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(Actos no legislativos)

DECISIONES

DECISION DE LA COMISION
de 8 de mayo de 2012
relativa a la ayuda estatal SA.22668 [c 8/08 (ex NN 4/08)] concedida por Espaiia a Ciudad de la Luz
SA

[notificada con el niimero C(2012) 3025]

(El texto en lengua espafiola es el dinico auténtico)

(Texto pertinente a efectos del EEE)
(2013/126/UE)

LA COMISION EUROPEA,

Visto el Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea y, en
particular, su articulo 108, apartado 2, parrafo primero,

Visto el Acuerdo sobre el Espacio Econdémico Europeo y, en
particular, su articulo 62, apartado 1, letra a),

Después de haber emplazado a los interesados para que presen-
taran sus observaciones, de conformidad con los articulos cita-
dos (1), y teniendo en cuenta dichas observaciones,

Considerando lo siguiente:

I. PROCEDIMIENTO

(1)  El 22 de febrero de 2007, la Comisién recibié una de-
nuncia en materia de ayudas estatales del denunciante
A (%) en relacién con la supuesta ayuda concedida por
la Comunitat Valenciana al complejo de estudios cinema-
togréficos Ciudad de la Luz. El 15 de marzo de 2007 el
denunciante A confirmé que su denuncia podia remitirse
a las autoridades espafiolas.

(2  El 10 de abril de 2007, la Comision remitié la denuncia
en su integridad a las autoridades espaiiolas, solicitando
informacién sobre la presunta ayuda. No se habia noti-
ficado a la Comisién ninguna medida de apoyo al cine en
Valencia con vistas a su autorizaciéon con arreglo a las
normas de ayuda estatal.

(3)  Tras solicitar el 18 de abril de 2007 una prérroga del
plazo (concedida el 24 de abril), las autoridades espailolas
respondieron el 15 de junio de 2007 a la solicitud de
informacién de la Comision.

() DO C 134 de 31.5.2008, p. 21.
(?) El denunciante A es un gran estudio cinematografico europeo, que
ha solicitado que no se revele su identidad.

(4 El 30 de abril de 2007, el denunciante A facilit enlaces
a articulos publicados en Variety en los que supuesta-
mente se explicaban las subvenciones que se ofrecian al
rodaje de peliculas en la Comunitat Valenciana y se con-
firmaba que Ciudad de la Luz estaba atrayendo produc-
ciones cinematograficas de elevado presupuesto (°).

(5)  El 13 de julio de 2007, la Comisién solicitd informacion
adicional a las autoridades espafiolas. Tras solicitar el
18 de julio de 2007 una prérroga del plazo, concedida
el 19 de julio, las autoridades espailolas respondieron a la
solicitud de informacién de la Comisién el 8 de octubre
de 2007.

(6)  El 15 de julio de 2007, la Comision recibié una denuncia
del denunciante B (*). Tras recibir el acuerdo del denun-
ciante, el 2 de agosto de 2007 la Comisién remitié su
denuncia a las autoridades espafiolas.

(7)  Mediante carta de 13 de febrero de 2008, la Comision
informé a las autoridades espafiolas de que habia deci-
dido incoar el procedimiento establecido en el articu-
lo 108, apartado 2, del Tratado de Funcionamiento de
la Unién Europea en relaciéon con la ayuda. Las autori-
dades espafiolas respondieron el 28 de abril de 2008.

(8)  La Decision de la Comision de incoar el procedimiento se
public6 en el Diario Oficial de la Unién Europea (°). La
Comision invitd a los terceros interesados a presentar
sus observaciones a propésito de la ayuda.

(}) New Valencia studio offers film rebates (Nuevos estudios valencianos

ofrecen descuentos para el rodaje de peliculas) (http://www.variety.
com/article/VR1117958591 . htmlecategoryid=19&cs=1;  Polanski’s
Pompeii takes shape (la Pompeya de Polanski toma forma) http://
www.variety.com/article/VR1117963040?refcatid=
19&printerfriendly=true.

(* El denunciante B es uno de los grandes operadores del sector cine-
matogrifico europeo, que también ha solicitado que no se revele su
identidad.

(’) Véase la nota a pie de pdgina 1.
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La Comision recibié observaciones de terceros interesa-
dos y las remiti6 a Espafia el 3 de octubre de 2008. Los
comentarios de las autoridades espafiolas se recibieron
los dias 21 de noviembre y 29 de diciembre de 2008.

A raiz de una reunién celebrada el 11 de febrero de
2009 entre la Comisién y las autoridades espaiiolas, Es-
paiia facilité informacién adicional el 30 de marzo de
2009.

El 26 de agosto de 2009, la Comisién envié una nueva
solicitud de informacion a Espaifia a la que las autoridades
espafiolas respondieron el 20 de octubre de 2009, ofre-
ciendo informacién adicional el 1 de febrero de 2010.

El 24 de mayo de 2011, la Comisién remitié una nueva
solicitud de informacion en la que informaba a Espaiia de
la designacion de un consultor econdémico independiente,
Ecorys. Espafia respondié el 7 de junio de 2011. La
Comisién respondié a Espafia el 22 de julio de 2011.

El 1 de agosto de 2011, la Comisién envié a las autori-
dades espailolas su dltima solicitud de informacién, in-
cluido el informe de Ecorys. Espafia presentd sus comen-
tarios al informe de Ecorys el 3 de octubre de 2011. El
11 de abril de 2012, Espaiia facilité nuevos datos sobre
la inversién publica en Ciudad de la Luz SAU.

I[I. DESCRIPCION DETALLADA

Situado a las afueras de Alicante (Comunitat Valenciana),
Ciudad de la Luz es un gran complejo de estudios cine-
matograficos. La Generalitat Valenciana adopté la deci-
si6én inicial de invertir en el proyecto Ciudad de la Luz el
24 de octubre de 2000.

Ciudad de la Luz SA se constituyd el 2 de noviembre de
2000. Su objetivo era desarrollar las actividades necesa-
rias para la promocion, organizacion y gestion del com-
plejo Ciudad de la Luz, incluida la construccion, gestion y
explotacién de instalaciones audiovisuales y cinematogra-
ficas, amén de otras actividades afines de ocio y aloja-
miento.

El 75 % del capital social inicial de 600 000 EUR de
Ciudad de la Luz SA era propiedad de Parque Tematico
de Alicante SAU, que se convirtid posteriormente en
Sociedad Proyectos Temdticos de la Comunidad Valen-
ciana SAU (SPTCV). SPTCV es una empresa publica que
desarrolla actividades de inversién por cuenta de la Ge-
neralitat Valenciana. El 25 % restante era propiedad de
Producciones Aguamarga SL, empresa privada que se en-
cargaba de llevar a cabo las obras de construccién res-
tantes, de la promociéon de Ciudad de la Luz y de la
gestion de los estudios.

17)

(18)

En noviembre de 2001, el capital social se incrementd
hasta 9 millones EUR. SPTCV adquiri6 la totalidad de las
nuevas acciones con lo que su participacién ascendié
hasta el 98,4 %. SPTCV volvié a incrementar su partici-
pacién en febrero de 2003 y mayo de 2004 mediante
adquisiciones similares de nuevo capital social. En julio
de 2004 Producciones Aguamarga vendié su participa-
cién del 0,2 % de Ciudad de la Luz SA (°) a SPTCV (por
139 059 EUR). Desde entonces, la Generalitat Valenciana
ha sido propietaria del 100 % del capital social de Ciudad
de la Luz SAU a través de SPTCV. Desde ese momento,
Ciudad de la Luz SAU ha sido una empresa ptblica
propiedad en su totalidad de SPTCV y sujeta al Derecho
ptiblico en materia de contratacién y supervision finan-
ciera. No obstante, Producciones Aguamarga siguié ocu-
pandose de gestionar Ciudad de la Luz.

El complejo de estudios cinematograficos abri6 sus puer-
tas a las actividades de rodaje en agosto de 2005. Con-
cebido para acoger las mayores producciones filmicas, las
obras de construccion comenzaron en 2002 y se han
llevado a cabo en tres fases:

— fase 1 (finalizada): 6 platés de rodaje con aire acon-
dicionado y una superficie total de 11 000 m?, edifi-
cios de apoyo a la produccién, 15 050 m? de talleres
y almacenes, y 2 zonas de rodaje de exteriores (back
lots) de un total de 14 hectareas,

— fase 2 (finalizada después de que se incoara el pro-
cedimiento de investigacién formal): instalaciones de
restauracion, un edificio de administracién, un labo-
ratorio de postproduccién y una tercera zona de ro-
daje de exteriores de 5 hectdreas con un tanque acud-
tico de rodaje,

— fase 2B (sin comenzar): un gran estanque de agua
profunda con horizonte natural,

— fase 3 (sin comenzar): un platé de rodaje de
5000 m? (que pretende ser el mayor del mundo),
otra zona de rodaje y 4 estudios de television.

El complejo alberga también un centro universitario con-
sagrado a la produccién audiovisual (cine, TV, radio, in-
ternet). El Centro imparte estudios de grado mdster que
abarcan todas las facetas de la produccién (artistica, mer-
cadotecnia técnica, comunicacién). En los planes iniciales
del afio 2000 se inclufan otras inversiones complemen-
tarias en centros comerciales, hoteles y un complejo de-
portivo adyacentes que iban a poder generar un flujo de

(%) Con la transferencia de capital de 7 de octubre de 2004, Ciudad de

la Luz SA se convirti6 en Ciudad de la Luz SAU, una sociedad
an6nima unipersonal cuyo capital social era enteramente propiedad
de SPTCV.
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caja positivo para el complejo, pero que no se han desa-
rrollado a dia de hoy. Aunque la Generalitat Valenciana
aportd los terrenos necesarios en 2004 y en 2005 se
pusieron en marcha las licitaciones para la explotaciéon
de estas actividades en forma de concesidn, las ofertas
recibidas no fueron lo suficientemente atractivas, por lo
que no se han efectuado las inversiones adicionales.

Determinados aspectos de las instalaciones de vanguardia
de Ciudad de la Luz han colocado al complejo cinemato-
grafico en una posicion de privilegio en relacion con el
escaso nimero de grandes estudios de cine que compiten
con ¢l en términos de capacidad por las peliculas de gran
presupuesto. Asi, por ejemplo, en los planes originales de
Ciudad de la Luz, el platé de rodaje de 5 000 m? habria
sido el mayor del mundo (7). La Comision sefiala que los
grandes platés de rodaje solo son de interés para las
grandes producciones cinematograficas.

Hasta hace poco, el estudio de cine fue gestionado por
Aguamarga Gestion de Estudios SL, que ejercia de agente
a cambio de una remuneracién con arreglo a un contrato
de gestion plurianual celebrado con el accionista.

Inversiones piblicas realizadas por SPTCV y planes
de negocio de Ciudad de la Luz

Antes de que comenzaran las obras de construccién, en
1999-2000, algunos consultores independientes analiza-
ron la viabilidad, el alcance y las lineas estratégicas del
desarrollo de Ciudad de la Luz en cuatro estudios facili-
tados por las autoridades espafiolas en el contexto del
procedimiento de investigacién formal.

Estos estudios examinaban las perspectivas de creci-
miento del nimero de producciones cinematograficas (%),
comparaban ubicaciones alternativas en la Comunitat Va-
lenciana para la construccién de estudios cinematografi-
cos (°) y presentaban un andlisis preliminar ('°) y un plan
de negocio (') para un complejo de estudios cinemato-
gréficos. Las autoridades espafiolas no habian facilitado
estos estudios antes de que la Comisién adoptara su
Decision de incoar el procedimiento de investigacion
formal en materia de ayudas estatales en relacién con

(7) Fuente: articulo Let there be light (Que se haga la luz) publicado en

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

(®) Anexo I de la respuesta de Espafia de 28 de abril de 2008: La

(10

(11

Industria Audiovisual: Continuo crecimiento (Estudios e Investiga-
ciones Audiovisuales — enero de 1999).

Anexo IV de la respuesta de Espafia de 28 de abril de 2008: Estudio
de Alternativas de Ubicacién de un Centro de Producciéon Audio-
visual de Alta Tecnologfa en la Comunidad Valenciana — Resumen
ejecutivo (PriceWaterhouseCoopers — 30 de enero de 2000).
Anexo II de la respuesta de Espafia de 28 de abril de 2008: Ciudad
Audiovisual de la Comunidad Valenciana — Andlisis Preliminar de la
Viabilidad del Proyecto (Arthur Andersen — sin fecha).

Anexo III de la respuesta de Espafia de 28 de abril de 2008: Plan de
negocio y viabilidad de la ciudad audiovisual de la Comunidad
Valenciana (Arthur Andersen — sin fecha).

(24)

(26)

(27)

(28)

el proyecto. Los datos que figuran en la Decisién de
incoaciéon de 22 de febrero de 2008 procedian de un
estudio (elaborado por Consultia) que, segiin las autori-
dades espafiolas habifan asegurado a la Comision, se re-
alizé6 en 2002. No obstante, después de la Decisién de
incoacion, Espafia informé a la Comisién de que este
estudio se habia realizado en 2004.

Las conclusiones del plan de negocio de 2000 elaborado
por Arthur Andersen ('?) eran positivas, incluidas sus
perspectivas de rentabilidad a medio y largo plazo. Se
documentaron flujos de caja positivos del proyecto de
estudio cinematogréfico para un periodo de cinco afios
(2002-2006) tras la culminacién de las obras de cons-
truccién de los edificios de los estudios, de una sala de
conferencias y la escuela de técnicas de cine y television.

El coste de construccion de estas fases se estimaba en
16 900 millones de pesetas (101,7 millones EUR). No se
incluia el coste de los terrenos y el plan de negocio
indicaba que los costes podian variar en +/- 30 %. Los
costes de las fases posteriores hasta la conclusion del
proyecto no se cuantificaban.

Basindose en este plan de negocio, entre 2000 y 2004
SPTCV realizé o comprometié inversiones en Ciudad de
la Luz mediante incrementos del capital social y la ad-
quisicién de terrenos que totalizaban 104 259 759 EUR.
Véase informacion detallada al respecto en el conside-
rando 53.

Habida cuenta de que las obras de construccion duraron
dos aflos mds de lo previsto y de que el calendario de
inversién se modificé para ser incrementado significati-
vamente, Ciudad de la Luz/SPTCV encargd en 2004 un
nuevo estudio y plan de negocio a Consultia (*3). El es-
tudio de Consultia también lleg6 a conclusiones positivas
en cuanto a la rentabilidad del proyecto, ya que el plan
de negocio para el periodo 2004-2014 presentaba una
rentabilidad positiva de la inversion realizada por SPTCV
hasta 2014 y a mas largo plazo.

El paquete de acciones de Ciudad de la Luz SA propiedad
de Producciones Aguamarga SL fue adquirido por SPTCV
en julio de 2004 por un importe de 139 059 EUR. Al
contrario que SPTCV, tras su inversion inicial de
150 000 EUR de noviembre de 2000, Producciones
Aguamarga SL no habia realizado ninguna otra inversién
en los estudios de cine. Por ello, la participacion de
Producciones Aguamarga SL en Ciudad de la Luz SA
habia descendido hasta el 0,2 % en el momento en que
este porcentaje fue adquirido por SPTCV. Tras esta trans-
accion, la empresa pasé a ser de propiedad ptiblica en su
totalidad y se convirtié en Ciudad de la Luz SAU.

() Véase la nota a pie de pdgina 10.

() Anexo VI de la respuesta de Espafia de 28 de abril de 2008: Lineas

Estratégicas y Plan de Negocio 2004-2014 (Consultia IT — 7 de
mayo de 2004).
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Sobre la base del calendario de obras y del plan de
negocio modificados, SPTCV concedid, en su calidad de
accionista tnico, dos préstamos participativos de 95 mi-
llones EUR en 2005 y 20 millones EUR en 2007. La
contabilidad de Ciudad de la Luz SAU hasta el 31 de
diciembre de 2010 presentada por las autoridades espa-
flolas en abril de 2012 muestra que SPTCV invirtié6 un
total de 45 829 840 EUR en préstamos convertibles en
acciones entre 2008 y 2010. Esa contabilidad indica
también que se adeudaban a SPTCV intereses correspon-
dientes a los préstamos participativos de 2005 y 2009
por un total de 7 222 160 EUR en 2009 y 2010. Ade-
mds, a 31 de diciembre de 2010 se acumulaban unos
intereses impagados de 1 814 187 EUR correspondientes
a los préstamos convertibles en acciones. Por tanto, la
inversion de fondos publicos por parte de SPTCV en
Ciudad de la Luz, incluidos los intereses pendientes sobre
los préstamos concedidos, totalizaban 274 125 946 EUR
a finales de 2010.

Estrategia comercial y resultados empresariales de
Ciudad de la Luz

En el plan de negocio de 2000, Ciudad de la Luz pre-
tendia convertirse en el segundo mayor complejo de
estudios cinematograficos de Europa (tras Pinewood) y
atraer las producciones espaiiolas (cine, TV y publicidad),
ademds de fijarse un objetivo de dieciséis producciones
(de la UE y EE. UU.) al afio. El plan de negocio revisado
de 2004 consideraba que un objetivo estratégico de Ciu-
dad de la Luz era conseguir que las grandes producciones
cinematogréficas y de television fueran sus principales
clientes.

El plan de negocio de 2004 consideraba que los princi-
pales competidores internacionales de Ciudad de la Luz
eran los grandes estudios de fuera de los EE. UU., espe-
cialmente los que presentan caracteristicas similares y
concretamente Pinewood-Shepperton (Reino Unido), Ci-
necitta (Italia), Barrandov (Republica Checa), Babelsberg
(Alemania), Cinécité Montreal & Lions Gate (Canada) y
Warner Roadshow & Fox (Australia).

