redovisad avkastning berdknas pa drsbasis, medan
en rationell investerare kommer att ta hinsyn till avkastningen under projektets hela livstid. For det andra ar redovis-
ningsuppgifter historiska uppgifter om foretaget och alltsd mer limpliga for att gora en bedomning i efterhand av
foretagets resultat dn for att forutse framtida resultat for investeringarna. Slutligen &r investerare egentligen inte intres-
serade av redovisat resultat utan snarare av monetira vinster, dvs. de kassafloden de fr av sin investering.

Vidare borde LECG ha jaimfort mattet for den viktade genomsnittliga kostnaden for kapital med avkastningen pé sysselsatt
kapital, inte med avkastningen pa kapital. Mattet pd den viktade genomsnittliga kostnaden for kapital giller det totala
kapitalet, dvs. bade eget kapital och finansiell skuld. P4 skuldsidan i en vanlig balansrdkning hittar man dock inte bara
eget kapital och finansiella skulder utan dven kortfristiga skulder, dvs. leverantorsreskontra. De totala tillgdngarna ar alltsd
lika med eller storre dn det totala kapitalet och for en viss avkastning dr avkastningen pé kapital ligre dn eller lika med
avkastningen pa sysselsatt kapital. (3 Dirfér borde den viktade genomsnittliga kostnaden for kapital jimforas med
avkastningen pd sysselsatt kapital, inte avkastningen pd kapital. Ett projekt medfor ett positivt virde om, och endast
om, den uppnéddda avkastningen pa sysselsatt kapital dr lika med eller storre dn den viktade genomsnittliga kostnaden for
kapital.

Uppgifter om konkurrenter

Innan vi gar vidare med uppgifter om marknaden vill vi 4n en ging betona att det relevanta riktmérket dr férhands-
kostnaden for eget kapital. Avkastning som observeras i efterhand dr en bristfillig proxyvariabel for forvintningar i
forvdg, eftersom uppnddd avkastning i efterhand inte nodvandigtvis motsvarar den forvintade avkastningen. Om inve-
sterare dr intresserade av de tidigare resultaten inom en bransch bor de titta pd avkastningen pé sysselsatt kapital, som ar
ett efterhandsmétt pd avkastning som dr forhdllandevis neutralt i forhallande till olika foretags kapitalstruktur, eftersom
det omfattar bade skulder och kapital. I takt med att ett foretags skuldsdttningsgrad okar, 6kar avkastningen pa kapital for
aktiedgare, jamfort med avkastning pa sysselsatt kapital.

I det foljande analyserar vi uppgifter om avkastning pé sysselsatt kapital for en representativ grupp av konkurrenter frin
olika killor och konstaterar att resultaten inte star i stred med var kalibrering.

1. Uppgifter frin AMADEUS

AMADEUS idr en omfattande alleuropeisk databas med finansiell information om mer dn 11 miljoner borsnoterade och
privata foretag i 41 europeiska linder frén Bureau van Dijk (BvD) Electronic Publishing. BvD i4r en av virldens ledande
leverantorer av balansrakningsuppgifter pa foretagsnivé, dir tickningen av Europa dr mest omfattande.

Medianvirdet 4r den siffra som separerar den hogre halvan i ett urval fran den ldgre halvan. Om de observerade virdena
sorteras i stigande eller fallande ordning dr medianvardet det virde som ligger i mitten.

Det aritmetiska medelvirdet (genomsnittet) dr summan av alla observationer dividerad med antalet observationer.

For manga fordelningar sammanfaller medianvirdet och medelvardet. Empiriskt sett kan de badda virdena skilja sig &t
avsevart, om den observerade fordelningen dr skev (t.ex. innehdller ett antal avvikande virden, dvs. extrema observatio-
ner), trots ett stort urval.

De uppgifter vi presenterar nedan utmirks av medelvirden som ir hogre 4n medianvirdena (positiv skevhet). Eftersom
medelvardet dr kinsligt for extremvarden fokuserar vi pd medianvardet i stdllet. Notera att detta val leder till en slutsats
om lagre avkastning jamfort med om man anvinder genomsnittet for urvalet.

Analys av jamforelsegrupp

Om vi anvinder ett mycket brett urval som omfattar hela Nace 921 (film- och videoverksamhet) ger detta fler an 11 000
observationer for perioden 1994-2008.

Medianvirde

Avkastning pa sysselsatt kapital (ROCE) 13,56 %

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

Landesbanken Cases, Competition Policy Newsletter, nr 1, viren 2006.

(%) Denna sammanblandning férekommer ofta eftersom vissa forfattare i finansiella lirobocker anvinder en forenklad balansrikning som
enbart omfattar eget kapital och finansiell skuld, och inga kortfristiga skulder. I sidana fall 4r avkastning pé kapital verkligen lika med
avkastning pd sysselsatt kapital. Detta dr dock oftast inte fallet i verkligheten.
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Pinewood-Shepperton, Carrere Group och Barrandov Studio tillhér den sndvare fyrsiffriga Nace-koden 9211 (film- och
videoproduktion). Utover Nace-klassificeringarna ger AMADEUS en noggrannare definition av jamforelseforetag genom
att gruppera foretag med samma Nace-kod efter deras storlek. Pinewood-Shepperton, Carrere Group och Barrandov
Studio tillhér gruppen "mycket stora foretag” i Nace 9211 ("mycket stor” dr inte ett absolut mdtt, utan anges i forhallande
till andra foretag som ingdr i Nace 9211). Medianvirdet (') for denna jimforelsegrupp av 45 foretag under perioden
2000-2006 dr foljande, i de fall uppgifter finns tillgingliga:

Medianvirde

Avkastning pa sysselsatt kapital 10,1 %

Studio Babelsberg ar registrerad i AMADEUS under samma Nace-kod som de foregdende tre foretagen, men betraktas
endast som ett "stort foretag”. Jamforelsegruppen "stora foretag” for Nace 9211 bestdr av 133 foretag. Medianvardet for
gruppen under samma period (2000-2006) ir foljande:

Medianvirde

Avkastning pé sysselsatt kapital 10,1 %

Cinecitta Studios &r registrerat under Nace-koden for "reklam” vilket innebdr att jimforelsegruppen inte dr lamplig for
jamforelser. Ciudad de la Luz har ocksd hinforts till en jamforelsegrupp med Nace-kod 7413 (marknads- och opinions-
undersokningar), som vi inte anser 4r relevant for var bedomning.