En el plan de negocio inicial del afio 2000, las tarifas
previstas para los servicios del estudio (por ejemplo, al-
quiler de las zonas de rodaje, taller) se ajustaban a la
horquilla de tarifas aplicadas por estudios comparables
de la Unién (como Shepperton y Elstree en el Reino
Unido, y Babelsberg en Alemania). El plan de negocio
revisado de 2004 también presenta un modelo de precios
estratégicos con referencia a las tarifas aplicadas por es-
tudios de renombre internacional: aproximadamente un
15 % - 20 % mas baratos que los de los lideres consoli-
dados (EE. UU. y Pinewood en el Reino Unido) pero un
50 % - 100 % mds caros que los de los estudios de la
Uni6n (Barrandov en la Republica Checa y Babelsberg en
Alemania).

En la practica, los objetivos nacionales e internacionales
de la estrategia empresarial de Ciudad de la Luz no se
han alcanzado. De los 33 largometrajes rodados en estos

(34)

(35)

(36)

estudios entre 2005 y 2009, 28 fueron producciones
espafiolas y solo 5, coproducciones con otros paises de
la Uni6n (Grecia, Francia). Al margen de éxitos ocasiona-
les brindados por grandes coproducciones europeas,
como «Asterix en los Juegos Olimpicos» y mds reciente-
mente una coproduccién hispano-norteamericana, en la
practica, las peliculas filmadas en Ciudad de la Luz desde
su apertura en agosto de 2005 han sido producciones
nacionales en su mayorfa.

A pesar de las perspectivas mostradas por el plan de
negocio de 2004, que se fija 2010 como el primer ejer-
cicio en que obtendria, aunque modestamente, unos re-
sultados de explotacion positivos, la explotacion comer-
cial de Ciudad de la Luz ha venido siendo deficitaria
hasta la fecha. Ciudad de la Luz arrojaba unas pérdidas
acumuladas de 84 millones EUR a finales de 2010, frente
a los beneficios acumulados de 12 millones EUR que
preveia para esa misma fecha el plan de negocio de
2004. En comparacion con los estudios mencionados
anteriormente, Ciudad de la Luz no ha logrado atraer
el nimero previsto de producciones no espafiolas e, in-
cluso para la demanda espafiola, los resultados estdn por
debajo de lo esperado. Las pérdidas de explotacion tam-
bién se sitdan por encima de lo previsto.

Razones para incoar el procedimiento

La investigacion de la Comisién se inicié en 2007 a raiz
de la denuncia presentada por el denunciante A, y de una
posterior interpuesta por el denunciante B, siendo ambos
operadores destacados del sector cinematografico de dis-
tintos Estados miembros. Las denuncias alegaban la exis-
tencia de ayuda estatal ilegal en la financiacién publica de
Ciudad de la Luz y especialmente en el sistema de incen-
tivos a la produccién de determinadas peliculas creado
por Ciudad de la Luz.

Como se ha sefialado anteriormente, cuando la Comisién
incod el procedimiento de investigacion formal en fe-
brero de 2008, la tinica base de la decisién de inversion
que habian facilitado las autoridades espafiolas era el plan
de negocio elaborado por Consultia, supuestamente re-
alizado en 2002. Tras una evaluacién preliminar, la Co-
misién albergaba serias dudas de que un inversor privado
en una economfa de mercado hubiera invertido en las
mismas condiciones y en la misma escala que la Gene-
ralitat Valenciana.

En cuanto a la posible compatibilidad de la ayuda, la
Comisién no disponia de informacién para verificar si
se cumplian las condiciones de las Directrices sobre ayu-
das de finalidad regional aplicables a la Comunidad Va-
lenciana en ese momento (2000-2004). La Comision
también albergaba dudas de que se pudiera aplicar la
excepcién cultural contemplada en el articulo 107,
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apartado 3, letra d), del Tratado, ya que Ciudad de la Luz
no fomentaba la cultura ni la conservacién del patrimo-
nio, podia servir para todo tipo de actividades audiovi-
suales, incluso anuncios publicitarios, y competia con
otros operadores para atraer producciones comerciales.

La Comisién también sefialé la existencia de posibles
ayudas estatales en el sistema de incentivos para rodar
en Ciudad de la Luz e identificé como beneficiarios a los
distintos productores cinematograficos. Los incentivos
destinados a la produccion de determinados largometra-
jes se orientaban a apoyar actividades especificas en una
determinada localizacion basandose en criterios descono-
cidos, por lo que daba la impresiéon de que no reunian las
normas establecidas en la Comunicacion de la Comisién
sobre el cine.

III. OBSERVACIONES DE LOS TERCEROS INTERESA-
DOS

La Comision recibié observaciones de diez terceros inte-
resados en total. Cuatro de ellos operan en el sector de la
explotacién de estudios de rodaje en Estados miembros
distintos de Espafia: denunciante A, denunciante B, Ba-
rrandov Studio y Mediterranean Film Studios Limited;
cinco lo hacen en el sector cinematogréfico espariol: Fe-
deracién de asociaciones de productores audiovisuales
espafioles (FAPAE), Associacié de directors de cinema
valencians, Empreses audiovisuals valencianes federades
(EAVT), la asociacién Productors audiovisuals valencians
y Sociedad Proyectos Temdticos de la Comunidad Valen-
ciana (SPTCV SAU); y uno era un organismo nacional de
financiacién y politica cinematografica (UK Film Council).

Observaciones presentadas por estudios cinemato-
grificos en activo

En su escrito confidencial de 25 de junio de 2008, el
denunciante B manifiesta su inquietud en relacién con la
ayuda gracias a la cual Ciudad de la Luz se desarrollé y
opera en la actualidad. Alega que las medidas adoptadas
por la Comisién con la incoacién del procedimiento son
esenciales para su empresa y el sector.

En su escrito confidencial de 30 de junio de 2008, el
denunciante A circunscribe sus observaciones a propdsito
de la investigacién en profundidad a cuatro cuestiones: i)
los costes de financiacién de los estudios, ii) el enfoque
relativo a la financiacién de una «empresa de nueva crea-
ciény, iii) el valor de cesién final y iv) los demds incen-
tivos concedidos por Ciudad de la Luz. En su opinidn,
«un inversor privado hubiera considerado que incluso un
negocio establecido y rentable de unos estudios era una

(42)

(43)

(44)

(45)

inversion de riesgo mediano, como minimo. [...] Esto se
basa en que, aunque un estudio cuente con un respaldo
en forma de activos [...], es probable que su apalanca-
miento operativo sea elevado, lo que dificulta la prevision
de beneficios. Otros factores, como la naturaleza ciclica
del sector de la produccion cinematografica, afladen in-
certidumbre a las previsiones».

Segtin el denunciante A, un coste medio ponderado del
capital (WACC, en sus siglas en inglés) cercano al 15 %
podria ser adecuado para un negocio de estudios de cine
consolidado, aunque «el rendimiento esperado por los
inversores privados (del denunciante A) era superior.
Un inversor privado consideraria que un negocio de es-
tudios de cine de nueva creacién constituye una «inver-
sién con riesgos entre medios y elevados y, por lo tanto,
esperarfa de ella un rendimiento materialmente mayor
(aunque se aceptase una cierta demora de su rentabili-
dad). Teniendo en cuenta que, habitualmente, la capaci-
dad de las nuevas empresas para obtener préstamos de
fuentes convencionales es limitada (si es que existe), el
WACC para este tipo de empresas se ve incrementado,
por lo general, tanto por la mayor rentabilidad del capital
exigida como por la falta de deuda a bajo coste».

En cuanto al valor de cesién final de Ciudad de la Luz
reflejado en la Decision de incoacion, el denunciante A lo
considera irrealista. Asimismo alega que un inversor pri-
vado consideraria por lo general que no es habitual to-
mar un multiplo de ingresos antes de intereses e impues-
tos superior a 12-15 como valor sustitutivo adecuado de
cara a una evaluacion.

Por dltimo, en cuanto a los incentivos otorgados para
atraer producciones, el denunciante A alegé que parecen
haber subvencionado de hecho a las productoras por el
coste que conlleva traer personal técnico y de apoyo
cualificado, que supuestamente escasea en la Comunitat
Valenciana. El denunciante A considera que los incenti-
vos producen sobre la competencia un grave efecto ne-
gativo ya que, sin esos incentivos, hubiera sido més dificil
que los estudios atrajeran producciones cinematograficas.

En su escrito inicial de 25 de junio de 2008, Barrandov
Studio subrayé que la presunta ayuda falsea el mercado
de referencia y perjudica a los demds competidores. Asi-
mismo y ante la complejidad del caso solicité un plazo
adicional para formular nuevas observaciones, que fueron
recibidas por la Comisién el 15 de septiembre de 2008.
Barrandov Studio hace suyas las razones aducidas por el
denunciante A y subraya que el tamafio y nimero de los
platés de rodaje indican que Ciudad de la Luz pretende
atraer el rodaje de peliculas norteamericanas de elevado
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presupuesto y no de peliculas espafiolas. La escasa den-
sidad de profesionales e infraestructuras cinematograficas
en Alicante en comparacion con las de Madrid o Barce-
lona no refleja una eleccion de emplazamiento logica. En
términos de estrategia, cualquier empresa que invierta en
el sector de los estudios cinematogréficos dividiria en
principio su clientela en clientes locales que aporten
unos ingresos estables y clientes extranjeros que realicen
grandes producciones. Ciudad de la Luz adopta la estra-
tegia opuesta, es decir, presta servicios de estudio a pre-
cios muy bajos sin tener en cuenta los costes de estable-
cimiento. Por otra parte, ante la incertidumbre que ge-
nera la dificultad de prever los ingresos mds alld de un
horizonte de 3 a 5 afios en este sector, un inversor
privado habrifa exigido obtener una rentabilidad con mu-
cha mayor rapidez. En opinién de Barrandov, esta afir-
macién queda corroborada por un plan de negocio con-
fidencial e ilustrativo de su inversién reciente en nuevos
estudios, que se realizé partiendo de la hipétesis de ob-
tener beneficios netos a partir del segundo afio de explo-
tacion y un periodo de amortizacion inferior a 8 afios.
Barrandov tampoco considera que haya una explicaciéon
racional al importe de los beneficios (341 millones EUR)
previsto por las autoridades espafiolas para 2014.

En su escrito de 27 de junio de 2008, Mediterranean
Film Studios Limited circunscribe sus observaciones a la
zona de estanques que Ciudad de la Luz habia anunciado.
Sostiene que sus superficies acudticas son unicas en Eu-
ropa y solo comparables con las de Fox en Baja Califor-
nia (México). Dada la baja tasa de ocupacién anual de sus
instalaciones, alegan que, en su opinién y en opinién
generalizada del sector, en la zona del Mediterrdneo, si
no en Europa, ya hay capacidad suficiente para el rodaje
en superficies acudticas.

Observaciones de partes que operan en el sector
cinematogrifico espafiol

En sus observaciones de 30 de junio de 2008, la Fede-
racion de asociaciones de productores audiovisuales es-
pafioles (FAPAE) considera que Ciudad de la Luz ha
aportado mds competencia al mercado de las grandes
instalaciones de produccién y que los denunciantes no
pretenden mds que mantener su posicién de mercado e
impedir la entrada de competidores que proponen unos
servicios creibles a precios razonables alternativos a sus
estudios que dominan el mercado europeo. FAPAE sos-
tiene también que estudios como Barrandov, Cinecitta,
Babelsberg o Mafilms han consolidado su posicién de
mercado y su reputacion gracias al apoyo publico reci-
bido de distintas formas, incluida la participacion publica
en el capital social. En términos mdas generales, FAPAE
subraya que el mantenimiento de la diversidad cultural
justifica que exista una intervencion publica firme en el
sector. En particular, Ciudad de la Luz supuestamente

(49)

aporta a los productores espafioles unos servicios sofisti-
cados de dltima generacién que, de no ser por ella, ten-
drian que contratar en el extranjero a costes mds eleva-
dos. Para refutar el argumento de que Ciudad de la Luz
pretende atraer las superproducciones, FAPAE sostiene
que Ciudad de la Luz beneficia enormemente a las pro-
ducciones espariolas de escaso presupuesto y se centra en
la cultura nacional y local, contribuyendo asi a alcanzar
los objetivos culturales establecidos en el antiguo articu-
lo 87, apartado 3, letra d) [actualmente articulo 107,
apartado 3, letra d)]. Las observaciones de 21 de mayo
de 2008 de Empreses audiovisuals valencianes federades
(EAVY) y las de 16 de mayo de 2008 de la asociacién
Productors audiovisuals valencians recogen en su mayor
parte, en ocasiones de forma textual, los comentarios de
FAPAE.

En sus observaciones de 5 de junio de 2008, la Associa-
ci6 de directors de cinema valencians subraya que el
dominio de la industria cinematografica norteamericana
margina a las producciones europeas a través de una serie
de supuestas précticas abusivas. En su opinidn, es preciso
adoptar medidas correctoras para que la creacion cultural
europea compita en igualdad de condiciones. Seglin esta
asociacion, la intervencién publica en Ciudad de la Luz es
esencial a este respecto, en beneficio de la producciéon
europea, espafiola y valenciana, y con el fin de defender
sus identidades culturales.

Las observaciones de Sociedad Proyectos Tematicos de la
Comunidad Valenciana SAU (propietaria al 100 % de
Ciudad de la Luz SAU, a su vez propiedad de la Comu-
nitat Valenciana) de 23 de junio de 2008 reproducen en
esencia los mismos argumentos subsidiarios y se basan
en las pruebas aportadas por las autoridades espariolas. A
continuacion se analizan algunos aspectos a los que sus
observaciones prestan una especial atencién. En primer
lugar, el hecho de que un inversor privado financiara
parcialmente el proyecto en su fase inicial en el aflo
2000 basdndose en los estudios disponibles pone de
manifiesto que la inversion efectuada por las autoridades
publicas seguia la légica de un inversor privado. Tanto el
estudio de 2000 como el de 2004 concluian sin reservas
en que el proyecto era rentable. En segundo lugar, los
incentivos ofrecidos a determinadas peliculas estdn justi-
ficados desde una 6ptica comercial para una nueva aven-
tura empresarial y se conceden en calidad de «contrato de
patrocinio» a cambio de actividades de promociéon que
generan una rentabilidad para el renombre de los estu-
dios, al tiempo que suponen costes de publicidad para los
beneficiarios. Un estudio llevado a cabo sobre este parti-
cular estima que la rentabilidad econdmica de los con-
tratos de patrocinio para Ciudad de la Luz asciende a
[...] () millones EUR.

(*) Los datos confidenciales estdn indicados en el texto de la Decision

con [...].
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Observaciones de los organismos nacionales de fi-
nanciacién de producciones cinematogrificas

En su escrito de 25 de junio de 2008, UK Film Council
afirma que se ha de dar respuesta a las cuestiones plan-

de negocio se encontraba en un estudio realizado en
2004, y no en 2002, como las autoridades espafiolas
habian indicado previamente a la Comision.

teadas en la Decisién de incoacién del procedimiento de (52)  Cuando se elabor6 el estud}io de 2004, ya se haban
investigacion formal. invertido en el proyecto mas de 90 millones EUR. En
consecuencia, las autoridades espafiolas alegan que se
. adoptaron dos decisiones de inversién: una en 2000,
IV. OBSERVACIONES DE LAS AUTORIDADES ESPANO- para la primera fase del proyecto, y otra en 2004, para
LAS la ampliacién prevista.
Tras la apertura de la investigacion formal, las autorida-
des espafiolas revelaron que la decisién inicial de inver- (53)  El calendario de inversiones en Ciudad de la Luz, tras la
sidén se basé en un plan de negocio elaborado en 2000 y tltima actualizacion presentada por las autoridades espa-
no en el que habfan facilitado anteriormente. Dicho plan fiolas en abril de 2012, fue el siguiente:
Fecha Descripcion Inversion pblica
p (en EUR)
24.10.2000 La Comunitat Valenciana decide desarrollar Ciudad de la Luz —
2.11.2000 Se crea Ciudad de la Luz SA (propiedad en un 75 % de Parque | 450 000
Temadtico de Alicante SAU, y en un 25 % de Producciones Agua- | [75 % de 600 000]
marga SL)
21.11.2001 Parque Temdtico de Alicante SAU invierte en solitario en una am- | 9 000 000
pliaciéon de capital de 9 millones EUR en Ciudad de la Luz SA
(elevando su participacion hasta el 98,4 %)
6.2.2003 Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana SAU (') invierte | 30 000 000
en solitario en una ampliacién de capital de 30 millones EUR en
Ciudad de la Luz SA (elevando su participacion hasta el 99,6 %)
4.5.2004 Proyectos Teméticos de la Comunidad Valenciana SAU invierte en | 54 870 660
solitario en una ampliacion de capital de 54 870 660 EUR en Ciu-
dad de la Luz SA (elevando su participacion hasta el 99,8 %)
23.7.2004 Proyectos Temadticos de la Comunidad Valenciana SAU adquiere por | 139 059
139 059 EUR la participacion del 0,2 % de Ciudad de la Luz SA en
manos de Producciones Aguamarga SL (escriturado en
150 000 EUR) (elevando hasta el 100 % su participacion en Ciudad
de la Luz SA)
9.3.2005 Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana SAU cedi6 a | 9 800 040
Ciudad de la Luz SA los terrenos en que se construyeron los estu-
dios, incrementando asi su capital en 9 800 040 EUR (a pesar de
que los terrenos habian sido valorados en 1030 856 EUR en la
contabilidad de Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana
SAU). Antes de esa fecha el proyecto ya habia recibido el permiso
de la Generalitat Valenciana para construir los estudios en ese solar
Verano de 2005 Ciudad de la Luz SA inicia sus actividades como estudio cinemato- | —
gréfico
28.4.2005 Préstamo participativo de 95 millones EUR 95 000 000
26.12.2007 Préstamo participativo de 20 millones EUR 20 000 000
30.6.2008 Préstamo convertible en acciones emitido con una opcién de con- | 10 000 000
version en acciones antes del 31 de diciembre de 2008
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Fecha Descripcion Inversion piiblica
P (en EUR)
2.1.2009 Préstamo convertible en acciones emitido con una opcién de con- | 10 000 000
version en acciones antes del 30 de junio de 2009.
17.3.2009 Préstamo convertible en acciones autorizado hasta 30 millones EUR | 25 829 840
con una opcién de conversién en acciones antes del 30 de diciem-
bre de 2009.
31.12.2010 Intereses impagados sobre préstamos participativos en 2009 y 2010 | 7 222 160
31.12.2010 Intereses impagados sobre préstamos no convertidos en 2009 y | 1 814 187
2010
Total | 274125 946
(') Conocida previamente como Sociedad Parque Tematico de Alicante SAU.