2. Uppgifter fran ORBIS (?)

For att f4 uppgifter om foretag som nidmns i informationen fran de spanska myndigheterna var vi tvungna att anvinda
oss av ORBIS. I ORBIS fanns information tillginglig om f6ljande foretag:

— Pinewood Shepperton
— Studio Babelsberg

— Carrere Group

— Cinecitta

— Ealing Studios

— Barrandov

— Prime Focus

— Ray Corp

— EUROPACORP

Medianvirdet for dessa foretag och perioden 2002-2007 ar foljande:

Medianvirde

Avkastning pa sysselsatt kapital 10,82 %

Eftersom denna grupp av foretag bestdr av tydligt identifierade konkurrenter finns det ingen risk for att foretag i
“ytterkanten”, som egentligen inte dr verksamma inom samma segment som Ciudad de la Luz, tas med (vilket kan
intriffa for de jamforelsegrupper som har upprittats i AMADEUS). Darfor rapporterar vi ocksd genomsnittet for den
gruppen under perioden 2000-2007.

Genomsnitt

Avkastning pé sysselsatt kapital 12,26 %

(") Som anges ovan dr medianvardet for denna grupp ligre dn det aritmetiska genomsnittet. For denna analys av jimférelsegruppen ger
AMADEUS ett arligt medianvirde for avkastning pa sysselsatt kapital for jamforelsegruppen i sin helhet. For att géra en samman-
slagning over tid (den siffra som rapporteras i texten) beridknade vi "medianvirdet av de arliga medianvérdena”.

(%) ORBIS dr en global databas med uppgifter om mer 4n 50 miljoner foretag fran hela virlden (Bureau van Dijk Electronic Publishing).
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Slutsats

Vir justerade alternativa kostnad for kapital for investeringen i Ciudad de la Luz ligger pd 14,91 %. Om vi godtar den
affirsplan som Ciudad de la Luz lade fram 2004 och LECG:s analys ar internréntan for detta projekt 5,74 %. Vi betonar
dock att de kassafloden som forvintas enligt 2004 &rs affirsplan verkar vara orimligt optimistiska, sdrskilt med hansyn till
foretagets faktiska forluster 20022004 ('). Mot bakgrund av den information som vi forfogar 6ver kan vi anta att de
forvantade kassafloden som presenteras i 2004 ars affirsplan utgor en Gvre gréns.

Som anges i inledningen skulle en privat investerare endast investera i ett projekt med en internrinta som var hogre dn
alternativkostnaden for eget kapital. En investerare i Ciudad de la Luz skulle alltsd ha begirt en mycket hogre internranta
(dvs. minst 14,91 %) for att investera i projektet. Vi kan konstatera att investeringen i Ciudad de la Luz inte uppfyllde
principen om en privat investerare i en marknadsekonomi.

Med en viktad genomsnittlig avkastning pd kapital (WACC) som ar lika med 14,91 % och med ett antagande om att
prognoserna for kassafloden 2004 4r en Gvre grins, har vi berdknat projektets nettonuvirde som summan av de
diskonterade kassaflodena. P4 grundval av den information som limnats av de spanska myndigheterna, framkommer
att investeringen pd 199 miljoner dr summan av kassaflodena 2005-2007. Kassaflodet for den sista perioden omfattar
restvirdet, som har berdknats med utdelningsdiskonteringsmodellen,

dir D, stdr for den utdelning som ska betalas ut ar t, g dr utdelningens tillvixt och r 4r diskonteringsgraden.

Detta virde dr mycket kinsligt for parametrarna D, och g. Att f fram korrekta berdkningar for D, och g gar utover syftet
med denna rapport. Som riktmirke anvinder vi darfér de virden som de spanska myndigheterna foreslagit, dvs. D, =
8 651 (senaste periodens kassaflode) och g = 2,553 % (inflationen). Vi anvander dock var beriknade diskonteringsrinta pa
14,91 %. Pa grundval av dessa parametrar fir projektet ett negativt nettonuvirde pa - NPV = - 131,65 miljoner

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Kassaflode

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

Diskontering

(1 + WACO)"2 1 + WACC 1 1/(1 + WACCQ) 1/(1 + WACQC)'2 | 1/(1 + WACO)"3 | 1/(1 + WACQ)*4

14,91 %

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

Diskonterat kassaflo- [ -1 167,26 -2059,19 -2601,00 | —102 843,09 -42 268,78 -16 534,56 2 559,16

de

Nettonu-

2009 2010 2011 2012 2013 2014 .
virde

Kassaflode

5526 6561 6 842 8057 8307 80 447

Diskontering

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

14,91 %

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

Diskonterat

saflode

kas- | 2758,17 2 849,86 2 586,30 2 650,40 2 378,07 20 041,62 - 131,65

Kommentarer om den sista skrivelsen (25 mars)

Skrivelsen av den 25 mars saknar metodisk stringens och innehéller vissa centrala pistdenden som i basta fall dr saknar
underbyggnad. I skrivelsen anges foljande:

(") Kalla: ORBIS Company Report.
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”... For att kvantifiera denna avkastning och framfor allt den premie som en privat investerare skulle krdva av ett projekt
anvinds olika modeller, varav den vanligaste dr prissittningsmodellen for kapitaltillgdngar (CAPM). Om denna modell
tillimpas pé det aktuella fallet skulle en privat investerare kriva en riskpremie, inte en avkastning, pd 3,75 % 2000 och
2,07 % 2004.”

Dessutom presenteras foljande tabell.

Tabell 1

Berikning av den riskpremie som krivs av Ciudad de la Luz enligt prissittningsmodellen for kapitaltillgingar

Marknadsriskpremie Betavirde for Ciudad de la Luz Riskpremie som krivs av Cudad
de la Luz]
2000 9,49 % 0,395 3,75%
2004 525% 0,395 2,07 %

[ skrivelsen hivdas alltsd att betavardet for Ciudad de la Luz dr £ = 0,395. Detta 4r ett antagande utan underbyggnad som
inte backas upp av ndgra harda eller verifierbara data. Dessutom dr detta antagande svért att forena med sunt fornuft.

Nedan dterger vi direkta citat fran Brealey and Myers, som ir den viktigaste referensen i LECG:s skrivelse.

”...betavirdet mater hur kinslig ett virdepapper dr for rorelser pd marknaden. Aktier med ett betavirde pd mer dn 1,0
tenderar att forstirka de Gvergripande rorelserna pa marknaden. Aktier med ett betavdrde pd mellan 0 och 1,0 tenderar
sig att rora sig i samma riktning som marknaden, men inte lika kraftigt. Marknaden ér forstds en "portfolj med alla aktier’,
varfor den 'genomsnittliga’ aktien har ett betavirde pa 1,0.” (Kapitel sju, sidan 174).

Aktier med hogre betavirden innebir alltsd hogre volatilitet och ddrmed storre risk.

En investering i Ciudad de la Luz innebar minst en lika stor risk som en investering i foretagets etablerade konkurrenter,
vars betavirden ligger betydligt hogre dn 1 (se vérderingar gjorda av KBC Securities och Spezialist fur Finanziaktien).

Nar det slutligen géller den riskfria rantan verkar det mycket opportunistiskt att hanvisa till den nuvarande tillfilliga
finansiella krisen for att avvisa det virde som kommissionen har valt och som motsvarar den riskfria rintan under den
period dé investeringen gjordes i Ciudad de la Luz.
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Tilligg

For att finansiera ett projekt miste investerare investera ett visst kapital. Detta kapital har en kostnad, dvs. kapitalkost-
naden.

Normalt sett finns det tvd huvudkillor till kapital:

— Eget kapital (E)

— Finansiellt kapital/finansiell skuld (D)

Summan av eget kapital och skuldkapital ger oss det totala kapitalet (C) uttryckt i euro. Var och en av dessa tva kallor till
kapital har en viss kostnad. Vi konstaterar foljande:

— K, dr kostnaden for eget kapital uttryckt i %,
— Ky dr kostnaden for finansiellt kapital (skuld) uttryckt i %.

Kapitalkostnaden 4r alltsd den viktade genomsnittliga kapitalkostnaden med hansyn till andelen eget kapital och andelen
skuldkapital. Darmed fér vi foljande:

wacc =k, E 4k, 2
TR M

Notera ocksd att K4 och K, dr den forvintade kostnaden for finansiellt kapital och eget kapital, inte den historiska
kostnaden.

Med hiénsyn till skattefordelarna med skuldfinansiering och forutsatt att T dr den skattesats som giller for Ciudad de la
Luz fér vi foljande:

E D
ACC=K,-+K;—=(1-T
W. cTKic(1-T)
Nar det giller Ciudad de la Luz ndmns ingen skuld i affirsplanen frén 2000. Eftersom projektet helt och hallet finansieras
med eget kapital far vi foljande:

WACC = K,
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BILAGA 1I

[Anpassat fran dokumentet frdn mars 2010]

Svar pd LECG:s skrivelse av den 19 oktober 2009

Konsultforetaget LECG:s svar pa kommissionens analys ér inriktad pd fyra fragor:

1. Pastddd felaktig anvindning av prissittningsmodellen for kapitaltillgdngar (CAPM).

1.1

LECG godtar att en CAPM-baserad analys dr ritt metod, men ifrdgasitter de parameterviarden som GD Konkurrens har
anvint. LECG hévdar att

— premien for eget kapital borde ha varit lagre,

— betavirdena ocksd borde ha varit lagre.

. Kommissionen borde inte ha begrinsat sig till Consultia IT:s affirsplan, utan den borde ocksd ha anvint Arthur
Andersens affirsplan frin 2000 for att faststilla ett relevant riktmérke.

. Kommissionen anvinde inte limpliga finansiella nyckeltal for att berikna Ciudad de la Luz-projektets forvintade
l6nsamhet.

. Kommissionen hade inte tagit hdnsyn till de forvintade vinsterna frn utvecklingen av hotell och kontorslokaler.

Parametrarna i CAPM
Premie for eget kapital

LECG ifrdgasitter vért val att anvinda historiska data for premierna med utgédngspunkt i Ferndndez (2004) for att
uppskatta marknadsriskpremien i Spanien for dren 2000 och 2004. I stillet foreslar LECG att man ska anvinda
informationen i en senare rapport av samma forfattare (').

Som framgdr nedan citeras denna rapport mycket selektivt i LECG-rapporten.

I LECG-rapporten hdvdas att den begdrda premien for eget kapital borde anvindas i stillet for den historiska
premien for eget kapital. Ferndndez (2009) anger dock foljande:

"Det ir ldtt att dra slutsatsen att det inte finns ndgon allmint accepterad berdkning av eller gemensam metod for
att berdkna premiepunkter for eget kapital. [...]

Rekommendationerna om premie for eget kapital, som himtas frdn 150 finans- och varderingslirobocker som
offentliggjorts mellan 1979 och 2009, varierar frin 3 % till 10 %. I flera bocker anvands olika premier for eget
kapital pé olika sidor och i de flesta bocker gors ingen atskillnad mellan de fyra olika begrepp som frasen premie
for eget kapital omfattar: historisk premie for eget kapital, forvintad premie for eget kapital, begird premie for eget
kapital och implicit premie for eget kapital. [...]

[ 129 av dessa bocker behandlas forvintad och begird premie for eget kapital som synonyma begrepp och i 82
gors ingen tskillnad mellan forviantad och historisk premie for eget kapital.”

Vidare foreslas i LECG-undersokningen att en premie for eget kapital som nyligen lagts fram av Ferndndez (2009)
ska anvindas for det konkreta virdet. Ferndndez foreslar att en begird premie for eget kapital inom ett intervall pd
3,8 %—4,3 % ska anvindas. Det finns minst tvd skal till att detta intervall inte 4r relevant for vara syften. For det
forsta har intervallet inneboende begrinsningar, eftersom det ar en subjektiv vardering av en enda person. Det bor
papekas att Fernindez ocksd ligger fram ett genomsnittligt virde som har hdmtats frin 150 lirobocker (se
diagrammet nedan). For det andra, och framfor allt, ar forslaget om ett virde pa 3,8 %—4,3 % en uppskattning
av den nuvarande premien pd eget kapital, inte den som gallde 2000 och 2004. Virdena for de parametrar som ska
anvindas i CAPTM bor vara dem som gillde vid tidpunkten for affirsbeslutet (dvs. i forvig och inte i efterhand).