(54 En sus respuestas, las autoridades espaiiolas trataron (57)  Las autoridades espafiolas sostienen también que las Di-
esencialmente de demostrar que la inversién no es cons- rectrices en materia de ayudas estatales de finalidad re-
titutiva de ayuda estatal, ya que un inversor privado gional aplicables en aquel momento (1998) habrian per-
habria invertido en el proyecto de la misma forma y mitido una intensidad de ayuda para el proyecto de in-
en las mismas condiciones (aplicando el principio del versién del 36 %. Asimismo se cumplirfan las condicio-
inversor privado en una economia de mercado). En nes adicionales introducidas posteriormente en el Marco
apoyo de esta argumentacién han facilitado informes multisectorial para grandes proyectos de inversion de
elaborados por la consultora econémica LECG. 2002 con una cuota de mercado inferior al 25 % y un

incremento de la capacidad del 5 %.

(55) Aun en el supuesto de que la Comision considerase que (58)  Las autoridades espafiolas facilitaron un segundo informe
al menos una parte de la inversién constituia ayuda es- de LECG en el que se criticaba el andlisis del plan de
tatal, las autoridades espafiolas alegaron que todas las negocio de 2004 realizado por los servicios de la Comi-
peliculas rodadas en Ciudad de la Luz cumplian los cri- sién. LECG cuestionaba ese analisis y aportaba valores
terios culturales de los incentivos ofrecidos por la Comu- alternativos para los datos y factores de riesgo, amén
nitat Valenciana para la producci(’)n de peliculasi que de Ofrecer Valoraciones retrospectivas de 105 terrenos en
habian sido autorizados por la Comisién en abril de los que se construyé Ciudad de la Luz.

2008, diciembre de 2008 y julio de 2009 ('4). En opi-

nién de las autoridades espafiolas, la excepcion cultural 59 U d isi , . lizad I .
contemplada en el articulo 107, apartado 3, letra d), del (59) Un segundo analisis economico realizado por los servi-
TFUE puede apli . - cios de la Comisién examinaba el plan de negocio de
puede aplicarse a las ayudas a la inversion en la | . vas de | faci
fase ascendente y descendente de la produccién cinema- 2000 y las tasaciones retrospectivas de los terrenos faci-
s litadas por Espafla. Ademds, una consultora indepen-

tografica. . PR ) .
diente realizd, a instancias de la Comisién, una evalua-
cién econdémica del principio del inversor privado en una
economia de mercado. Este informe independiente se

(56) Las autoridades espafiolas sefialan también que toda ZHVIO a las autoridades espaiolas el 30 de septiembre
ayuda contenida en la financiacion pablica de Ciudad e 2011.
de la Luz y los incentivos ofrecidos a la produccién de
peliculas deben contemplarse en el contexto de los efec- (60) Como ya habfan hecho en sus observaciones a propésito

(*9

*)

tos de falseamiento de los regimenes nacionales de apoyo
a las producciones cinematograficas autorizados por la
Comisién en otros Estados miembros, que atraen grandes
producciones filmicas a los competidores de Ciudad de la
Luz ('%).

Decisiones de ayudas estatales N 379/07 (2 de abril de 2008), N

309/08 (15 de diciembre de 2008) y N 108/09 (30 de julio de
2009).

La subvencion nacional puede llegar a alcanzar el 24 % de los
costes de produccién en el Reino Unido y el 20 % en Alemania.
En su revision de la Comunicacién sobre el cine, la Comisién trata
de poner remedio a la carrera de subvenciones entre los regimenes
nacionales de apoyo a las producciones cinematogréficas para atraer
inversiones de grandes productoras cinematogréficas extranjeras.

(')
")

de la Decisiéon de incoacion, las autoridades espaiiolas
reiteraron su opinién de que las perspectivas de rentabi-
lidad de Ciudad de la Luz debian compararse con las de
sus principales competidores de la Unién en el sector de
los estudios cinematogréficos (por ejemplo, Babelsberg,
Pinewood) y no, como hace Ecorys (%), con las de con-
glomerados audiovisuales diversificados de los Estados
Unidos (Time Warner, Disney) (). Las autoridades

La consultora econémica Ecorys elabor6 un estudio independiente

sobre este caso. Véase en detalle en la seccién V.

No obstante, Ecorys también incluyé a los estudios europeos Ba-
belsberg en la comparacién, junto a otras empresas de todo el
mundo.
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espafiolas sostienen que esta evaluaciéon comparativa de-
bia basarse en informacién de dominio publico (por
ejemplo, Bloomberg) existente en el momento en que
se adopté la decision de inversion (es decir, 2000 y
2004, no 2008). Por dltimo, también alegan que una
serie de malentendidos y deficiencias técnicas invalidan
las conclusiones del estudio realizado por Ecorys ('%). Las
autoridades espafiolas alegaron que, si se corregian estas
deficiencias y se llevaba a cabo una evaluacién compara-
tiva adecuada con los competidores, la rentabilidad de las
perspectivas de la decision de inversion basada en los
datos disponibles en ese momento superarfa la prueba
del inversor privado en una economia de mercado.

V. EVALUACION DE LA AYUDA

De conformidad con el articulo 107, apartado 1, del
TFUE, «serdn incompatibles con el mercado interior, en
la medida en que afecten a los intercambios comerciales
entre Estados miembros, las ayudas otorgadas por los
Estados o mediante fondos estatales, bajo cualquier for-
ma, que falseen o amenacen falsear la competencia, fa-
voreciendo a determinadas empresas o producciones». De
ello se deduce que, para que se consideren ayudas esta-
tales, se han de cumplir las condiciones cumulativas si-
guientes: 1) la medida se ha de conceder a partir de
recursos estatales; 2) ha de conferir una ventaja econd-
mica a las empresas; 3) la ventaja ha de ser selectiva y
falsear o amenazar con falsear la competencia; 4) la me-
dida ha de afectar el comercio intracomunitario.

Ventaja econdmica

Como se ha sefialado anteriormente, las autoridades es-
pafiolas han alegado que la medida no constituye ayuda
estatal, ya que cumple el principio del inversor privado
en una economia de mercado. Esta prueba analiza si un
inversor privado habria invertido en el proyecto de la
misma forma y en las mismas condiciones que el inver-
sor ptiblico en el momento en que se adopt6 la decision
de llevar a cabo la inversion publica. A este respecto, es
significativo que inicialmente hubiera un inversor privado
en el proyecto (*°) y que las autoridades espaiiolas hubie-
ran encargado varios estudios que llegaban a la conclu-
sién de que el proyecto generarfa un flujo de caja posi-
tivo (véase el considerando 22).

Como se ha sefialado en el considerando 17, en el caso
de Ciudad de la Luz, en un primer momento un inversor
privado (la sociedad gestora) posefa el 25 % del proyecto
(o sea, 150000 EUR del capital social inicial de
600 000 EUR). Sin embargo, este inversor privado se

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

investment in Ciudad de la Luz (Estudio relativo a la aplicacion del
principio del inversor privado en una economia de mercado a la
inversién publica en Ciudad de la Luz) Informe final (Ecorys — 19 de
julio de 2011)

Por ejemplo, en Citynet Amsterdam, la Comisién considerd que se
cumplia el principio del inversor privado, dado que el inversor
publico invirti6 en el proyecto en condiciones comparables a las
del inversor privado. Decision C 53/2006 de 11 de diciembre de
2007.

(64)

(65)

(66)

)

retir6 antes de haber comprometido fondos adicionales
(fue absorbido por SPTCV en 2004). Ningtn otro inver-
sor privado ha invertido posteriormente en el proyecto.

El hecho de que el tnico inversor privado dispuesto a
invertir solo hubiera comprometido una cuantia poco
significativa en el momento en que se debia realizar la
mayor parte de la inversion puede considerarse una
prueba prima facie de que un inversor privado no habria
llevado a cabo un proyecto de estas caracteristicas en las
condiciones existentes en ese momento. Ademds, la si-
tuacion de este inversor privado era muy concreta (y, por
consiguiente, no era la del inversor privado a tenor de la
jurisprudencia), ya que era también el responsable de
iniciar el proyecto, supervisar los trabajos de construc-
cion y gestionar y promover los estudios a cambio de
unos honorarios de gestion. Esto supone que su inversion
inicial podifa ser racional por motivos distintos de su
mera rentabilidad si se considera por separado.

En ausencia de un accionista privado, la autoridad regio-
nal basé su decision de inversion en los resultados de los
estudios de consultorfa. No obstante, la mera existencia
de estos estudios no basta para superar la prueba del
inversor privado en una economia de mercado. Antes
de realizar inversiones de la magnitud efectuada en Ciu-
dad de la Luz, lo légico habria sido que un inversor
privado hubiese analizado a conciencia el plan de nego-
cio y las hipétesis en que se basaban tales estudios.
Cualquier inversor privado tendria que llegar a sus pro-
pias conclusiones sobre si los supuestos especificos em-
pleados para justificar el plan de negocio eran adecuados
en este caso concreto. Por otra parte, se espera que un
inversor privado compare la rentabilidad prevista del pro-
yecto Ciudad de la Luz con la de otros proyectos alter-
nativos. Este andlisis no se hizo en aquel momento.
Ademds, ni siquiera era posible realizar tal comparacién
basindose en los flujos de caja positivos facilitados en
estos estudios.

Cuando se investiga una ayuda estatal, la jurisprudencia
exige que la Comision lleve a cabo su propia evaluacion
de los hechos (2). Por tanto, es necesario valorar la vali-
dez de los informes elaborados en el momento de la
operacion.

A la vista de los informes facilitados por las autoridades
espafiolas desde la Decision de incoacidn, se constata que
se adoptaron dos decisiones de inversion en relacién con
el proyecto. La primera se tomd en el afio 2000 sobre la
base del plan de negocio elaborado ese mismo afio por
Arthur Andersen (que abarcaba las inversiones del

En el asunto Valmont, el Tribunal de Primera Instancia considerd

que la Comision no tendria que haberse basado simplemente en la
existencia de una tasaciéon de un perito independiente para deter-
minar si la venta de un terreno implicaba la concesién de ayuda
estatal. El TPI exigié que la Comision también tendria que haber
verificado su valor venal, lo que procedié a hacer el propio TPI
(Asunto T-274/01). En los asuntos Hamsa (asunto C-316/02) y
Lenzing (asunto C-525/04), el Tribunal de Justicia reconocié que
la Comisién dispone de un margen de discrecién con respecto a las
cuestiones econdmicas, pero que «corresponde al juez comunitario
verificar la exactitud material de los elementos probatorios invoca-
dos, su fiabilidad y su coherencia... ».
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periodo 2002-2006). En 2004 y con objeto de replan-
tearse si era oportuno realizar nuevas inversiones en el
proyecto, se encargd el informe Consultia (que abarcaba
las inversiones reales del periodo 2002-2004 y las pre-
vistas en 2004-2014). En consecuencia, se debe evaluar
el principio del inversor privado en una economia de
mercado para ambas decisiones de inversion.

La Comisién ha evaluado si un hipotético inversor pri-
vado habria invertido en el proyecto por el que se creaba
la sociedad Ciudad de la Luz. Segin el principio del
inversor privado, la inversion realizada se considera
ayuda estatal si la compensacién que el Estado espera
recibir es inferior a la que un inversor privado habria
exigido en las circunstancias de ese proyecto especifico.

Para financiar un proyecto, los inversores han de invertir
un cierto capital. Este capital tiene un coste: el coste de
capital. Por regla general, dos son las fuentes de capital
mds habituales: capital social y deuda financiera. El coste
total de capital es el coste medio ponderado del capital
(WACC), que toma en consideraciéon la proporcién de
capital social y la de deuda financiera. El coste de la
deuda financiera y el del capital social constituyen los
costes previstos y no los costes historicos. En el caso
especifico de Ciudad de la Luz, el plan de negocio preveia
que el proyecto se financiarfa plenamente con capital
social, por lo que el coste total de capital es el capital
social.

Un inversor de capital privado habria estado dispuesto a
invertir en Ciudad de la Luz si la tasa interna de renta-
bilidad (*!) esperada hubiera sido superior o igual al coste
de oportunidad del capital social (*?) (es decir, la rentabi-
lidad que podia haber logrado en un proyecto similar).

Para obtener el coste del capital social la Comisiéon ha
evaluado el modelo de fijacién de precios de activos de
capital (CAPM, en sus siglas en inglés). El coste del capital
social refleja el coste de oportunidad de la inversion para
los accionistas en empresas 0 proyectos con riesgos em-
presariales y financieros idénticos (o similares) a los que
se consideran en el caso que nos ocupa. Segin el CAPM,
el coste del capital social, K,, debe calcularse mediante la
férmula siguiente:

K, = R; + RR, - Ry

(*') Por definicidn, la tasa interna de rentabilidad equivale a la tasa de

descuento que hace que el valor actual neto de la inversién sea igual
a cero.

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

de Finanzas Corporativas), sexta edicién (capitulo 5, p. 100).
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en la que Ry es la tasa libre de riesgo, (R,, — Ry es la
prima de riesgo del mercado y £, «beta», una medida del
riesgo sistemético (no diversificable) asociado a las accio-
nes de Ciudad de la Luz, que refleja tanto el riesgo em-
presarial como el financiero.

En relacién con la tasa libre de riesgo, Ry la prdctica del
mercado (%) sugiere que se tome el tipo de los bonos del
Estado a largo plazo (por lo general a 10 afios) del pais
de que se trate (por ser considerada la inversién con
menor riesgo). En Espafia la rentabilidad media anual
de los bonos del Estado a 10 aflos fue del 4,1 % en
2004 (**). En cuanto a la prima de riesgo del mercado,
conviene tomar la prima histérica de riesgo del mercado
a lo largo de un periodo razonablemente prolongado. Es
préctica habitual tomar la diferencia entre la rentabilidad
histérica de un indice bursitil diversificado del pais de la
operacion y la tasa libre de riesgo. Segin Fernindez
(2004) (¥), la prima histérica de riesgo del mercado so-
bre los bonos del Estado en Esparia (durante el periodo
1991-2003) se situd entre el 6,8 % y el 9,3 %. La Comi-
sién adoptd una posiciéon conservadora a la hora de
calcular la prima de riesgo del mercado y consideré la
parte baja de esta horquilla, el 6,8 %. En un estudio
posterior mds reciente, el mismo autor (*%) refuerza la
validez de este valor al situar la prima de riesgo exigida
durante el periodo 2000-2004 en la horquilla del 6 % -
7 %.

Para calcular «beta», la Comisioén se valié de informacion
de dominio publico correspondiente a empresas que han
sido consideradas por las autoridades espafiolas compe-
tidoras directas de Ciudad de la Luz, en concreto Carrere
Group (¥) y Babelsberg. Estas cifras fueron facilitadas por
analistas financieros que llevaron a cabo un andlisis en
profundidad de las dos empresas. Una media de las dos
betas, ajustada con el fin de adaptarse al perfil de riesgo
financiero de Ciudad de la Luz, arroja un valor aproxi-
mado de 1,5. Este es una vision muy conservadora, pues
la inversién en Ciudad de la luz conlleva con toda pro-
babilidad un riesgo idiosincratico mds elevado que los

(*%) Véase, por ejemplo, Brealey and Myers, 2000, Principles of Corporate
Finance (Principios de finanzas corporativas), sexta edicién (capitulo

(*% ht‘tp:/ [www.tradingeconomics.com/spain/government-bond-yield
(*%) Pablo Fernindez 2004, «Market risk premium: required, historical

and expected» (Prima de riesgo del mercado: exigida, histérica y
esperada), documento de investigacion realizado para IESE Business
School.

(26) Pablo Ferndndez (2009): «The equity premium in 150 textbooks»

(La prima de riesgo en 150 libros de texto), documento de inves-
tigacion realizado para 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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otros dos estudios, ya asentados. Ciudad de la Luz es una
inversiéon nueva en una regién en la que no estdn esta-
blecidas empresas productoras de cine, ni espafiolas ni
internacionales. En otras palabras, la beta de ciudad de la
Luz es probablemente mds elevada que la de sus compe-
tidores.