(") Pablo Fernandez (2009), The Equity Premium in 150 Textbooks. rapport, IESE Business School.
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Den relevanta premien for eget kapital dr alltsd den som gillde 2000 (eller 2004), inte 2009. I detta avseende
innehéller Ferndndez rapport (2009) faktiskt allmidnt accepterade berikningar av den begirda premien for eget
kapital 2000 och 2004. Framfor allt dr 2004 ars virde for begird premie for eget kapital hogre an 6 % och for
2000 dr virdet ungefdr 7 %. Vér berdkning innan denna rapport offentliggjordes var korrekt och ldg inom detta
intervall, dvs. 6,8 %.

"Siffran nedan visar utvecklingen for det rorliga genomsnittet av den begérda premie for eget kapital (senaste fem
dren) som har anvints eller rekommenderats i 150 finans- och virderingsldrobocker.”

[Rorligt genomsnitt 5 dr]
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1.2 Betavirde

Nir det giller betavirdet ifragasitts i LECG-rapporten anvindningen av berdkningar frén privata foretag som ar
specialiserade pa virderingar. Nedan limnar vi linkarna till de undersokningar som vi hanvisar till:

Carrere (den information som vi har anvint finns pa sidan 5 i rapporten nedan):
http:/[www.carreregroup.com/fr/documents/financials/Etude_Financiere_13062001.pdf
Studio Babelsberg (se sidan 10):
http:/|www.studiobabelsberg.com/uploads/media/Studio_Babelsberg__14May08.pdf

Vi anser att det r just hdr en privat investerare skulle s6ka information for att faststdlla ett betavirde i forvag.
Dessa analytiker har sirskild kompetens for att bedoma férhandsvarderingar.

De tvd undersokningarna ger betavirden for vissa ndra konkurrenter till Ciudad de la Luz.

Pablo Ferndndez, den forfattare som citeras ofta, men selektivt, i LECG-undersokningen, har skrivit mycket for att
visa att historiska betavirden édr (som dem som LECG foresldr) i det ndrmaste meningslosa.

I sin rapport Are calculated betas worth for anything? (rapport, IESE Business School), ligger Pablo Ferndndez (2008)
fram kraftfulla argument mot anvindning av berdknade betavirden i vérderingar:

"Vi visar att det i allmédnhet dr ett enormt misstag att anvidnda det historiska betavirdet som proxyvariabel for det
forvintade betavirdet. For det forsta dr det nistan omojligt att berdkna ett meningsfullt betavirde eftersom his-
toriska betavirden forindras dramatiskt frin en dag till en annan, for det andra eftersom vi mycket sillan kan siga
med relevant statistisk sikerhet att betavirdet for ett foretag ér lagre eller hogre dn betavirdet for ett annat foretag,
for det tredje r historiska betavirden inte sirskilt intressanta i manga fall; hogriskforetag har mycket ofta lagre
historiska betavirden dn lagriskforetag, for det fjarde ér historiska betavdrden starkt beroende av vilket index vi
anvander for att berdkna dem. [...] ()" (vdr understrykning).

Det tredje argumentet som Fernandez (2008) lagger fram ovan visar ocksa att de betavirden som LECG presenterar
inte kan stimma. Ferndndez hévdar i stillet att hogriskforetag har hoga betavdrden. Detta dr mycket intuitivt: Den
avkastning som begirs for ett hogriskprojekt (som Ciudad de la Luz) bor vara hogre dn avkastningen for en
diversifierad portfolj (t.ex. IBEX 35).

(") Damodaran (Damodaran, Aswath (1994), Damodaran on Valuation. New York: John Wiley and Sons) visar samma sak genom att

berdkna betavirdet for Disney. Med dagliga uppgifter fir han fram 1,33, 1,38 med veckouppgifter blir virdet 1,13 med mdnads-
uppgifter, 0,44 med kvartalsuppgifter och 0,77 med érsuppgifter. Med en tredrsperiod far han fram 1,04, 1,13 med en femérsperiod
och 1,18 med en tiodrsperiod. Betavirdet beror ocksd pé vilket index som anvinds som riktmarke. Betavirdet for Dow 30 dr 0,99, for
S&P 500 ar det 1,13 och med Wilshire 5000 ar det 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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[ en annan rapport, som handlar om Spanien (On the instability of betas: the case of Spain, 2008, rapport, [ESE
Business School), visar Pablo Ferndndez aterigen att det dr ett allvarligt misstag att anvinda betavirden som baseras
pa historiska data for att berdkna den begdrda avkastningen pd eget kapital.

"Detta dr ett misstag av foljande sju anledningar:

1. Betavirden som berdknas ur historiska data forandas avsevirt frén en dag till en annan.

2. Beriknade betavirden ir starkt beroende av vilket bérsindex som anvinds som marknadsreferens.

3. Beriknade betavirden ir starkt beroende av vilken historisk period (fem &r, tre ar..) som anvinds for att
berikna dem.

4. Beriknade betavirden ir beroende av vilken avkastning (manadsvis, drsvis...) som anvinds for att berdkna dem.

5. Mycket ofta kidnner vi inte till om betavirdet for ett foretag dr hogre eller ligre dn betavirdet for ett annat.

6. Beriknade betavdrden har ett svagt samband med aktieavkastningar.

7. Korrelationskoefficienterna (och R2) for de regressioner som anvinds for att berdkna betavirdena dr mycket
sma.”

I rapporten ges en mingd exempel till stod for de sju pdstdendena.