Aplicando la férmula anterior (véase el considerando 71),
la Comisién concluyé que el coste previsto del capital
social debia ser del 14,9 % aproximadamente.

A efectos comparativos, como se discute en el anexo I,
las autoridades espariolas plantean que la aplicacién del
modelo CAPM indicarfa que un inversor «exigirfa» una
prima de riesgo —y no una rentabilidad— de 3.75 %
en 2000 y de 2.07 % en 2004. Este cdlculo se basa
en un coeficiente beta de £ = 0.395. Una beta de 1
representaria la cartera de todas las acciones, es decir,
la accién «media». Una beta significativamente inferior a
1 supondria, por tanto, una inversién caracterizada por
su riesgo especialmente bajo. Las autoridades espafiolas
no fundamentaron su aserto ni lo apoyaron con dato
alguno sélido y verificable.

Como se ha afirmado anteriormente (véase el conside-
rando 70), un inversor privado solo invertiria en un
proyecto que tuviese una tasa interna de rentabilidad
superior al coste de oportunidad del capital. La Comision
observa que el plan de negocio de 2000 solo evalué en
detalle las fases iniciales del proyecto. El andlisis de la
Comision (véase el anexo II) arrojé un valor actual neto
negativo, basandose en el plan de negocio de 2000 y
tomando el valor nominal de los flujos de caja indicados
en él. Basdndose en esto, un inversor privado no hubiera
invertido en el proyecto.

Al evaluar la tasa interna de retorno, la Comisién una
vez mds escoge una vision muy conservadora, sin cues-
tionar las premisas y suposiciones del plan de negocios, y
en particular los flujos de caja calculados para el proyec-
to. Es oportuno no obstante observar que los flujos de
caja proyectados en el plan de negocios de 2004 parecen
inapropiadamente optimistas, en especial cuando se tie-
nen en cuenta las pérdidas sufridas por la empresa en el
periodo 2002-2004 (?%). Con la informacién de que dis-
pone la Comisién, ha de considerarse que los flujos de

(*%) Fuente: ORBIS Company Report.

(78)

(79)

(80)

*)

caja proyectados en el plan de negocios de 2004 repre-
sentaban una expectativa maxima (%°). Los flujos de caja
determinan la rentabilidad esperada. La Comisién tam-
poco entra a discutir la rentabilidad esperada para Ciudad
de la Luz. No obstante, procede a calibrar el coste de
capital, algo que tendrfa que hacer todo inversor privado
racional.

Sobre la base del plan de negocio de 2004 propuesto por
Ciudad de la Luz, la tasa interna de rentabilidad de este
proyecto es del 5,74 % (véase el anexo I). Al tener un
coste de oportunidad del capital de al menos el 14 %
(calculado segtin lo explicado anteriormente, véase el
considerando 73), un inversor privado no habria llevado
a cabo esta inversion en Ciudad de la Luz, ya que su tasa
interna de rentabilidad es inferior al coste de oportunidad
del capital.

Por otra parte, la Comision calculd el valor actual neto
(VAN) de la inversiéon en Ciudad de la Luz con el fin de
obtener la magnitud de la valoracién del proyecto para el
inversor privado. El objeto de toda decision de inversion
es encontrar activos reales con un valor superior a su
coste; dicho de otro modo, inversiones que tengan una
rentabilidad esperada superior al coste de oportunidad
del capital. Si no es asi, como sucede en el caso de
Ciudad de la Luz, el valor del proyecto es negativo y
en consecuencia la inversién no es viable para un inver-
sor privado racional. El VAN de cualquier proyecto cuan-
tifica el valor de la inversién en el momento de adoptar
una decision, y se calcula descontando los flujos de caja
previstos en el plan de negocio mediante el factor de
descuento, que es el coste de capital. De forma intuitiva,
cuanto mayor sea el coste de capital, menor serd el VAN.

Para Ciudad de la Luz, utilizando el coste de oportunidad
del capital del 14 % y los flujos de caja contemplados en
el plan de negocio de 2004 realizado por Consultia (to-
mados en su valor nominal por la Comisién, como se
explica en el considerando 76), el VAN de la inversion es

El informe independiente Ecorys va mds alld, examinando también

las premisas del plan de negocios y criticando varias de ellas. Por
ejemplo, advierte que «la eleccion de localizacién geografica no
parece estratégicamente obvia, no pudiendo identificarse sinergias
con una industria cinematografica cercana. Hay otras regiones en
Espafia con lugares geogrificos parecidos, pero mds cerca de clus-
ters de industria cinematogréfica existente» (p. 30). Mds adelante:
«Adviértase al respecto que, especialmente durante los primeros
afios de explotacion del estudio y la escuela, no habrd disponibili-
dad de recursos humanos locales con formacién y diplomas. Por
ello, un inversor privado prudente hubiese probablemente preferido
otro lugar para implantar un estudio de rodaje cinematografico» (p.
31). En cuanto a la inversién de 2004, se indica: «Es discutible que
un inversor privado hubiese escogido construir empezando de cero
estudio cinematografico en una zona en la que no se dispondria de
los recursos humanos adecuados durante los primeros afios de
funcionamiento del estudio y de la escuela» (p. 39).
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aproximadamente de menos 130 millones EUR (véase el
anexo). En consecuencia, esta oportunidad de inversion
no resulta interesante para un inversor privado.

La Comisién también ha llevado a cabo una comproba-
cién de la fiabilidad que pone de manifiesto que el re-
sultado es de una gran solidez. Por encima de un umbral
razonable, el resultado apenas es sensible al valor del
coste de oportunidad del capital calculado por la Comi-
sién. Dicho de otro modo, el resultado no se ve alterado
por cambios significativos en los pardmetros calibrados

por la Comision en el calculo del coste de capital. El
grafico que figura a continuacién representa los valores
aproximados del VAN en relacién con distintos valores
del coste de capital (WACC) entre el 5% y el 20 %. El
grafico pone de relieve que el VAN pasa a ser negativo
para un WACC de entre el 5% y el 6 %. Por consiguien-
te, si el coste de capital es superior al 6 %, un inversor
privado no llevarfa a cabo el proyecto. Ademds, para
valores de WACC superiores al 10 %, el valor del VAN
casi no se ve afectado. La Comisién ha estimado un
WACC de en torno al 14 %, es decir, en una horquilla
en la que se puede concluir con un alto grado de con-
fianza que el proyecto no es rentable.

100

VAN (en millones EUR) para los distintos valores de WACC
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-50 5
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En respuesta a la evaluacién de la Comisién, sobre la
base de un informe de consultoria (3%), las autoridades
espafiolas aseveraron que el andlisis de la Comisién era
erréneo. En primer lugar, si bien se aceptaba que el
andlisis CAPM, como tal, es el enfoque adecuado, el in-
forme de consultoria cuestionaba los valores utilizados
por la Comisién en diversos pardmetros. En particular,
deberian haberse utilizado valores inferiores para la
prima de riesgo del mercado y las «betas». En segundo
lugar, para establecer el valor de referencia, la Comisiéon
no deberfa haber utilizado tnicamente el plan de negocio
de Consultia IT sino también el plan de negocios de
Arthur Andersen de 2000. En tercer lugar, la Comision
no utiliz6 las ratios financieras apropiadas para evaluar la
rentabilidad esperada del proyecto Ciudad de la Luz. Por
tltimo, la Comisién no tuvo en cuenta ingresos previsi-
bles derivados de promociones hoteleras y espacios de
oficinas.

La Comisién refut estos argumentos. En cuanto a la
prima de riesgo del mercado, el anexo II explica con
cierto grado de detalle las razones por las cuales los
valores comprendidos en el intervalo propuesto por Es-
paiia no pueden ser adecuados. Ante todo, los valores
propuestos para la prima son estimaciones para 2009 y
no corresponden a los aplicables en 2000 y 2004. Re-
sulta claro que para la estimacién del CAPM se deben
utilizar valores correspondientes a la fecha en que se

(%% Referencia al segundo informe de LECG.
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tomé la decision comercial. De hecho, el propio autor
citado por las autoridades espafiolas proporciona estima-
ciones para el periodo relevante, que coinciden con las de
la Comision. El anexo II también explica por qué el
postulado de las autoridades espariolas de utilizar «betas»
inferiores es erroneo. La Comision utiliza valores proce-
dentes de estudios conocidos ptiblicamente, que calcula-
ban betas para competidores proximos a ciudad de la
Luz. Expertos financieros rechazan la utilizacion de betas
histéricas, como proponen las autoridades espafiolas.

En respuesta a la invitacién de las autoridades espafiolas
a utilizar el plan de negocios de 2000, el anexo II pre-
senta un calculo sobre dicha base. Como puede verse,
debido a la prima de riesgo mds alta y a una tasa libre
de riesgo superior, en tal hipétesis el WACC serfa atn
mds elevado que en 2004. Este cdlculo lleva también a
un VAN negativo. Por dltimo, por lo que se refiere a
posibles ingresos que se derivarfan de promociones ho-
teleras y espacio de oficinas, las aseveraciones hechas por
las autoridades espaflolas se apoyaban en nuevos elemen-
tos probatorios, en concreto seis informes de tasacion
elaborados con posterioridad. Dichos elementos no for-
maban parte de la informacién de la que podia disponer
un inversor privado en el momento relevante. Aunque el
informe de Arthur Andersen menciona la posibilidad de
desarrollar un complejo hotelero, el informe no contiene
informacién alguna acerca de su posible rentabilidad y
no se elabord ningtin plan de negocios que contemplase
una promocion inmobiliaria. Ello no obstante, el anexo II
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examina en detalle los informes elaborados con posterio-
ridad relativos a la promoci6én inmobiliaria. Estos presen-
tan problemas de gran calado. Por ejemplo, los precios
de referencia indicados para espacios de oficinas en Ciu-
dad de la Luz son los precios de las mds prestigiosas
arterias comerciales en el centro de Alicante. Dado que
el complejo Ciudad de la Luz estd fuera de la ciudad de
Alicante y préximo a un poligono industrial, los precios
de referencia resultan ampliamente exagerados. Asimis-
mo, se toman como precios de referencia para hoteles
los de 4 y 5 estrellas. No existe indicacién alguna de que
exista demanda suficiente para hoteles fuera de Alicante
en dichas categorfas, ademds y situados cerca de una
autopista y de un poligono industrial.

Ademds de su propia evaluacién interna, la Comisién
encargd también un estudio independiente que respon-
diese a la pregunta de si un inversor privado habria
llevado a cabo una inversion de estas caracteristicas en
Ciudad de la Luz en las mismas condiciones (*!). El in-
forme Ecorys analiza varias hipdtesis que estiman que el
coste de capital se sitda entre el 12,5 % y el 21,4 % para
la inversién en 2000 y entre el 10,9 % y el 15,9 % para
la inversion adicional en 2004. Por tanto, el resultado del
estudio de la Comisién se sittia dentro de la horquilla
calculada por Ecorys. En cambio, la tasa interna de ren-
tabilidad calculada sobre la base del plan de negocio se
encuentra muy por debajo del coste minimo de capital
estimado por Ecorys.

Por consiguiente, la conclusiéon general de Ecorys es que
no parece probable que las inversiones realizadas en
2000 y 2004 se ajustaran a la conducta de un inversor
privado diligente en una economia de mercado. Con
respecto al plan de inversiones del afio 2000, Ecorys
estima que el caso de negocios reconstruido muestra
un VAN negativo de 9 300 millones de pesetas. Invertir
en el mercado bursdtil habria resultado mucho mds in-
teresante para un inversor de mercado prudente. En
cuanto a la inversion de 2004 Ecorys concluye que <o
més probable es que un inversor de mercado prudente
no hubiera decidido completar todo el proyecto CDL,
sino que habria podido optar por explotar los seis platos
de rodaje en los que ya se habia invertido o por aban-
donar el proyecto y asumir las pérdidas» (*2). Por dltimo,
Ecorys considera que un prestamista privado no habria
concedido un préstamo participativo o cualquier otro
crédito al proyecto, ya que el flujo de caja del proyecto
era insuficiente para afrontar el pago del servicio de la
deuda.

Se concluye, por lo tanto, que tanto las inversiones re-
alizadas en Ciudad de la Luz entre 2000 y 2004 como
las realizadas posteriormente no se ajustan al principio
del inversor en una economia de mercado, por lo que
constituyen una ventaja para la empresa Ciudad de la Luz

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

public investment in Ciudad de la Luz (Estudio sobre la aplicacién del
principio del inversor privado en una economia de mercado a la
inversién publica en Ciudad de la Luz), 19 de julio de 2011.

(*?) Paginas 30 y 39 del informe Ecorys.
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SAU. Habida cuenta de que no superan la prueba del
inversor en una economia de mercado, semejante inver-
sor no habria invertido en el afio 2000 y no habria
seguido haciéndolo basindose en el plan de negocio de
2004.

Por consiguiente, la Comisién considera que la ventaja
econémica es la totalidad del valor de la inversion. Los
préstamos otorgados a Ciudad de la Luz por SPTCV eran
préstamos subordinados, lo cual quiere decir que se tra-
taron en 1 cuenta de resultados de forma parecida a
equity. Como ya indicara la Comisién en la decisién de
apertura del procedimiento, el interés de los préstamos se
calculé con una parte fija y una variable. El tipo de
interés en la parte fija era muy bajo y no hubiese resul-
tado aceptable para un prestamista privado en condicio-
nes de economia de mercado. Esta parte fija del préstamo
a un interés notablemente bajo podria en principio verse
compensada por la perspectiva de una remuneracién ade-
cuada del préstamo participativo gracias a la parte varia-
ble vinculada a rentabilidad del proyecto, pero esto no
podia ser asi para el proyecto aqui examinado (véase la
motivacion anterior relativa al principio del inversor pri-
vado en economia de mercado). Ademds, no se incluye-
ron costes financieros en la proyeccién de beneficios y
cuentas proporcionadas a la Comisién por las autorida-
des espafiolas para el periodo 2002-2014. Por dltimo, en
teorfa estaba previsto que los préstamos se reembolsasen
en abril de 2015, es decir, después de cerrado el proyecto
(y posiblemente vendido), algo que se prevé para 2014;
esto no lo podria haber aceptado un prestamista privado.
En su contestacién de 20 de abril de 2009 a la decisién
de apertura el procedimiento, las autoridades espafiolas
explicaron que los créditos deberfan considerarse, desde
un punto de vista econémico, como inyecciones de ca-
pital, dado que el prestamista y el accionista son la
misma entidad (es decir, SPTCV). Efectivamente, dado
que ninguno de los préstamos pagados en 2005, 2007,
2008 y 2009 han sido devueltos (siquiera parcialmente),
y dado que el beneficiario no ha pagado intereses por
dichos préstamos, han de considerarse de facto como
equity investment. Segtn la informacién facilitada por las
autoridades espafiolas en abril de 2012, ascendia a un
total de 265 089 599 EUR a finales de 2010 (*3).

Selectividad

La ayuda también es selectiva puesto que los beneficios
derivados de ella solo confieren una ventaja a las empre-
sas que operan en el sector y, en realidad, solo a algunas
de ellas.

Recursos estatales

La Comisién sefiala que la Generalitat Valenciana ha fi-
nanciado la inversion mediante SPTCV, vehiculo inversor
del que es titular al 100%, y que los estudios

(**) Como se indica en los considerandos 29 y 53. Al considerarse los
créditos como equity investment, no se tienen en cuenta los intereses.
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que condujeron a la inversion ptblica en Ciudad de la
Luz fueron realizados para la Generalitat Valenciana. Por
tanto, estas asignaciones pueden considerarse recursos
estatales.

Falseamiento de la competencia

Cuando las ayudas estatales refuerzan la posicién de una
empresa con relacion a otras competidoras, se ha de
considerar que estas dltimas se ven afectadas por dichas
ayudas. El apoyo concedido refuerza la posicion de Ciu-
dad de la Luz con relacién a otras competidoras al hacer
posible que la primera se introduzca en el mercado de
los estudios cinematogréficos. La competencia entre las
empresas que se benefician de la medida y las que no lo
hacen estd falseada. Aun suponiendo que existan ayudas
para producciones cinematograficas en otros Estados
miembros en los que se encuentran otros estudios de
cine, este no es un argumento que pueda esgrimirse
para negar que la ayuda falsea la competencia. Una me-
dida no puede escapar a la calificacién como ayuda de
Estado por el mero hecho de que otros Estados miem-
bros hayan podido introducir sus propias medidas ten-
dentes a falsear la competencia. No procede operar una
«compensaciéon» de ese tipo a la hora de examinar la
condicion relativa al falseamiento de la competencia.

Incidencia en el comercio

Por dltimo, la Comisién considera que la medida en
cuestion afecta al comercio entre los Estados miembros.
Los estudios cinematograficos ofrecen sus instalaciones a
escala internacional. Los productores cinematogréficos
negocian regularmente precios y condiciones con una
serie de estudios cinematograficos situados en distintos
Estados miembros. La Comisién ha autorizado en Espafia
y otros Estados miembros regimenes de ayuda que ofre-
cen apoyo a la produccién de obras audiovisuales y, por
lo tanto, fomentan indirectamente el uso de instalaciones
técnicas nacionales, incluidos los estudios cinematografi-
cos. No obstante, el cuarto criterio de la Comunicacién
sobre el cine de 2001 descarta los suplementos de ayuda
destinados a actividades de produccién especificas, in-
cluido el uso de los estudios cinematograficos.

Conclusién

Habida cuenta de lo anteriormente expuesto, la Comisiéon
considera que el proyecto otorga una ventaja econémica
selectiva a Ciudad de la Luz. El proyecto se financia con
recursos publicos, falsea la competencia y tiene una in-
cidencia sobre el comercio entre los Estados miembros.
Por consiguiente, la Comisién considera que la medida
notificada constituye ayuda estatal a tenor de lo dispuesto
en el articulo 107, apartado 1, del Tratado de Funciona-
miento de la Unién Europea.

Compatibilidad

La Comisién ha de garantizar, en primer lugar, que la
ayuda no es contraria a lo dispuesto en el TFUE en

(95)

(96)

(97)
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dmbitos distintos a las ayudas estatales. En el caso que
nos ocupa, la evaluacion de la Comisién se entiende sin
perjuicio de cualesquiera otras conclusiones con relacién
a la compatibilidad con la legislacion de contrataciéon
publica de la Unién. La ayuda no consta de ningtn
otro elemento que pudiera presentar problemas en rela-
cién con el principio de legalidad general de la ayuda.

Como se sefialé en la Decisiéon de incoacién, como ar-
gumento subsidiario en caso de que la Comisién consi-
derase que las medidas en cuestién constituyen ayuda
estatal, las autoridades espafiolas han alegado que tales
medidas serfan compatibles con el articulo 107, apartado
3, en calidad de ayudas de finalidad regional y ayudas
destinadas al fomento de la cultura.

Ayudas de finalidad regional

Las ayudas de finalidad regional para la construccién de
Ciudad de la Luz pueden justificarse alegando que la
inversion se realiza en una zona asistida. Las autoridades
espafiolas han sugerido que las normas en materia de
ayudas de finalidad regional aplicables en el momento
en que se adoptd la decision inicial de inversién en
2000-2006 permitirfan una intensidad de ayuda del
36 %.

Dado que se trata de una ayuda no notificada, son de
aplicacién las Directrices sobre ayudas estatales de finali-
dad regional para el periodo 2000-2006 (*4). El punto
4.2 de las Directrices reza asi: «a fin de garantizar que
la inversion productiva sea viable, sélida, el beneficiario
deberd aportar una contribucién financiera minima del
25 %.. La nota a pie de pdgina 20 de las Directrices
aclara que esta contribucién minima del 25 % no debe
incluir ayuda alguna. Aunque en un primer momento
hubo un inversor privado que posefa el 25 % del capital
social inicial de 600 000 EUR, este inversor privado era
la empresa gestora del proyecto a cambio de unos ho-
norarios y no realizé ninguna otra inversiéon en el pro-
yecto que equivaliese a la mayoria de la inversion publica
en el proyecto. Por consiguiente, la primera inversiéon no
puede considerarse por separado de la inversién publica
ya que no es una inversién independiente. Ademds,
SPTCV absorbié en julio de 2004 al inversor privado,
con lo que en ese momento su participacién descendié
hasta el 0,2 %.

Las autoridades espafiolas han alegado que la inversion
del 25 % de la propia SPTCV podia considerarse como
contribucién del beneficiario. La Comisién estima que ese
enfoque, con arreglo al cual el 25 % de la inversion estd
cubierto por un organismo de titularidad ptiblica que no
se comporta como un inversor privado (véase supra, sec-
cién V, subseccién «Ventaja econdémica») y el 75 % res-
tante también procede de recursos estatales, no permite
garantizar que la inversién productiva beneficiaria de la
ayuda sea viable y sana.

(*) DO C 74 de 10.3.1998, p. 9.
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(99) Como la inversion realizada en Ciudad de la Luz se ha iii) ¢Es la medida de ayuda proporcionada, es decir, se

financiado en su integridad mediante fondos publicos de
SPTCV, esta condicién no se cumple.

Ayuda sectorial al sector audiovisual

(100) En determinadas situaciones, la Comisién ha autorizado

ayudas al sector audiovisual de conformidad con el ar-
ticulo 107, apartado 3, letra c), teniendo en cuenta los
objetivos culturales del articulo 167 del TFUE. La excep-
cién cultural puede esgrimirse junto a otras bases juridi-
cas de compatibilidad, como la ayuda a determinadas
actividades econémicas con arreglo al articulo 107, apar-
tado 3, letra ¢), del TFUE (*%). Aunque no ha sido pro-
puesta por las autoridades espafiolas, a la luz de las
observaciones de terceros interesados, a continuacién se
aborda la cuestién de la mencionada base juridica.

(101) La evaluacién con arreglo al articulo 107, apartado 3,

letra ¢), del TFUE se lleva a cabo mediante una prueba
en tres fases que sopesa las ventajas e inconvenientes de
la medida en cuestion.

(102) Al aplicar esta prueba de sopesamiento, la Comision

*)

evalda los siguientes aspectos:

a) ¢Se destina la medida de ayuda a lograr un objetivo
bien definido de interés comun (es decir, pretende
resolver una deficiencia de mercado o lograr otro
objetivo)?

b) ¢Estd la ayuda bien concebida para alcanzar el obje-
tivo de interés comdn? En particular:

i) sConstituye la medida de ayuda un instrumento
adecuado, es decir, existen otros instrumentos
mds idoneos?

i) ¢Existe un efecto incentivador, es decir, modifica la
ayuda la conducta de las empresas?

Véase, en particular, la Decision NN 84/2004, de 22 de marzo de

2006, Francia — Regimenes de ayuda al cine y al sector audiovisual.
En este caso, la Comision procedi6 a autorizar a posteriori, sobre la
base del articulo 107, apartado 3, letras ¢) o d), del TFUE, unas
medidas de ayuda destinadas a apoyar, entre otras cosas, la distri-
bucién de peliculas, la creacién, remodelacién o modernizacion de
salas de cine, la distribucién de videos musicales o videos, las
actividades de I + D y el desarrollo de tecnologias de postproduc-
cién. Véase también N 192/2008, de 11 de abril de 2008, Espafia —
Promocién del doblaje y subtitulacién de peliculas en euskera.

podria lograr el mismo cambio de conducta con
menos ayuda?

¢) ¢Son escasos los efectos sobre el comercio y los fal-
seamientos de la competencia de forma que el balance
global es positivo?

Objetivo de la medida

(103) Se considera que existe una «deficiencia de mercado» si el

resultado del mercado no conduce al mayor bienestar
social posible. Un resultado de mercado ineficiente puede
darse en el caso de los denominados bienes publicos o
bienes meritorios (*°). Estos bienes generan efectos exter-
nos positivos cuando el beneficio social supera al bene-
ficio privado. Como consecuencia de ello, la cantidad
ofrecida se sitda por debajo del nivel 6ptimo, lo que a
su vez justifica la intervencién publica (y posiblemente
las subvenciones publicas).

(104) En la Unién existe un mercado comercial altamente com-

petitivo en el que opera una serie de grandes estudios
cinematogréficos. Ademds, para las grandes producciones
cinematogréficas los estudios europeos han de hacer
frente a una competencia notable por parte de estudios
de fuera de la Union. Por lo tanto, a primera vista no
existen pruebas fundadas de la existencia de una deficien-
cia del mercado sobre la base de una oferta insuficiente y
unos costes de entrada elevados. En su respuesta a la
Decision de incoacion, los cineastas espafioles alegan
que, antes de que se construyera Ciudad de la Luz, el
mercado espaiiol no disponia de unos servicios similares
de gran calidad. En concreto, los cineastas valencianos
sefialaron que el acceso préximo a unos estudios de
cine les permitirfa reducir los costes de produccién (cos-
tes de transporte mds bajos, cercania a otros servicios
necesarios para la produccién de peliculas, etc.).

(105) No obstante, el hecho de que los productores cinemato-

grificos nacionales se beneficien de Ciudad de la Luz no
basta para demostrar la existencia de una «deficiencia del
mercado», tal como se ha definido anteriormente. En
primer lugar, considerar que Ciudad de la Luz colma
una deficiencia del mercado con respecto a la produccién
local de peliculas en Espafia serfa contrario al objetivo
declarado por las autoridades espaifiolas. El informe de
Consultia de 2004 considera que los estudios locales
son tnicamente competidores «indirectos», mientras que
Ciudad de la Luz competiria por lograr las grandes pro-
ducciones cinematograficas.

(*%) Los bienes publicos existen en caso de que no sea posible prestar

un bien o servicio a una persona sin excluir a otras o cuando no
existe rivalidad en el consumo (por ejemplo, el alumbrado publico,
la red vial). Los bienes de interés general o meritorios son aquellos
bienes y servicios que las administraciones publicas consideran que
los ciudadanos no consumirdn suficientemente por lo que deben ser
subvencionados o suministrados de forma gratuita (por ejemplo, la
educacién o las bibliotecas publicas).
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(106) En segundo lugar, para detectar una deficiencia del mer- miembros a realizar inversiones similares. Por dltimo,

(107)

(108)

cado con relacién a los productores espafioles, se tendria
que evaluar si el beneficio social generado por unos es-
tudios como Ciudad de la Luz es superior a su coste. Ello
requerirfa, entre otros elementos, considerar si las ins-
talaciones actuales no son suficientes, es decir, que los
cineastas esparioles no pudieran utilizar los estudios ope-
rativos actualmente en Espafia (como Video Planning,
Cartuja Producciones y Loasur Audiovisual en Andalucia,
MEDIA Park en Catalufia, Platos Valencia en Valencia, y
Estudios Barajas, Estudios El Alamo, Estudios Los Angeles
y Flash Estudio en Madrid) o en otros Estados miembros.
Si bien los productores cinematogréficos espaiioles sefia-
laron algunas ventajas de coste (sin cuantificarlas) gene-
radas por Ciudad de la Luz, no sostuvieron que unos
estudios locales de estas caracteristicas fueran esenciales
para la produccién cinematogréfica local.

Ayuda bien concebida

Habida cuenta de que no existe una deficiencia del mer-
cado bien definida que pretendiese resolver la medida,
tampoco puede considerarse que la ayuda sea apropiada
y proporcionada para colmar dicha deficiencia. Si la fi-
nalidad del estudio de cine era fomentar la produccién
local, habria sido necesario, entre otras cuestiones, com-
parar la inversién realizada con otras medidas que po-
drian haber logrado eficiencias comparables desde la
perspectiva de los productores cinematograficos. Las au-
toridades espafiolas no han facilitado esta comparacion.

Falseamiento de la competencia y el comercio

La prueba de sopesamiento requiere ademds evaluar los
efectos negativos en términos de falseamiento de la com-
petencia y del comercio. Puesto que su produccién se ha
situado muy por debajo de las expectativas iniciales y ha
atraido fundamentalmente producciones locales, cabe
considerar que hasta ahora el efecto de falseamiento de
los estudios Ciudad de la Luz puede haber sido escaso.
Sin embargo, el ndmero de producciones cinematografi-
cas realizadas en Ciudad de la Luz no es un buen indi-
cador de sus posibles efectos de falseamiento. La entrada
de Ciudad de la Luz en el mercado europeo de los estu-
dios cinematograficos ha incrementado la capacidad glo-
bal del mercado. La logica econémica basica implica que
este incremento de la oferta generard una reduccion ge-
neral de los precios, independientemente del nimero de
producciones que Ciudad de la Luz sea capaz de atraer.
Dado que afectarfa al precio de mercado global, esta
reduccion de precios no podria observarse comparando
la fijacion de tarifas por parte de Ciudad de la Luz con la
de sus competidores. Por otra parte, es posible que la
construccién de Ciudad de la Luz anime a otros Estados

(109)

(110)

(111)

112)

dadas sus modernas instalaciones, puede que la posiciéon
de Ciudad de la Luz cambie en el futuro.

Habida cuenta de lo anteriormente expuesto, la medida
no puede ser considerada compatible con arreglo al ar-
ticulo 107, apartado 3, letra ¢), ya que no se destina a
colmar una deficiencia del sector y amenaza con afectar
negativamente a la competencia y al comercio.

Ayuda cultural—inversién en la construccién de estudios

Las autoridades espafiolas no han presentado argumentos
para modificar el punto de vista de la Comisiéon mani-
festado en la Decisién de incoacion, a saber, que «consi-
dera que no hay ningtn elemento que indique que se
puede aplicar la excepcion [cultural] a las ayudas estatales
que faciliten los costes de construccion y funcionamiento
de un complejo de estudios cinematograficos de nueva
construccion y gran tamaflo». La Decision de incoaciéon
daba por hecho la posibilidad que los estudios se consi-
derasen «infraestructura cultural> por estar altamente es-
pecializados y circunscribirse su uso al sector audiovisual
(para el rodaje de peliculas, producciones para television
y anuncios publicitarios).

Para que se aplicase la excepcion cultural establecida en el
articulo 107, apartado 3, letra d), del TFUE a la financia-
cién no comprendida por la Comunicacién sobre el cine,
la ayuda tendria que haber sido no solo necesaria, pro-
porcionada y adecuada [como se indica en la anterior
evaluacion con arreglo al articulo 107, apartado 3, letra
¢)] sino también dirigida a la consecucién de un objetivo
cultural. Dado que se ha concluido que no se cumplen
estos criterios con arreglo a lo dispuesto en el articu-
lo 107, apartado 3, letra c), lo mismo sucede con res-
pecto al articulo 107, apartado 3, letra d).

Ayuda cultural — incentivos a los productores cinemato-
graficos

En diciembre de 2008, la Comision autorizé los incen-
tivos al cine ofrecidos por la Comunitat Valenciana en
aplicacion de la Comunicacion sobre el cine (*’). Antes de
eso, todo incentivo otorgado por la Comunitat Valen-
ciana para el rodaje de peliculas en Ciudad de la Luz
no pueden considerarse compatibles cuando el rodaje
en Ciudad de la Luz haya sido una condicién para la
concesién de la ayuda (infringiendo el cuarto criterio
de la Comunicacién sobre el cine, que excluye los suple-
mentos de ayuda para determinadas actividades de pro-
duccion de peliculas).

(*’) La Comunicaci6n sobre el cine de 2001 establece los criterios segiin

los cuales se podria aplicar la excepcion cultural contemplada en el
articulo 107, apartado 3, letra d), a los regimenes de ayuda desti-
nados a fomentar la produccién de obras audiovisuales.
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(113) Por dltimo, no es necesario examinar en mayor detalle en
el marco de la presente Decision si ha habido concesion
de ayudas a los productores cinematograficos.

VI. CONCLUSION

(114) La Comision debe concluir que Espafia ha concedido
ayuda estatal a Ciudad de la Luz SA vulnerando lo dis-
puesto en el articulo 108, apartado 3, del Tratado de
Funcionamiento de la Unién Europea. Un inversor pri-
vado no habria llevado a cabo en las mismas condiciones
la inversion realizada por la Comunitat Valenciana en
Ciudad de la Luz. Como consecuencia de ello, la Comi-
siéon debe considerar que la totalidad de la inversion
ptiblica en el proyecto es constitutiva de ayuda ilegal.

(115) Por consiguiente, el importe de la ayuda hasta diciembre
de 2010 es la totalidad de los 265089 599 EUR de
inversion ptiblica directa efectuada en Ciudad de la Luz
SA y todo incentivo concedido a productores cinemato-
graficos bajo la condicién de que el rodaje tuviese lugar
en Ciudad de la Luz.

(116) De conformidad con el TFUE y la jurisprudencia reiterada
del Tribunal de Justicia de la Unién Europea, la Comisién
es competente para obligar al Estado de que se trate a
suprimir o modificar las ayudas (**) cuando haya con-
cluido que son incompatibles con el mercado interior.
El Tribunal también ha sostenido de forma reiterada
que la obligacién de que un Estado suprima o modifique
ayudas consideradas por la Comisién incompatibles con
el mercado interior pretende restablecer la situacion pree-
xistente (*). En este contexto, el Tribunal ha dictaminado
que el objetivo se alcanza una vez que el beneficiario ha
reembolsado los importes concedidos en concepto de
ayuda ilegal, renunciando asi a la ventaja de que habia
gozado en relacién con sus competidores, y se ha resta-
blecido la situacién anterior al desembolso de la ayu-
da (#9).

(117) De conformidad con dicha jurisprudencia, el articulo 14
del Reglamento (CE) n® 659/1999 del Consejo (*!) esta-
blece que «cuando se adopten decisiones negativas en
casos de ayuda ilegal, la Comisién decidird que el Estado
miembro interesado tome todas las medidas necesarias
para obtener del beneficiario la recuperacion de la ayudan.

HA ADOPTADO LA PRESENTE DECISION:

Articulo 1

El capital social inicial y las ampliaciones del capital social por
importe de 94 459 719 EUR, los terrenos asignados a Ciudad
de la Luz por valor de 9 800 040 EUR, los préstamos partici-
pativos por importe de 115 millones EUR, los préstamos con-
vertibles en acciones emitidos desde 2008 por un total de
45 829 840 EUR, concedidos ilegalmente por Espaila a Ciudad
de la Luz SA con anterioridad al 31 de diciembre de 2010, as{

(*%) Asunto C-70/72, Comisién/Alemania, apartado 13.

(*%) Asuntos acumulados C-278/92, C-279/92 y C-280/92, Espaiia/Co-
mision, apartado 75.

(*%) Asunto C-75/97 Bélgica/Comision, apartados 64-65.

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

como todo incentivo otorgado a productores cinematograficos
bajo la condicién de que el rodaje tenga lugar en Ciudad de la
Luz,, vulnerando lo dispuesto en el articulo 108, apartado 3, del
Tratado, constituyen ayuda estatal incompatible con el mercado
interior.