Relevant tidsperiod

[ var foregdende analys anvinde vi & 2004 som referensar for berdkningen av nettonuvirdet, eftersom det var d
hela investeringen pa 199,4 miljoner euro beslutades. Det dr dock enkelt att géra samma analys for &r 2000. Den
viktade genomsnittliga kapitalkostnaden som vi da far fram skulle vara hogre 4n for 2004 ('), pd grund av en
hogre marknadsriskpremie (enligt den information som Fernandez samlat in bor den vara ungefir 7 % — se avsnitt
1.1) och en hogre riskfri rdntan (for Spanien var den 5,53 % 2000 (?). En internrdnta pd 8,84 % skulle alltsd
fortfarande vara avsevirt mycket ligre 4n kapitalkostnaden (nirmare bestdmt viktad genomsnittlig kapitalkostnad =
5,53 % + 1,59*7 % = 16,66 %).

Det gar att gd ett steg lingre och berdkna projektets nettonuvirde 2000. Med hinsyn till alla de forbehdll vi lyfte
fram i vér foregdende analys (dvs. att vi godtar de kassafloden och parametrar som anvints for berdkningen av
slutvirdet, utom for den viktade genomsnittliga kapitalkostnaden, forstds) far vi fram foljande negativa nettonu-
varde:

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Nettonuvirde
Kassaflode| — 46 479 -69719 9005 12616 6930 7710 68 698
Diskon- 1 1)1 + 1/ + 1/ + 1/(1 + 1)1 + 1/(1 +
tering WACC) | WACQ)2 | WACC)"3 | WACC)'4 | WACQ)'S | WACC)'6
16,66 % 1 0,8572 0,7348 0,6298 0,5399 0,4628 0,3967

Diskon- —-46479 | —=59762,56 | 6616,67 | 7946,13 | 3741,50 | 3 568,16 | 27 252,87 | — 57 116,22
terat kas-
saflode

(") Enligt vdra berikningar var den viktade genomsnittliga kapitalkostnaden 2004 14,91, med en riskfri rinta pa 4,1 % och en mark-
nadsriskpremie pa 6,8.
() Se statistik frdn OECD.
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Finansiella nyckeltal

LECG haller i sin rapport med oss om att CAPM dr ritt verktyg for att bedoma forhandskostnaden for kapital.
Dessutom innehdller rapporten inga argument mot anvindningen av avkastning pa sysselsatt kapital som pro-
xyvariabel for den viktade genomsnittliga kapitalkostnaden. Darfor behover vi inte upprepa argumentationen i den
foregdende forklaringen. Det kan dock vara vart att pdminna om varfor avkastning pd sysselsatt kapital ar det
lampligaste nyckeltalet. Eftersom den ekonomiska lonsamheten i ett foretag mits i efterhand i form av skillnaden
mellan avkastningen pa sysselsatt kapital och kapitalkostnaden, vilket intuitivt innebér att om man ska konstruera
ett riktmarke baserat pd tidigare uppgifter fran konkurrenter for att faststilla den ligsta avkastning som investerare
kriver, skulle den limpliga proxyvariabeln bli den genomsnittliga avkastningen pé sysselsatt kapital for branschen.

Investeringens utvidgning till hotell och kontorslokaler

Pastdendena i denna punkt baseras pd ny bevisning, nimligen sex markvirderingsrapporter. Som en inledande
anmirkning vill vi pdpeka att denna bevisning har tagits fram i efterhand och alltsd inte ingick i den information
som fanns att tillga for en potentiell investerare vid den aktuella tidpunkten (). For det andra konstaterar vi att
mojligheten att utveckla ett hotellkomplex (i fas III) och vissa kontorslokaler (i fas IV) endast nimns i Arthur
Andersens rapport. Rapporten innehéller en uppskattning av kostnaderna for att uppfora hotell och kontor, men
nagra intdkter for dessa nimns inte, varfor det saknas information for att bedoma lonsamheten i att exploatera
marken. Det gors ingen affirsplan for utvecklingen av faserna III och IV. I affirsplanen fran Consultia IT gors
endast en indirekt hinvisning till hotell i ett omnimnande av ett omrdde med kompletterande tjanster, medan
kontor inte nimns alls. Dessa verksamheter behandlas dessutom inte alls i avsnittet om ekonomiska och finansiella
prognoser. De privata investerarna hade med andra ord inte vid ndgot skede tillgdng till en affirsplan Gver
utvecklingen av marken. Detta innebir att forhandsbedomningen av projektet enbart borde baseras pé affirsplanen
for filmstudiorna. All relevant bevisning tyder i sjilva verket pa att markutvecklingen inte ingick i den ursprungliga
affarsplanen. I LECG:s skrivelse i april 2008 anges i sjilva verket uttryckligen, i avsnitt 5 (det operativa virdet pa ett
hotellkomplex och kommersiellt omréde i Ciudad de la Luz), att detaljerna i investeringen i tjanstekomplexet
(hotell och kommersiellt omrade) inte hade analyserats i nigon av de bdda affirsplanerna eftersom i) de ovan-
ndmnda tjdnsterna dnda skulle ha utvecklats efter studion och ii) studions lonsamhet var tillrackligt stor och darfor
behovdes det ingen analys vid den tidpunkten av de ytterligare kassafloden som Ciudad de la Luz skulle kunna
generera.

Den enda relevanta information som gir att anvinda vid bedémningen av marken ér de anbud som Ciudad de la
Luz fick 2005 pd uppforandet och driften av hotellen och det kommersiella omradet, som presenteras i ovan-
namnda avsnitt 5. Detta dr en bedomning som gors av marknaden vid samma tid som investeringsbeslutet fattas,
en period som for ovrigt utmirks av en fastighetsboom. Som forklaras i nista avsnitt ger EUROVAL:s vérdering
inte tillracklig vdgledning i frdga om varderingen av tomterna.

Vid berikningen av nettonuvirdet inbegripet denna ytterligare markutveckling gér det att anvianda marknadspriset
(det faktum att detta pris dr forhdllandevis 1agt, vilket de spanska myndigheterna erkinner, visar att fastighets-
utvecklingen inte verkade vara sarskilt attraktiv for privata investerare).

[ foljande tabell visas berdkningar av nettonuvirde inbegripet fastighetsutveckling pa grundval av de faktiska anbud
som limnades 2005 (560 000 euro per &r, justerat for inflation, enligt LECG:s forklaring). Det framgér tydligt att
nettonuvirdet fortfarande dr negativt.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Kassaflode - 884 -1792 -2601 -118 177 -55813 -25088 4462
KPI hotell 1,000 1,021 1,042 1,064
Hotell 560 572 584 596
Summa - 884 -1792 -2601 -117 617 -55241 —24504 5058
Diskonte- (1+]1+WACC 1 1/(1 + 1/(1 + 1/(1 + 1/(1 +
ring WACQ)"2 WACCQ) WACQ)"2 WACQ)"3 | WACC)4

(") LECG-rapporten av den 25 april 2008 gar pd samma linje. Ddr anges redan i borjan (inledningen av avsnitt 2.1) att den relevanta
fragan for tillimpningen av principen om en investerare i en marknadsekonomi ér f6ljande: "Erbjod projektet enligt den information som
fanns tillganglig vid den tidpunkt dd investeringen gjordes tillrickligt god lonsamhet for att en privat investerare ocksd skulle besluta att géra denna
investering?” [...] Investeringsbeslutet mdste analyseras i ett forhandsperspektiv.”
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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

Diskonterat -1167,26 | -2059,19 | —-2601,00 | - 102 355,76 | — 41 835,77 | — 16 149,82 2901,01
kassaflode

2009 2010 2011 2012 2013 2014 Nettonuvirde

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 8 968 89 848
10 + 10 + 10 + 1)+ | 1)a+/WAC- 11 +
WACC)'S WACCQ)'6 WACC)'7 WACC)'8 9| WACO!10
0,4991 0,4344 0,3780 0,3290 0,2863 0,2491

3061,91 3119,74 2 826,09 2 863,46 2567,38 | 2238373 | -12644548

Euroval utarbetade en rad markvarderingsrapporter. Dessa rapporter bestilldes av Sociedad Proyectos Teméticos de
la Comunidad Valenciana, investeraren i Ciudad de la Luz (CDL). Rapporterna sdgs ge en objektiv virdering av den
mark som ska anvindas for uppforandet av hotell och kontor i Ciudad de la Luz-komplexet. De innehéller en
vérdering for dren 2000, 2002 och 2009. For vart och ett av dessa ar virderas tvd tomter, dvs. en avsedd for
uppforandet av ett hotellkomplex och en for kontorsbyggnader, dvs. sammanlagt sex virderingsrapporter.

Eftersom rapporterna i stort sett foljer samma metod dr ndgra av vdra anmiérkningar generella. Nir vi hinvisar till
specifika pastdenden anger vi vilken rapport som avses.

I detta meddelande beskrivs begrinsningarna i de ovanndmnda rapporterna och det konstateras att virderingarna i
dessa rapporter inte ar tillforlitliga. Dessutom konstateras att varderingsrapporten inte stimmer Gverens med vissa
pastdenden i de handlingar som de spanska myndigheterna tidigare har lamnat in. Slutligen anges vilken typ av
bevisning som kunde ha anvints for att berdkna markens virde.

Rapporterna

Som framgar har Euroval inte undertecknat eller stimplat nigon av dessa rapporter. Det finns alltsd inga beldgg alls
for att enheten tar ansvar for virderingarna.

De spanska myndigheterna konstaterar att de virderingsrapporter for marken som upprittades 2000 och 2002
inte uppfyller kraven i ministerdekret ECO 805/2003 om virdering av byggnader "eftersom de har ett annat syfte
an tillimpningsomradet for det dekretet” (t.ex. sidan 3 i rapporten med 2000 &rs virdering av kontorslokaler). Det
ges ingen forklaring till varfor ministerdekretet inte ska tillimpas. Samma ministerdekret nimns ocksé tillsammans
med lag 6/1998 om markvirdering (sidan 13 i rapporten). Det hdvdas att eftersom detta dr en retroaktiv virdering
for &r 2000 som gors 2002 “far den tekniska gruppen sjilv gora de justeringar av berdkningarna och anvinda de
hypoteser som den anser idr limpligast for syftet”. Vilka justeringar och hypoteser som avses anges dock inte.
Dessutom framgér det inte klart varfor den befintliga lagen inte kan tillimpas, sirskilt i friga om virderingen av
marken. Inte heller ges ndgon motivering av varfor de lagar som gillde vid den tidpunkten inte skulle tillimpas.

I rapporten om dagens (2009) virdering av tomten for kontorslokaler finns ett dnnu mer overraskande pastiende.
Dir hévdas att de vidrderingsmetoder som ska tillimpas enligt dagens gallande lagstifining kan anpassas, eftersom
"syftet med varderingen dr ett icke-monetirt bidrag vid tidpunkten i friga, varfor den tekniska gruppen sjilv far
gora de justeringar av berdkningarna och anvinda de hypoteser som den anser dr limpligast for syftet”. Eftersom
virderingen inte kommer att leda till en penningtransaktion gir det alltsd att dndra de vidrderingsmetoder
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som maéste tillimpas enligt lag. Eftersom det inte forekommer ndgra verkliga pengar/transaktioner erkdnner den
tekniska gruppen att den menar att den kan gora justeringar som den anser ar limpliga med tanke pa syftet.

Inte undra pd att Euroval inte officiellt har stallt sig bakom ndgon av de sex rapporterna.

Rapporter om uppforandet av kontorslokaler (NNT-tomten)

Rapporterna borde ocksd ha innehllit en tydligare forklaring av vad som krévs for "tertidr anvindning” av marken.

Den mest uppenbara begrinsningen i dessa rapporter dr metoden for att faststdlla riktpriser fér kontorslokaler i
Ciudad de la Luz-komplexet. P4 sidan 18 i 2000 ars rapport fortecknas nio transaktioner inbegripet kvadratmeter-
priset. Dessa transaktioner dgde rum mellan december 1999 och september 2000 och det genomsnittliga priset var
1111,7 euro per kvadratmeter. Detta virde anvinds som riktmarke for kontorslokaler i Ciudad de la Luz-kom-
plexet.

Ciudad de la Luz-komplexet ligger utanfor staden Alicante, bredvid ett industriomrdde (poligono industrial). De nio
transaktioner som anges ovan giller diremot kontor (med en genomsnittlig storlek pa 115,26 m?) pi de mest
prestigefyllda affirsgatorna i Alicante. Det dr helt enkelt inte rimligt att anvidnda dessa transaktioner for att faststilla
ett riktmarke for de 66 576,54 m? som skulle uppforas i Ciudad de la Luz.