Articulo 2

1. Espaiia deberd recuperar del beneficiario la ayuda incom-
patible contemplada en el articulo 1.

2. Las cantidades pendientes de recuperaciéon devengardn in-
tereses desde la fecha en que se pusieron a disposicion del
beneficiario hasta la de su recuperacién.

3. Los intereses se calculardn sobre una base compuesta de
conformidad con el capitulo V del Reglamento (CE) n°
794/2004 del Consejo (+2).

4. Espafla cancelard todos los pagos pendientes de la ayuda
mencionada en el articulo 1 con efectos a contar desde la fecha
de adopcién de la presente Decision.

Articulo 3

1.  La recuperacion de la ayuda mencionada en el articulo 1
serd inmediata y efectiva.

2. Espafia garantizard que la presente Decision se aplique en
el plazo de cuatro meses a partir de la fecha de su notificacion.

Articulo 4

1. En un plazo de dos meses a partir de la fecha de notifi-
cacion de la presente Decision, Espafia facilitard la informacién
siguiente:

a) el importe total (principal e intereses) que debe recuperarse
de cada beneficiario;

b) una descripcién detallada de las medidas ya adoptadas y
previstas para el cumplimiento de la presente Decision;

¢) los documentos que demuestren que se ha ordenado al be-
neficiario la devolucién de la ayuda.

2. Espafia mantendrd informada a la Comision del avance de
las medidas nacionales adoptadas en aplicacién de la presente
Decision hasta que haya concluido la recuperacién de la ayuda
contemplada en el articulo 1. Presentard inmediatamente, a pe-
ticion de la Comision, informacion sobre las medidas ya adop-
tadas y previstas para el cumplimiento de la presente Decision.
También proporcionard informacién detallada sobre los impor-
tes de la ayuda y los intereses ya recuperados del beneficiario.

(*)) DO L 125 de 28.4.2004, p. 4.
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Articulo 5

El destinatario de la presente Decision serd el Reino de Espaiia.

Hecho en Bruselas, el 8 de mayo de 2012.

Por la Comisién
Joaquin ALMUNIA

Vicepresidente
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ANEXO A

Informacién sobre los importes de ayuda recibidos, que deben recuperarse y ya recuperados

Importe total de ayuda
Identidad del beneficiario | recibida con arreglo al
régimen (¥)

Importe total de ayuda
que debe recuperarse (*)
(Principal)

Importe total ya reembolsado (*)

Principal

Intereses

(*) Millones de moneda nacional.
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ANEXO 1

Ciudad de la Luz (CDL) —Enfoque para el cdlculo adecuadodel coste de capital enlas decisiones presupuestarias
de inversién —Julio de 2009

Objetivo

El objetivo de este informe es determinar si la inversion en el proyecto de creacién de la empresa Ciudad De la Luz (CDL)
puede calificarse de ayuda estatal. De acuerdo con el principio del inversor que actiia en condiciones de mercado, la
inversién acometida se considera una ayuda estatal si la compensacion que espera recibir el Estado es inferior al montante
que habria requerido un inversor privado en las circunstancias de ese proyecto en concreto.

Un inversor privado de capital (') habria estado dispuesto a invertir en el proyecto CDL si la tasa interna de rentabilidad
esperada (%) fuera mayor o igual que el coste de oportunidad del capital social () (es decir, que la rentabilidad que habria
podido obtener en un proyecto similar).

En el andlisis que sigue se utiliza el modelo de valoracién de activos financieros para obtener el coste del capital social.
Esta es la variable que permite determinar si un inversor privado habria decidido invertir en el proyecto CDL.

A continuacion, el intervalo resultante para la variable se compara con los resultados ex post obtenidos por una muestra
representativa de competidores con el proyecto CDL. Este es el enfoque adoptado por la consultora LECG en su informe,
a saber, la utilizacion de los resultados ex post para establecer una referencia de comparacién para el coste de oportunidad
del capital para este tipo de proyectos. Como se verd a continuacion, la medida de los resultados ex post elegida por
LECG no es la mds adecuada para establecer la referencia de comparacion. Y lo que es mds importante, cualquier
indicador de los resultados ex post constituye una variable sustitutiva imperfecta de la rentabilidad ex ante requerida.

Llegamos a la conclusion de que el coste de oportunidad del capital para este proyecto se situaria en torno al 14,91 %.
Por consiguiente, un inversor privado exigirfa obtener una tasa interna de rentabilidad superior al 14,91 %. De acuerdo
con el plan de negocio propuesto por CDL en 2004 (que constituye la informacién financiera mds reciente en la que se
basa el presente proyecto), la tasa interna de rentabilidad de la inversion en CDL era del 5,74 % (*).

En consecuencia, un inversor privado no habria invertido en el proyecto CDL dado que su tasa interna de rentabilidad es
inferior al coste de oportunidad del capital.

El coste del capital social (%)

El coste del capital social es la tasa minima de rentabilidad que debe ofrecer el proyecto CDL a sus socios en compen-
sacion por:

— el valor temporal del dinero,

— el riesgo asociado a la inversién en el proyecto CDL.

Es importante hacer hincapié en que la tasa de rentabilidad pertinente es una rentabilidad futura esperada, no una
rentabilidad histérica. El coste del capital social refleja el coste de oportunidad de la inversion para los socios en empresas
o proyectos que presenten el mismo riesgo financiero y empresarial (o un nivel de riesgo similar) que el proyecto objeto

de examen.

A continuacién aplicamos un método de estimacion del coste del capital social que goza de amplia aceptacion, a saber, el
modelo de valoracion de activos financieros:

K, = Rr + B(Ry, — Ry

Donde:

— K, es el coste del capital social, expresado en términos porcentuales,

— Ry es el tipo sin riesgo, expresado en términos porcentuales,

— (R, — RY es la prima de riesgo de mercado, expresada en términos porcentuales,

— B es la «Beta», una medida del riesgo sistematico (no diversificable) asociado a los valores de CDL, que refleja tanto el
riesgo financiero como el riesgo empresarial.

(") En ausencia de deuda.

(%) Por definicion, la tasa interna de rentabilidad corresponde a la tasa de descuento que hace que el valor actual neto de la inversién sea
igual a cero.

(}) Brealey and Myers (2000), Principles of Corporate Finance, sexta edicion (capitulo 5, p. 100).

() El uso de esta referencia no debe interpretarse como una consideracion de que esta cifra sea correcta. Resulta complicado establecer con
exactitud las previsiones de los flujos de efectivo; por tanto, es probable que, en el mejor de los casos, la tasa de rentabilidad interna
indicada del 5,74 % represente un limite superior.

(°) Puede consultarse en el apéndice la definicion general del coste medio ponderado del capital, que incluye tanto el capital como la
deuda.
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Para el tipo sin riesgo, la prictica del mercado sugiere tomar el tipo de interés de los bonos publicos a largo plazo
(normalmente a 10 afios) en el pais de las operaciones.

En cuanto a la prima de riesgo, deberia tomarse la prima de riesgo histérica del mercado durante un periodo de tiempo
razonablemente largo. Es muy habitual utilizar el diferencial entre la rentabilidad historica de un indice de acciones
diversificado en el pais de las operaciones y el tipo sin riesgo.

Aplicacién al proyecto Ciudad de la Luz

En 2004, la rentabilidad media anual de los bonos publicos a 10 afios en Espafia era del 4,1 % (1).
Rp = 41%

Segtin Ferndndez (2004) (%), la prima de riesgo histérica de mercado para los bonos publicos espafioles (en el periodo
1991-2003, que coincide aproximadamente con el periodo previo a nuestra inversién) se sittia entre el 6,8 % y el 9,3 %
(la diferencia reside en el método de célculo de la media —aritmética frente a geométrica—). En nuestra estimacion de la
prima de riesgo de mercado tendremos en cuenta el limite inferior de este intervalo.

Ry = R) = 6,8%

Por dltimo, para estimar el valor de la beta, utilizamos informacién ptiblicamente disponible perteneciente a empresas que
las autoridades espafiolas han identificado como competidores directos de CDL.

En 2001, KBC Securities elaboré un informe que contenia la informacién necesaria para calcular el valor actual neto de
una inversion a 10 afios en el Grupo Carrere. Obsérvese que tanto la fecha como el plazo de amortizacién de la
inversion coinciden aproximadamente con el caso que nos ocupa. La tasa de descuento utilizada en el informe KBC era
del 12 %, mientras que para la beta se obtuvo un valor de 1,8. Teniendo en cuenta que el perfil del riesgo financiero de
Carrere es diferente del de CDL (la estructura de capital de Carrere incluye la deuda), debemos de ajustar este valor y
calcular la beta sin tener en cuenta la deuda con el fin de aislar el perfil de riesgo empresarial. La férmula que permite
obtener el valor de la beta excluida la deuda viene dada por la expresion:

Betagin deuda = Betacon deuda/[1 +(1 - T) D/E]

donde T es el tipo impositivo aplicable. El tipo impositivo en Francia, donde tiene su sede social Carrere, se sitGia en torno
al 33 %, y los datos relativos al coeficiente de endeudamiento pueden encontrarse en el informe original de KBC. En el
momento de la emisién de las acciones, el coeficiente de endeudamiento era del 10 %. Este valor se ha confirmado con
los datos de Bloomberg.

Utilizando estos valores para los diferentes pardmetros, se obtiene el valor siguiente para la beta sin deuda:
Betagj, geuda = 1,68

En Alemania, Der Spezialist fiir Finanzaktien realiz un andlisis similar en 2008 para Studio Babelsberg, otra empresa
que las autoridades espafiolas han identificado como competidora directa de CDL. En dicho informe se utilizaba la
hipétesis de que el coste del capital era del 12 % y se obtuvo para la beta un valor de 1,5. En el momento en que se
publicd el informe, Studio Babelsberg no tenfa deudas, lo que significa que su estructura de capital era idéntica a la de
CDL; por tanto, en este caso no es necesario realizar ajuste alguno en la beta.

Estas pruebas obtenidas de informes detallados pertenecientes a dos competidores directos indican que la beta aplicable a
CDL se encuentra (como minimo) en el rango 1,5 - 1,68. Ademds, por las razones ya expuestas por la Comision, es
probable que la inversion en CDL conlleve un mayor nivel de riesgo idiosincratico. En otras palabras, probablemente el
valor de la beta aplicable a CDL sea mayor que el de sus competidores.

A continuacién tomamos la media aritmética de estos dos valores y asignamos el resultado a CDL (a pesar de que es
probable que CDL presente un mayor nivel de riesgo idiosincrdtico). Téngase en cuenta que estos datos fueron propor-
cionados por analistas financieros que llevaron a cabo un andlisis en profundidad de Carrere y Studio Babelsberg.

Asi, el limite inferior de la rentabilidad esperada de la inversiéon para un inversor privado seria:
K,=41+159*68=1491%

La obtencién de esta cifra resulta atil, dado que implica que un valor del coste medio ponderado del capital (WACC, en
sus siglas en inglés) sustancialmente inferior a 14,91 % puede descartarse sin mds trdmite.

Debilidades de la metodologia de LECG

La estimacion utilizada en el estudio de la consultora LECG, que condujo a un factor de descuento del 5,15 %, presenta
importantes carencias metodoldgicas. LECG afirmaba que la variable sustitutiva adecuada para el coste medio ponderado
del capital es la rentabilidad sobre el activo obtenida por uno o quizd dos competidores (Pinewood y Babelsberg).

(") Global Insight.
(%) Pablo Ferndndez (2004). Market risk premium: required, historical and expected, documento de trabajo de la Escuela de Negocios IESE.
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En primer lugar y con cardcter general, las medidas contables de la rentabilidad, como la rentabilidad sobre el activo, no
deben considerarse una medida adecuada de la rentabilidad media que espera obtener un inversor. Hay al menos tres
razones que lo justifican (): desde el punto de vista contable, la rentabilidad se calcula de forma anual, mientras que un
inversor racional tendrd en cuenta la rentabilidad a lo largo de toda la vida del proyecto de que se trate; ademds, la
informacién contable es informacién histérica sobre la empresa, por lo que resulta mds apropiada para evaluar los
resultados ex post de la compaiiia que el rendimiento ex ante esperado de las inversiones; por dltimo, a los inversores no
les interesan realmente las ganancias contables sino las monetarias, es decir, los flujos de efectivo que obtienen de sus
inversiones.

Ademds, LECG deberfa haber comparado el coste medio ponderado del capital con el rendimiento sobre el capital
invertido y no con la rentabilidad sobre el activo. La medida del coste medio ponderado del capital se refiere al capital
total, esto es, al capital social y la deuda financiera. Sin embargo, el pasivo de un balance de situacién tipico no solo
contiene el capital social y la deuda financiera sino también el pasivo corriente, es decir, las cuentas por pagar a los
proveedores. Por consiguiente, el activo total es mayor o igual que el capital total y, para un nivel de rentabilidad dado, la
rentabilidad del activo es menor o igual que el rendimiento sobre el capital invertido. (%) Por tanto, la variable que debe
compararse con el coste medio ponderado del capital es el rendimiento sobre el capital invertido y no la rentabilidad
sobre el activo. Un proyecto logra un valor positivo si y solo si el rendimiento obtenido sobre el capital invertido es
mayor o igual que el coste medio ponderado del capital.

Datos sobre los competidores

Antes de examinar los datos del mercado, queremos insistir en que la referencia de comparacién adecuada es el coste ex
ante del capital social. Los niveles de rentabilidad observados ex post constituyen Gnicamente una variable sustitutiva
imperfecta de las expectativas ex ante, dado que la rentabilidad lograda ex post no es necesariamente igual a la
rentabilidad requerida ex ante. Si los inversores estdn interesados en los resultados pasados de un determinado sector,
deberdn analizar el rendimiento sobre el capital invertido, una medida de la rentabilidad ex post relativamente neutral ante
la estructura de capital de las diferentes empresas puesto que incluye tanto el capital como la deuda. A medida que
aumenta el nivel de endeudamiento de una empresa, el rendimiento del capital para los accionistas también crece, en
comparacién con el rendimiento sobre el capital invertido.

En el andlisis que sigue examinaremos datos del rendimiento sobre el capital invertido referidos a un grupo representativo
de competidores. Dichos datos han sido obtenidos de varias fuentes y, como se verd, los resultados no se apartan de los
de nuestro ejercicio de contraste.

1. Datos de AMADEUS

AMADEUS es una completa base de datos paneuropea que contiene informacién financiera de mds de 11 millones de
empresas publicas y privadas de 41 paises europeos elaborada por Bureau van Dijk (BvD) Electronic Publishing. BvD es
uno de los principales proveedores a escala mundial de datos sobre los balances de situacion empresariales; Europa es la
regién para la que se dispone de mayor cobertura de datos.

La mediana es el nimero que separa la mitad superior de una muestra de la mitad inferior. Si los valores observados se
ordenan de forma ascendente o descendente, la mediana es el valor situado en el centro de la ordenacion.

La media aritmética (promedio) es la suma de todas las observaciones dividida por el niimero de observaciones.

En muchas distribuciones la media y la mediana coinciden. Desde el punto de vista empirico, sin embargo, ambas
medidas pueden registrar diferencias sustanciales si, pese a contar con una muestra de gran tamafio, la distribucién
observada es asimétrica (debido, por ejemplo, a que contiene varios valores discrepantes, lo que se conoce como
observaciones extremas).

Los datos que se exponen a continuacién presentan valores de la media superiores a los de la mediana (lo que se conoce
como asimetria positiva). Dado que la media es sensible a los valores discrepantes, nos centraremos en la mediana.
Téngase en cuenta que esta decision conduce como conclusion a un nivel de rentabilidad inferior al que se obtendria en
caso de utilizar la media muestral.

Anélisis de grupo de homélogos

Utilizando una muestra muy amplia que abarca todas las actividades incluidas en el epigrafe 921 de la nomenclatura
estadistica de actividades econdmicas de las Comunidades Europeas (NACE) (Actividades de produccion cinematogréfica y
de video) se generan mds de 11 000 observaciones para el periodo 1994-2008.

Mediana

Rendimiento sobre el capital invertido 13,56 %

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

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

(%) Esta confusion surge a menudo, puesto que en los manuales financieros algunos autores parten de un balance de situacion simplificado
que incluye tnicamente el capital social y la deuda financiera, prescindiendo del pasivo corriente. En esos supuestos, de hecho, la
rentabilidad sobre el activo es igual al rendimiento sobre el capital invertido. Sin embargo, esto no suele ser asi en la vida real.



23.3.2013

Diario Oficial de la Unién Europea

L 85/23

Pinewood-Shepperton, el Grupo Carrere y Barrandov Studio estdn incluidos en el cédigo mds restringido 9211 de la
NACE a cuatro digitos (Produccién cinematogréfica y de video). Ademds de las clasificaciones de la NACE, AMADEUS
proporciona una definicién mds precisa del concepto de homélogos al agrupar a las empresas que tienen el mismo cédigo
NACE en funcién de su tamafio. Pinewood-Shepperton, el Grupo Carrere y Barrandov Studio pertenecen al grupo de
«empresas muy grandes» dentro del c6digo 9211 de la NACE (la expresién «muy grandes» no constituye una medida
absoluta sino relativa, en comparacion con otras empresas incluidas en el epigrafe 9211 de la NACE). Para este grupo de
45 empresas homologas, la mediana (') correspondiente al perfodo 2000-2006 en los casos en que se dispone de datos
es:

Mediana

Rentabilidad sobre el capital invertido 10,1 %

En AMADEUS, Studio Babelsberg figura incluida en el mismo cddigo de la NACE que las tres empresas anteriores, pero
estd considerada tinicamente como «gran empresa». El grupo de «empresas grandes» homdlogas incluidas en dicho c6digo
estd formado por un total de 133 compaiifas. La mediana del grupo en el mismo perfodo (2000-2006) es:

Mediana

Rentabilidad sobre el capital invertido 10,1 %

Cinecitta Studios tiene asignado un cdédigo NACE de «publicidad», lo que significa que el grupo de homdlogos resulta
inadecuado a efectos comparativos. CDL también se asigné a un grupo de homélogos cuyo codigo NACE es el 7413
(Estudios de mercado y realizacion de encuestas de opinién publica), que en nuestra opinién resulta irrelevante para
nuestra evaluacion.