[ rapporten anvinds det spanska konsumentprisindexet (KPI — Indice de Precios al Consumo, IPC) for att deflatera
dagens virden. IPC anvinds framfér allt for deflatera en aktuell virdering av marken tillbaka till & 2000 (s. 24). Vi
noterar att KPI/IPC, precis som namnet antyder, inte omfattar inflation i tillgdngspriser. Indexet berdknas pa en
korg konsumentvaror. Att anvinda KPI/IPC for att deflatera markvarden och/eller fastighetsvirden dr léngt ifrn
ofarligt, av de skal som forklaras nedan.

Det 4r vidl kdnt att Spanien har haft en fastighetsboom som har pagétt i mer dn tio &r (landets nuvarande
makroekonomiska problem hinger i hog grad ihop med den bubblan). Dirfor har markpriserna okat mycket
snabbare dn det generella konsumentprisindexet.

Enligt statistik som har samlats in av den spanska regeringens bostadsministerium (Ministerio de Vivienda, http:/|
www.mviv.es/es/) okade bostadspriserna i provinsen Alicante med 122,2 % under perioden fran det forsta kvartalet
2000 till och med det tredje kvartalet 2009 (denna tidsperiod valdes eftersom den motsvarar den period som
anvandes i Euroval-rapporten fér 2000: januari 2000-augusti 2009). En snabb blick pd tidsserien visar att hus-
priserna steg snabbast i borjan av den berdrda tidsperioden.

Samma statistiska killa innehéller ocksd uppgifter om markpriser, men tyvirr inleds serien forst 2004. Det
genomsnittliga priset per kvadratmeter stadsmark i provinsen Alicante var 234,3 euro/m? under forsta kvartalet
2004. Motsvarande siffra for kommuner med mer an 50 000 invinare i provinsen Alicante var 464,9 euro/m?
under forsta kvartalet 2004.

Eftersom priset pd mark som kan anvindas for exploatering av stadsmark har ett nira samband med bostad-
spriserna dr det mojligt att rakna fram en ungefirlig deflator for markpriserna under perioden fran forsta kvartalet
2004 till det fjarde kvartalet 2003 genom att titta pd inflationen for huspriser under samma period. Enligt det
spanska bostadsministeriet okade huspriserna i provinsen Alicante med 80,1 % 6ver perioden mellan det forsta
kvartalet 2000 och det tredje kvartalet 2003.

Oavsett om man anvinder det genomsnittliga markpriset for provinsen som helhet (234 euro/m? forsta kvartalet
2004), eller for stora kommuner (464,9 eurojm? forsta kvartalet), skulle en deflator i den storleksordningen (+/-
80 %) leda till ett mycket ligre markpris forsta kvartalet 2000 dn det som anges i Eurovals rapport.

Det dr ocksé virt att papeka att rapporterna motsager varandra nér det galler prisutvecklingen. P& sidan 18 i 2000
ars rapport fortecknas som sagt nio transaktioner inbegripet kvadratmeterpriset. Dessa transaktioner dgde rum
mellan december 1999 och september 2000 och det genomsnittliga priset var 1 111,7 euro per kvadratmeter.
Detta vdrde anvinds som riktmirke for kontorslokaler i Ciudad de la Luz-komplexet.


http://www.mviv.es/es/
http://www.mviv.es/es/
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Rapporten for 2009 foljer samma metod. P4 sidan 18 fortecknas sju transaktioner som 4gde rum mellan april
2007 och december 2008. Det genomsnittliga virdet dr 2 736,22 euro per kvadratmeter. Rapporten f6r 2009 ar
alltsd ett skriande bevis pd att fastighetsinflationen var betydligt storre dn de 33,5 % som anvindes i rapporten for
2000. Om vi jamfor de bada rapporterna fir vi en inflation pa 146,1 %. Detta stimmer Gverens med rapporterna
fran bostadsministeriet: mellan forsta kvartalet 2000 och det andra kvartalet 2008 (den period som omfattar
merparten av de transaktioner som togs upp i 2009 érs rapport) okade bostadspriserna i provinsen Alicante med
152,1 %.

Att siffrorna i 2009 ars rapport deflateras med 15 % for att faststilla aktuella priser férindrar inte den over-
gripande bilden av den storleksordning som det ror sig om.

For ovrigt kan vi ocksd upprepa att det inte r rimligt att anvdnda priser for sma kontor i centrala Alicante for att
faststilla ett riktmidrke for Ciudad de la Luz-komplexet.

Tvéd ytterligare anmdarkningar bor héllas i minnet. For det forsta 6kar markpriser oftast snabbare dn slutliga
huspriser under perioder av fastighetsboom. I vilket fall som helst underskattar husprisindexet inflationen pé
markpriser. For det andra dr det genomsnittliga markpriset for stora kommuner sannolikt inte representativt for
markpriser pd en plats som den dar Ciudad de la Luz ligger. I sjilva verket baseras de flesta underliggande uppgifter
som anvénds for att konstruera detta genomsnittspris pd mark i stdder eller i deras omedelbara nirhet (t.ex.
forortsomraden, “urbanizaciones”), medan Ciudad de la Luz ligger utanfor staden pa en plats med fa (om ndgra)
bostider.

Slutligen illustreras husprisinflationen av det material som anvénds for att undervisa andradrsstudenter vid Uni-
versidad Carlos III de Madrid och som finns pé http:/fwww.eco.uc3m.es/~ricmora/ee/, material, Tema I, bild 67,
som vi dterger nedan. Detta grafiska belidgg bekriftar ytterligare att huspriserna har 6kat mycket snabbare dn
KPI/ICP.

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

[ samtliga rapporter dr de argument som anvinds for att visa att kostnaderna fér markutveckling ar noll ganska
tunna, eftersom det mdste uppstéd vissa ytterligare kostnader.