2. Datos de ORBIS (?)

Con el fin de obtener datos sobre las empresas mencionadas en la informacion presentada por las autoridades espafiolas,
fue necesario recurrir a ORBIS. En dicha base de datos habia informacion disponible sobre las empresas siguientes:

— Pinewood Shepperton
— Studio Babelsberg

— Grupo Carrere

— Cinecitta

— Ealing Studios

— Barrandov

— Prime Focus

— Ray Corp

— EUROPACORP

La mediana de estas empresas para el periodo 2002-2007 es:

Mediana

Rentabilidad sobre el capital invertido 10,82 %

Dado que este grupo de empresas se compone de competidores claramente identificados, se elimina el riesgo de incluir
valores discrepantes que realmente no estén activos en el mismo segmento que CDL (algo que si podria suceder en el caso
de los grupos de homdlogos creados en AMADEUS). Por tanto, se presenta también la media correspondiente a ese grupo
a lo largo del periodo 2000-2007.

MEDIA

Rentabilidad sobre el capital invertido 12,26 %

(") Como se ha sefialado anteriormente, la mediana para este grupo es inferior a la media aritmética. Para este andlisis de grupo de
homélogos, AMADEUS proporciona la mediana anual del rendimiento sobre el capital invertido correspondiente al grupo de homé-
logos en su conjunto. Para agregar la informacion obtenida a lo largo del tiempo (el dato que figura en el texto), se calcul6 la «mediana
de las medianas anuales».

(%) ORBIS es una base de datos mundial que contiene informacién sobre mds de 50 millones de empresas de todo el planeta (Bureau van
Dijk Electronic Publishing).
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Conclusién

A través de nuestro andlisis se obtiene un coste de oportunidad del capital del 14,91 % para la inversion en CDL. Si
damos por bueno el plan de negocio de 2004 propuesto por CDL y el andlisis de la consultora LECG, la tasa interna de
rentabilidad de este proyecto serfa del 5,74 %. Sin embargo, debemos hacer hincapié en que los flujos de efectivo
previstos en los planes de negocio de 2004 se antojan injustificadamente optimistas, especialmente teniendo en cuenta
las pérdidas reales sufridas por la empresa en el perfodo 2002-2004 ('). Dada la informacién de la que disponemos,
podemos suponer que los flujos de efectivo esperados expuestos en el plan de negocio de 2004 representaban un limite
superior.

Como se ha indicado en la introduccién, un inversor solo invertird en un proyecto que le ofrezca una tasa interna de
rentabilidad superior al coste de oportunidad del capital. En consecuencia, un inversor en el proyecto CDL habria exigido
una tasa interna de rentabilidad muy superior (es decir, como minimo del 14,91 %) para invertir en dicho proyecto.
Podemos concluir que la inversién realizada en el proyecto CDL no cumplia el principio del inversor que actiia en
condiciones de mercado.

Con un coste medio ponderado del capital = 14,91 % y suponiendo que las previsiones de los flujos de efectivo para
2004 representen un limite superior, calculamos el valor actual neto del proyecto como la suma de los flujos de efectivo
descontados. Basandonos en la informacion presentada por las autoridades espafiolas, resulta que la inversiéon de 199 mi-
llones es la suma de los flujos de efectivo en el periodo 2005-2007. El flujo de efectivo del dltimo periodo incluye el
valor residual, calculado utilizando el modelo de descuento del dividendo:

_ Dt(l +g)
r-g

Vi

Donde D, representa el dividendo a pagar en el afio t, g es la tasa de crecimiento de los dividendos y r es la tasa de
descuento.

Esta expresion presenta una elevada sensibilidad a los pardmetros D, y g. El cdlculo de estimaciones precisas de D, y g
queda fuera del propdsito de este articulo. Por este motivo utilizamos como referencia de comparacién los valores
propuestos por las autoridades espafiolas, a saber, D, = 8 651 (flujo de efectivo del dltimo periodo) y g = 2,553 % (tasa
de inflacién). No obstante, aplicamos nuestra tasa de descuento estimada del 14,91 %. Sobre la base de los valores de
estos pardmetros, el proyecto genera un valor actual neto negativo de -131,65 millones.

2002 2003 2004 2005 2006 2007

2008

Flujo de efectivo

- 884

-1792

-2601

-118177

-55813

-25088

4462

Descuento

1 + WACC)"2

1 + WACC

1 1/(1 + WACQ)

1+

WACCQ)2

1)1 + WACCY3

1/(1 + WACC)4

14,91 %

1,3204

1,1491

1,0000

0,8702

0,7573

0,6591

0,5735

Flujo de efectivo des-

contado

-1167,26

-2059,19

-2601,00

—-102 843,09

-42 268,78

-16 534,56

2 559,16

2009

2010

2011

2012

2013

2014

Valor ac-
tual neto

Flujo de efectivo

5526

6561

6 842

8057

8307

80 447

Descuento

1)0 + WACC)'s

1/(1 + WACCY'6

1)1 + WACC)7

1)( + WACCY'8

1)1 + [WACCr9

1)1 + WACC)'10

14,91 %

0,4991

0,4344

0,3780

0,3290

0,2863

0,2491

Flujo de efectivo
descontado

2758,17

2 849,86

2 586,30

2 650,40

2 378,07

20 041,62

- 131,65

Comentarios a la dltima informacién presentada (25 de marzo)

La informacién remitida el 25 de marzo carece de rigor metodoldgico y en ella se realiza una serie de

gran calado que, en el mejor de los casos, carecen de fundamento. Se afirma que:

(") Fuente: Informe de empresas ORBIS

afirmaciones de
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[...] «Para cuantificar esta rentabilidad y, sobre todo, la prima de riesgo que exigirfa un inversor privado de un proyecto se
utilizan diferentes modelos. El que se utiliza con mds frecuencia es el modelo de valoracién de activos financieros. Por
ejemplo, si se aplica este modelo al caso que nos ocupa, un inversor privado "exigirfa" una prima de riesgo (no una tasa
de rentabilidad) del 3,75 % en 2000 y del 2,07 % en 2004»,

y se expone la tabla siguiente:

Table 1

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

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

En otras palabras, la informacién presentada sostiene que la beta de CDL es 8 = 0,395. Se trata de una conjetura carente
de fundamento y que no estd respaldada por ningtin dato fiable ni verificable. Tampoco resulta ficilmente defendible
desde el sentido comin.

A continuacién ofrecemos una cita literal de Brealey y Myers, referencia central utilizada en la informacién presentada por
la consultora LECG.

«[...] la beta mide el grado de sensibilidad de un valor ante las fluctuaciones del mercado. Las acciones con una beta
mayor que 1,0 tienden a amplificar los movimientos globales del mercado. Aquellas cuya beta se sitiia entre 0 y 1,0
tienden a moverse en la misma direccién que el mercado, aunque en menor medida. Por supuesto, el mercado es la
"cartera de todas las acciones”, por lo que la accién "media" tiene una beta de 1,0.» (capitulo 7, pdgina 174).

Dicho de otro modo, las acciones con una beta mayor presentan una volatilidad mayor y, por consiguiente, un riesgo mds
elevado.

El riesgo de la inversion en CDL es, al menos, tan elevado como el de la inversién en sus competidores establecidos, cuyas
betas son significativamente superiores a 1 (véanse las evaluaciones realizadas por KBC Securities y Spezialist fiir
Finanzaktien).

Por dltimo, con respecto al tipo sin riesgo, parece altamente oportunista referirse a la crisis financiera actual, una situaciéon
temporal, para refutar el valor elegido por la Comisién, que corresponde al tipo sin riesgo en el periodo en que se realizd
la inversion en el proyecto CDL.
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Apéndice

Para financiar un proyecto, los inversores deben invertir capital. Dicho capital tiene un coste, que se conoce como coste
del capital.

Normalmente, el capital proviene de dos grandes tipos de fuentes:
— Capital social (E)
— Capital financiero (deuda) (D)

La suma del capital social y la deuda es el capital total (C), expresado en EUR. Cada una de estas dos fuentes de capital
tiene un coste determinado. Denominamos:

— K, al coste del capital social, expresado en términos porcentuales,
— Ky al coste del capital financiero (es decir, de la deuda), expresado en términos porcentuales.

El coste total del capital, por tanto, es el coste medio ponderado del capital, teniendo en cuenta el porcentaje que supone
el capital social y el que representa la deuda. Por consiguiente, tenemos:

wacc =k, Z 4k, 2
ThecTMTC

Téngase en cuenta ademds que Ky y K, son el coste esperado del capital financiero y del capital social, no el coste
histérico.

Teniendo en cuenta las ventajas fiscales asociadas a la financiacion mediante deuda, y suponiendo que T es el tipo
impositivo aplicable al proyecto CDL, tenemos:

E D
WACC=K,-+K;—=(1-T

cTKic(1-T)
En el caso concreto del proyecto CDL, el plan de negocio correspondiente al afio 2000 no hace mencién alguna a la
deuda. Dado que el proyecto se financia integramente con capital social, tenemos lo siguiente:

WACC = K,
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ANEXO 1II

[adaptacién del documento de marzo de 2010]

Respuesta a la informacién elaborada por la consultora LECG y presentada el 19 de octubre de 2009

La respuesta de la consultora LECG al andlisis de los servicios de la Comisién se centra en cuatro cuestiones:

1) La utilizacién supuestamente errénea del modelo de valoracion de activos financieros (CAPM en sus siglas en inglés,

Capital Asset Pricing Model).

Pese a que LECG acepta que es correcto llevar a cabo un andlisis basado en el modelo de valoracién de activos
financieros, cuestiona los valores de los parametros utilizados por la Direccion General de Competencia. Mds con-
cretamente, LECG afirma que:

— la prima de riesgo del mercado deberfa ser inferior,
— los valores de las betas también deberian ser inferiores.

Los servicios de la Comisién no deberian haberse basado tinicamente en el plan de negocio de Consultia IT, sino que
deberfa haber utilizado ademds el plan de negocio de Arthur Andersen correspondiente al afio 2000 para establecer la
referencia de comparacién adecuada.

Los servicios de la Comisién no utilizaron las ratios financieras apropiadas para estimar la rentabilidad esperada del
proyecto Ciudad de la Luz (CDL).

4) Los servicios de la Comisién tampoco tuvieron en cuenta los ingresos previstos derivados de la construccién de hoteles

1.1.

y espacio de oficinas.

Pardmetros del modelo de valoracion de activos financieros CAPM (Capital Asset Pricing Model)
Prima de riesgo del mercado

La consultora LECG cuestiona nuestra eleccion de utilizar datos histéricos referentes a las primas, basada en
Ferndndez (2004), para estimar la prima de riesgo de mercado en Espafia para los afios 2000 y 2004. En lugar
de ello, dicha consultora sugiere utilizar la informacién que aparece en un articulo posterior del mismo autor. (')

Como se vera a continuacién, el informe de LECG cita dicho articulo de forma extremadamente selectiva.

El informe de LECG argumenta que deberfa utilizarse la prima exigida en lugar de la prima histdrica. Sin embargo,
Ferndndez (2009) afirma lo siguiente:

«Es fécil concluir que no existe una estimacién puntual generalmente aceptada de la prima de riesgo del mercado y
que tampoco existe un método comun para estimar dicha prima. [...]

Las recomendaciones relativas a la prima de riesgo del mercado, extraidas de 150 manuales sobre finanzas y
valoracién publicados entre 1979 y 2009, oscilan entre el 3% y el 10 %. Son varios los libros que utilizan
diferentes primas de riesgo en diferentes pdginas, y la mayorfa de ellos no establecen distincion entre los cuatro
conceptos que designa la expresion "prima de riesgo del marcado”: la prima de riesgo histdrica, la prima de riesgo
esperada, la prima de riesgo exigida y la prima de riesgo implicita. [...]

En 129 de esos libros la prima de riesgo esperada y exigida se consideran términos sinénimos y en 82 no se hace
distincion entre la prima de riesgo esperada y la historicar.

Ademds, por lo que respecta a su valor concreto, el estudio de LECG propone utilizar una prima de riesgo del
mercado recientemente presentada por Ferndndez (2009), quien sugiere usar una prima de riesgo exigida en el
intervalo comprendido entre el 3,8 % y el 4,3 %. Hay al menos dos motivos por los que este rango no es vélido
para nuestros fines. En primer lugar, presenta limitaciones intrinsecas, al tratarse de una valoracion subjetiva de un
unico individuo. Debe tenerse en cuenta que Ferndndez también presenta un valor medio obtenido de un total de
150 manuales (véase el grafico a continuacién). En segundo lugar, y lo que es mds importante, la sugerencia de
dicho autor de utilizar un valor comprendido entre el 3,8 % y el 4,3 % constituye una estimacién de la prima de
riesgo actual, no la que se registraba en 2000 y en 2004. Los valores de los pardmetros que deben utilizarse en el

(") Pablo Fernandez (2009): «The Equity Premium in 150 Textbooks», documento de trabajo de la Escuela de Negocios IESE.
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modelo de valoracion de activos financieros deben ser contempordneos a la fecha de la decision de negocio (es
decir, ex ante y no ex post). En otras palabras, la prima de riesgo adecuada es la que se registraba en 2000 (o en
2004), no en 2009. En relacién con este punto, el articulo de Ferndndez (2009) si ofrece estimaciones consen-
suadas de la prima de riesgo exigida en 2000 y 2004. Concretamente, el valor de la prima de riesgo exigida en
2004 supera el 6 %, mientras que en 2000 ronda el 7 %. Nuestra estimacion, elaborada antes de que se publicara el
citado articulo, era correcta y se situaba dentro de ese intervalo, a saber, en el 6,8 %.

«El gréfico siguiente muestra la evolucién de la media moévil (en los dltimos cinco afios) de la prima de riesgo
exigida que utilizan o recomiendan 150 manuales sobre finanzas y valoracién».
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1.2. Beta

Por lo que respecta a la beta, el informe de LECG siembra dudas sobre el uso de las estimaciones proporcionadas
por empresas privadas especializadas en valoraciones. A continuacion ofrecemos los enlaces a los estudios a los que
hacemos referencia:

Carrere (la informacién que se utilizo puede encontrarse en la pdgina 5 del informe siguiente):
http:/[www.carreregroup.com/fr/documents/financials/Erude_Financiere_13062001.pdf

Studio Babelsberg (véase la pdgina 10)
http:/[www.studiobabelsberg.com/uploads/media/Studio_Babelsberg_14May08.pdf

A nuestro juicio, un inversor privado acudirfa precisamente a estas fuentes en busca de informacion para deter-
minar el valor de la beta ex ante. Estos analistas cuentan con conocimientos especificos para evaluar las valora-
ciones ex ante.

Estos dos estudios proporcionan las betas de una serie de competidores cercanos al proyecto Ciudad de la Luz.

Pablo Ferndndez, el autor citado de forma extensa aunque selectiva en el estudio de LECG, ha dedicado buena parte
de su trabajo a demostrar que las betas histéricas (como las que propone LECG) son pricticamente irrelevantes.

En su articulo «Are calculated betas worth for anything?» (2008, documento de trabajo de la Escuela de Negocios
[ESE), Pablo Ferndndez expone sdlidos argumentos en contra del uso de las betas calculadas en las valoraciones:

«Ponemos de manifiesto que, con cardcter general, es un grave error utilizar la beta histérica como variable
sustitutiva de la beta esperada. En primer lugar, porque resulta casi imposible calcular una beta coherente, dado
que las betas histéricas varfan drdsticamente de un dia a otro; en segundo lugar, porque con mucha frecuencia no
podemos decir con un nivel de confianza estadistica significativo que la beta de una empresa sea mayor o menor
que la de otra; en tercer lugar, porque en muchos casos las betas histéricas no tienen demasiado sentido: las
empresas con un perfil de riesgo elevado presentan a menudo unas betas histdricas inferiores a las de las empresas
con bajo riesgo; en cuarto lugar, porque las betas histéricas dependen en gran medida del indice que utilicemos
para calcularlas. [...] ()» (el subrayado es nuestro).

El tercer argumento que esgrime Ferndndez (2008) también sirve para ilustrar que las betas presentadas por LECG
no pueden ser correctas. Ademds, Ferndndez afirma que las empresas con un riesgo elevado también presentan un
valor alto de la beta. Se trata de un resultado muy intuitivo: la rentabilidad exigida para un proyecto de alto riesgo
(como el de CDL) deberfa ser mayor que la que ofrezca una cartera de valores diversificada (por ejemplo, el IBEX
35).