Nir det slutligen giller kontorskomplexet (NNT) visar skillnaden pd 35 % (2002) eller mer dn 50 % (2000) mellan
de virden som erhdlls med de tvd virderingsmetoderna (dynamisk residualmetod och 6kning i KPI) hur ytterst
spekulativ hela ovningen ar.


http://www.eco.uc3m.es/~ricmora/ee/
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41b Rapporter om virderingen av den tomt som var avsedd for ett hotellkomplex

4.2

(NNH-tomten)

Rapporterna frdn 2000 och 2002 om den andra tomten (NNH) har samma begransningar (t.ex. anvindning av
felaktig deflator, avsaknad av motivering for att inte anvdnda virderingsmetoder som faststillts i spansk lag osv).
Som anges ovan dr ingen av dessa rapporter undertecknad eller stimplad.

Det bor dock limnas ndgra kompletterande kommentarer. I rapporterna for 2000 och 2003 faststills riktpriser for
hotellrum med hjélp av genomsnittliga priser. Kallan anges dock inte, och inte heller framgar det om priserna avser
provinsen Alicante (2002 &rs rapport) eller regionen Valencia (2000 ars rapport).

De genomsnittliga priser som raknas fram r 44,95 eurofnatt i 2000 ars rapport och 47,65 eurofnatt i 2002 drs
rapport. Aven om de killor som ligger till grund for dessa vdrden inte har angivits, 4r de inte oforenliga med
tidigare siffror.

1 2009 ars rapport limnas diremot en forteckning pa sex vilplacerade hotell, samtliga fyr- eller femstjirniga, for
att faststdlla ett riktpris pd 104 euro/natt. Det limnas ingen forklaring till varfor metoden for att faststilla riktpriser
skiljer sig fran den som anvints i rapporterna 2000 och 2002och framfor allt dr det svart att forstd varfor fokus
ligger pé fyr- och femstjdrniga hotell. Finns det ndgon indikation pa att det finns en efterfrigan pd fyr- och
femstjdrniga hotell utanfor Alicante, alldeles bredvid en motorvdg och ett industriomrade?

Det ir ganska avslojande att det enda hotell som ligger i nirheten av Ciudad de la Luz-komplexet har uteslutits.
Det senare hotellet 4r ett IBIS-hotell vars priser borjar pd 49 euro/natt for sommaren 2010 (http://www.ibishotel.
com|/gb/reservation/multirates.jshtml, ldst den 24 februari 2010). Lyxligenheter i nirheten av en golfbana (relativt
ndra Ciudad de la Luz) kostar 80 euro/natt i augusti 2010 (hogsdsong, se http://www.hotelesoasis.com/WebOasis/
EN/ficha_hotel/plantio_golf/descripcion.jsp, list den 24 februari 2010).

Rapporten 2009 for NNH-tomten innehéller ocksd vissa overraskande pastdenden. Till en borjan blir man glatt
overraskad av att den metod som anvinds for att gora virderingen r forenlig med lagen (pa sidan 13 anges
foljande: "Metodreferenserna ar de kriterier som faststdlls i ministerdekret ECO 805/2003 om fastighetsvirdering
och lag 6/1998 av den 13 april 1998 om markvirdering, eftersom syftet med vérderingen ér att faststilla virdet i
dag.” P4 sidan 25 uppticker man dock att virderingsrapporten trots allt inte foljer de krav som anges i minis-
terdekretet: "I enlighet med artikel 61.1 b i order ECO 805/2003 frdn mars 2003 om regler for fastighetsvirdering
vill vi papeka att denna varderingsrapport inte formellt foljde det dekretet eftersom rapporten har ett annat syfte 4n
det som anges for dekretets tillimpningsomrade” (por ser su finalidad distinta al objeto de aplicacion de la misma).

Det dr ocksd intressant att notera att det finns en enorm skillnad i uppskattningarna per kvadratmeter for de bada
tomterna (NNH och NNT). Aven om vi inte fornekar att de planerade anvindningsomradena (kontor jamfort med
hotell) kan forklara en del av skillnaden ir klyftan fortfarande sldende. For hotell varierar virdena frin 144,12
euro/m? (2000) till 188,35 euro/m? 2009. For kontorslokaler varierar virdena frin 491,64 euro/m? (2000) till
800 euro/m? 2009. Vad kan forklara den betydande skillnaden i prisutvecklingen (inflation) for dessa tvi tomter
bredvid varandra? Hur ar det mojligt med denna skillnad pa mer dn 300 %?

Ska vi dra slutsatsen att den beror pa att den metod som anvinds for att virdera den tomt som ir avsedd for
hotell ligger nirmare den lagstadgade standarden? Eller ar det for att insynen i priset pa en hotellnatt ar battre?

Dessutom havdas att rorliga kostnader motsvarar 50 % av intdkterna (t.ex. pd sidorna 18 och 19 i 2009 ars
rapport). Var kommer berdkningen av dessa stora marginaler ifran?

Byggnadskostnaderna berdknas pd grundval av en riktprismodul. For 2000 och 2002 ars rapporter har korrekta
siffror valts. Men for 2009 anviands 2006 érs siffra. Varfor?

Riskpremier

Vi noterar ocksd att det i rapporten erkdnns att investeringar i hotellanldggningar 4r mer riskfyllda dn investeringar
i kontorslokaler (t.ex. sidorna 12 och 26 i 2000 ars rapport). De spanska myndigheterna har hela tiden talat om
uppforandet av ett hotellkomplex.


http://www.ibishotel.com/gb/reservation/multirates.jshtml
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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P liknande sitt anges i rapporten att diskonteringsrintan (tipo de actualizacion) berdknas enligt foljande formel
(sidan 16 1 2000 dars rapport):

i = riskfri rdnta + riskpremie

P4 samma sida finns en tabell 6ver de ldgsta riskpremier som ska tillimpas. De relevanta premierna 4r hogre dn
den i forvdg forvintade avkastningen pd investeringen i Ciudad de la Luz.

Slutligen ér den riskpremie som anvinds i berdkningarna pd sidan 21 i 2000 &rs rapport (10 %) ldgre dn den som
anges i motsvarande tabell pa sidan 16 (11 %).

4.3 Trovirdiga varderingar

For att f4 fram en trovirdig vdrdering av marken borde virderingar frdn cirka 2000 av olika tomter som hade
liknande egenskaper i frdga om storlek och placering (ndra industriomradet Agua Amargas) och som var avsedda
for "tertiar anvindning” och “hotellanvindning” ha lagts fram.
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