(") Damodaran (Damodaran, Aswath (1994), Damodaran on Valuation. Nueva York: John Wiley and Sons) también adopta este enfoque al

calcular la beta de Disney. Con los datos diarios, obtiene una beta de 1,33; con los semanales, de 1,38; con los mensuales, de 1,33; con
los trimestrales, de 0,44, y con los datos anuales obtiene una beta de 0,77. Si toma un perfodo de tres afios, obtiene un valor de 1,04,
que asciende a 1,13 si el periodo es de cinco afios o0 a 1,18 si el periodo utilizado es de 10 afios. La beta también depende del indice
tomado como referencia de comparacion; asi, con respecto al Dow 30 se obtiene una beta de 0,99; en relacién con el indice S&P 500,
la beta es de 1,13, y con respecto al Wilshire 5000, se obtiene un valor de 1,05.


http://www.carreregroup.com/fr/documents/financials/Etude_Financiere_13062001.pdf
http://www.studiobabelsberg.com/uploads/media/Studio_Babelsberg__14May08.pdf
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En otro articulo centrado en el caso de Espafia («On the instability of betas: the case of Spain», 2008, documento de
trabajo de la Escuela de Negocios IESE), Pablo Ferndndez vuelve a mostrar que es un grave error utilizar betas
calculadas a partir de datos historicos para calcular la rentabilidad exigida a las acciones.

«Esto es un error por siete razones:
1. Porque las betas calculadas a partir de datos histéricos cambian considerablemente de un dia para otro.

2. Porque las betas calculadas dependen en gran medida del indice bursdtil utilizado a modo de referencia del
mercado.

3. Porque las betas calculadas dependen en gran medida del periodo histérico utilizado para calcularlas (cinco afios,
tres afios, etc.).

4. Porque las betas calculadas dependen del tipo de rentabilidad (mensual, anual, etc.) se utilice para calcularlas.
5. Porque con mucha frecuencia desconocemos si la beta de una empresa es mayor o menor que la de otra.
6. Porque las betas calculadas presentan una correlacion baja con la rentabilidad de las acciones.

7. Porque los coeficientes de correlacién (y la dispersion) de las regresiones utilizadas para calcular las betas son
muy pequenios.

El citado articulo ofrece numerosos ejemplos que respaldan estas siete afirmaciones.

Horizonte temporal pertinente

En nuestro andlisis anterior utilizamos el afio 2004 como referencia para el célculo del valor actual neto, dado que
fue en ese afio cuando se comprometié la totalidad de la inversion de 199,4 millones EUR. Sin embargo,
podrfamos duplicar ficilmente nuestro andlisis para el afio 2000. El coste medio ponderado del capital (WACC,
en sus siglas en inglés) resultante serfa mayor que en 2004 ('), debido tanto a que la prima de riesgo de mercado
era mds elevada (y que, de acuerdo con la informacion recabada por Ferndndez, deberfa situarse en torno al 7 %;
véase la seccién 1.1) y a un tipo sin riesgo también mayor [que en Espafia se situaba en el 5,53 % en 2000 (?)]. Por
tanto, la tasa interna de rentabilidad (8,84 %) seguirfa siendo muy inferior al coste del capital (para ser exactos:
WACC =5,53% + 1,59 * 7% = 16,66 %).

Podemos ir mds lejos y calcular el valor actual neto del proyecto en 2000. Teniendo presentes todas las adver-
tencias que ya expusimos en nuestro anterior analisis (es decir, el uso de los flujos de efectivo a su valor nominal y
los pardmetros utilizados para el cdlculo del valor final, salvo, por supuesto, el coste medio ponderado del capital),
obtenemos el valor actual neto negativo que se indica a continuacion:

Valor actual

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
neto
Flujo de | —46 479 -69719 9005 12616 6930 7710 68 698
efectivo
Descuen- 1 1)1 + 1)1 + 1/ + 11 + 1/(1 + 1/(1 +
to WACC) | WACC)2 | WACQ)'3 | WACC)'4 | WACC)'S | WACC)'6
16,66 % 1 0,8572 0,7348 0,6298 0,5399 0,4628 0,3967

Flujo de | —46 479 | -59762,56 | 6 616,67 | 7 946,13 | 3 741,50 | 3 568,16 | 27 252,87 | - 57 116,22
efectivo
descon-
tado

(") Segiin nuestros calculos, el coste medio ponderado del capital en 2004 era de 14,91, utilizando un tipo sin riesgo del 4,1 % y una
prima de riesgo del mercado de 6,8.
() Véanse las estadisticas de la OCDE.
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3. Ratios financieras

El informe de LECG estd de acuerdo con nuestro punto de vista de que el modelo de valoracién de activos
financieros es el instrumento adecuado para evaluar el coste del capital ex ante. Es mds, no proporciona argumento
alguno que refute el uso del rendimiento sobre el capital invertido (ROCE) como variable sustitutiva del coste
medio ponderado del capital (WACC). Por consiguiente, no es necesario repetir aqui el razonamiento ya expuesto
en nuestro informe anterior. No obstante, puede resultar ttil recordar los motivos por los que el rendimiento sobre
el capital invertido constituye la ratio mds adecuada. Dado que la rentabilidad econémica de una empresa se mide
con cardcter ex post a través de la diferencia entre la rentabilidad sobre el capital empleado y el coste del capital,
puede intuirse que si se quiere establecer una referencia de comparaciéon basada en datos pasados de los compe-
tidores para determinar la rentabilidad minima exigida por los inversores, la variable sustitutiva mds adecuada seria
el rendimiento medio sobre el capital invertido registrado en el sector.

4. Extensién de la inversioén a hoteles y espacio de oficinas

Las afirmaciones realizadas en este punto se basan en nuevas pruebas, a saber, seis informes de valoracion de
terrenos. A modo de observacion preliminar, queremos sefialar que estas pruebas han sido presentadas ex post, por
lo que no formaban parte de la informacién que los inversores potenciales tenfan a su disposicién en aquel
momento (). En segundo lugar, deseamos poner de relieve asimismo que el informe de Arthur Andersen solo
menciona la posibilidad de construir un complejo hotelero (en la fase IIl) y un espacio de oficinas determinado (en
la fase IV). El informe contiene una estimacion de los costes asociados a la construccién de los hoteles y de las
oficinas, pero ninguna de los ingresos asociados a ellos; por tanto, no incluye la informacién necesaria para evaluar
la rentabilidad de la edificacion de los terrenos. Tampoco se proporciona ningdn plan de negocio para el desarrollo
de las fases Il y IV. En el plan de negocio de Consultia IT solamente figura una referencia indirecta a los hoteles
cuando se menciona una zona de servicios complementarios; sin embargo, el plan no hace referencia alguna a las
oficinas. Ademds, la seccién dedicada a las previsiones econdmicas y financieras no tiene en cuenta estas activi-
dades. En otras palabras, en ningtin momento se habria presentado a los inversores privados un plan de negocio
relativo a la edificacion de los terrenos. Esto implica que la evaluacién ex ante del proyecto solo habria podido
basarse en el plan de negocio relativo a los estudios cinematogrificos. Ademds, todas las pruebas pertinentes
indican que el plan de negocio original no contemplaba la edificacién de los terrenos. Es mds, el informe
presentado por LECG en abril de 2008 afirmaba expresamente en su seccién 5 (El valor de explotacion de un
complejo hotelero y de una zona comercial en Ciudad de la Luz) que los detalles de la inversién en el complejo de
servicios (hoteles y zona comercial) no habfan sido analizados en ninguno de los dos planes de negocio porque i)
los servicios anteriormente mencionados se construirfan en cualquier caso después del estudio, y ii) la rentabilidad
del estudio era suficientemente elevada, por lo que no era necesario analizar en aquel momento los flujos de
efectivo adicionales que pudiera generar el proyecto Ciudad de la Luz.

La Gnica informacién pertinente para evaluar los terrenos viene dada por las ofertas recibidas por Ciudad de la Luz
en 2005 para la construccién y explotacion de los hoteles y de una zona comercial, segin se expone en la misma
seccién 5 anteriormente mencionada. Esto representa una evaluacion realizada por el mercado en un periodo
contempordneo a la decision de inversion, perfodo que ademds se caracteriza por el boom inmobiliario. Como se
expondrd en la seccion siguiente, las valoraciones de Euroval no ofrecen orientaciones adecuadas con respecto al
valor de los terrenos.

A efectos de cdlculo del valor actual neto incluyendo esta edificacién adicional de los terrenos, cabe la posibilidad
de utilizar el precio de mercado (el hecho de que dicho precio sea relativamente bajo, como reconocen las
autoridades espafiolas, es una prueba mds de que los inversores privados no consideraban esta edificacion exce-
sivamente atractiva).

La tabla siguiente muestra los cdlculos del valor actual neto, que incluyen la edificacion sobre la base de las ofertas
realmente presentadas en 2005 (560 000 EUR al afio, ajustados con la inflacién, como sefiala LECG). Como puede
apreciarse, el valor actual neto continda siendo negativo.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Flujo de - 884 -1792 -2601 -118177 -55813 -25088 4462
efectivo
IPC hoteles 1,000 1,021 1,042 1,064
Hoteles 560 572 584 596
Total - 884 -1792 -2601 -117 617 - 55241 - 24504 5058
Descuento (1+]1+WACC 1 1/(1 + 1/(1 + 1/(1 + 1/(1 +

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

(") El informe de LECG de 25 de abril de 2008 sigue esta misma linea, pues afirma desde el inicio (al comienzo de la seccion 2.1) que la

pregunta pertinente para la aplicacién del MEIP es la siguiente: «;Con la informacién disponible en el momento de realizar la inversion,
ofrecfa el proyecto una rentabilidad tal que también un inversor privado hubiera decidido acometer dicha inversién?[...] La decision de
inversion se debe analizar desde una perspectiva ex ante.».
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4.1.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

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

Flujo de | -1167,26 | —2059,19 | -2 601,00 | —102 355,76 | — 41 835,77 | — 16 149,82 2901,01
efectivo des-

contado

2009 2010 2011 2012 2013 2014 Valor af;“al ne-

5526 6561 6 842 8057 8307 80 447

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

609 621 634 648 661 9401

6135 7182 7 476 8705 8968 89 848

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

WACC)'5 WACC)'6 WACC)7 WACC)'8 Q9|  WACCr10

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

Euroval elaboré una serie de informes de valoracion de terrenos. Dichos informes fueron encargados por la
Sociedad Proyectos Tematicos de la Comunidad Valenciana, la sociedad que invirti6 en el proyecto Ciudad de la
Luz (CDL). Los informes pretenden ofrecer una evaluacién objetiva del terreno que se destinarfa a la construccién
de los hoteles y oficinas del complejo CDL. La valoracion se refiere a los afios 2000, 2002 y 2009. Para cada uno
de esos afios se evaluaron dos parcelas: una destinada a la construccion del complejo hotelero y otra a los edificios
de oficinas. En total, por tanto, se elaboraron seis informes de valoracion.

Dado que los informes utilizan a grandes rasgos las mismas metodologias, algunos de nuestros comentarios son de
cardcter genérico. Cuando se hace referencia a afirmaciones concretas, se cita el informe concreto en el que figuran
dichas afirmaciones.

Este memorando describe las limitaciones de los informes anteriormente mencionados y concluye que las valora-
ciones presentadas en ellos carecen de fiabilidad. Ademds, el memorando sefiala que el informe de valoracién es
incompatible con algunas de las afirmaciones incluidas en los documentos anteriormente presentados por las
autoridades espafiolas. Por tltimo, indica el tipo de pruebas que se podrian haber utilizado para estimar el valor
de los terrenos.

Los informes

Como puede observarse, Euroval no ha firmado ni sellado ninguno de los informes, es decir, que no existe prueba
alguna de que la entidad asume responsabilidad sobre las valoraciones.

Las autoridades espariolas afirman que los informes de valoracién de los terrenos elaborados en 2000 y 2002 no
cumplen los requisitos establecidos en la Orden Ministerial ECO 805/2003 relativa a la valoracién de edificios, «por
ser su finalidad distinta al objeto de aplicacion de la misma» (por ejemplo, pagina 3 del informe de valoracion del
espacio de oficinas correspondiente al afio 2000). No se explican los motivos por los que no debe aplicarse la
citada Orden Ministerial. También se menciona dicha Orden Ministerial junto con la Ley 6/1998 sobre régimen del
suelo y valoraciones (pagina 13 del informe anteriormente citado). Se argumenta que, puesto que se trata de una
valoracion retrospectiva para el afio 2000 efectuada en 2002, «el equipo técnico actuante tiene libertad para aplicar
los ajustes e hipdtesis de cdlculo que considere mds adecuados a la finalidad perseguida». Sin embargo, no se
especifica cudles son tales ajustes e hipdtesis. Tampoco queda claro por qué no puede aplicarse la legislacion
vigente, sobre todo en lo que respecta a la valoracion de los terrenos, ni se justifica por qué no se aplicaron las
leyes que estaban en vigor en aquel momento.

El informe que proporciona la valoracién actual (2009) del terreno destinado a la construccién de los edificios de
oficinas contiene una afirmacién atn mds sorprendente. En efecto, manifiesta que los métodos de valoracién
aplicables en virtud de la legislacion actualmente en vigor se pueden adaptar porque: «al ser una valoracién con
la finalidad de aportacién no dineraria a la fecha, el equipo técnico actuante tiene libertad para aplicar los ajustes e
hipétesis de célculo que considere mds adecuados a la finalidad perseguida». En otras palabras, dado que la
valoracion no va a conducir a una transaccién monetaria, los métodos de valoracién que deben aplicarse en virtud
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de la legislacion se pueden modificar. Para ser mds precisos, dado que no hay ninguna transaccién real/monetaria
involucrada, el equipo técnico admite que considera que puede introducir los ajustes que considere mds adecuados
a la «finalidad perseguida».

No resulta extrafio, por tanto, que Euroval no asuma oficialmente responsabilidad alguna sobre sus seis informes.

Informes referentes a la construccién del espacio de oficinas (parcela NNT)

Los informes deberfan haber explicado asimismo méds claramente qué implica la calificacion de los terrenos como
de «uso terciarion.

La limitacién mds flagrante de estos informes es el modo en que establecen los precios de referencia de compa-
racion para el espacio de oficinas en el complejo Ciudad de la Luz. En la pdgina 18 del informe correspondiente al
aflo 2000 se enumeran nueve transacciones, incluido el precio pagado por metro cuadrado. Dichas operaciones se
produjeron entre diciembre de 1999 y septiembre de 2000 y el precio medio por metro cuadrado ascendié a
1111,7 EUR. Este es el valor que se tom6 como referencia de comparacién para el espacio de oficinas del
complejo Ciudad de la Luz.

El complejo Ciudad de la Luz se encuentra a las afueras de la ciudad de Alicante, proximo a un poligono industrial.
Sin embargo, las nueve transacciones anteriormente mencionadas se refieren a oficinas (con una superficie media
de 115,26 metros cuadrados) situadas en las calles comerciales mds prestigiosas de Alicante. Utilizar esas trans-
acciones para establecer una referencia de comparacién para los 66 576,54 m? que estaba previsto construir en
Ciudad de la Luz sencillamente no tiene sentido.

El informe utiliza el Indice de Precios al Consumo (IPC) espafiol para deflactar los valores corrientes. En particular,
se utiliza el IPC para deflactar una valoracion corriente de los terrenos hasta el afio 2000 (pagina 24). Téngase en
cuenta que, como indica su nombre, el IPC no incluye la inflacién del precio de los activos; el indice se calcula
sobre la base de una cesta de bienes de consumo. Por las razones que se exponen mds adelante, el hecho de utilizar
este indice para deflactar los valores de los terrenos yjo de los bienes inmuebles estd muy lejos de resultar inocuo.

Es bien conocido que Espafia experimentd un fuerte boom inmobiliario que duré mds de una década (en gran
medida, los problemas macroeconémicos que atraviesa en la actualidad estdn relacionados con esa burbuja). Como
consecuencia de ello, los precios de los terrenos aumentaron a una velocidad muy superior a la del IPC general.

De acuerdo con las estadisticas recopiladas por el Ministerio de Vivienda del Gobierno de Espafia (http:/[www.mviv.
esfes)), el precio de la vivienda en la provincia de Alicante aumentd un 122,2 % en el periodo comprendido entre
el primer trimestre de 2000 y el tercer trimestre de 2009 (se ha seleccionado dicho perfodo por coincidir con el
utilizado en el informe elaborado por Euroval en 2000: de enero de 2000 a agosto de 2009). Basta con un vistazo
somero a la serie temporal para observar que el ritmo de crecimiento del precio de la vivienda alcanzé su maximo
al inicio del perfodo considerado.

Esta misma fuente estadistica proporciona ademds datos sobre el precio de los terrenos; por desgracia, la serie
comienza en 2004. En el primer trimestre de ese aflo, el precio medio del metro cuadrado de suelo urbano en la
provincia de Alicante se situé en 234,3 EUR/m”. En ese mismo periodo, el precio medio del metro cuadrado de
suelo urbano en municipios de mds de 50 000 habitantes en la provincia de Alicante ascendia a 464,9 EUR/m?.

Dado que el precio de los terrenos que se puede utilizar para la edificacion de suelo urbano estd altamente
correlacionado con el precio de la vivienda, es posible obtener una aproximacion al deflactor del precio de la
vivienda en el perfodo comprendido entre el primer trimestre de 2000 y el cuarto trimestre de 2003 a través de la
inflacién que experimenté el precio de la vivienda en ese periodo. Segtn el Ministerio de Vivienda, entre el primer
trimestre de 2000 y el tercer trimestre de 2003 el precio de la vivienda aument6 un 80,1 % en Alicante.

Por tanto, con independencia de si se toma el precio medio de los terrenos para el conjunto de la provincia
(234 EUR/m? en el primer trimestre de 2004) o el precio medio en los municipios de mayor tamafio
(464,9 EUR/m? en ese mismo periodo), la aplicacién de un deflactor de ese orden de magnitud (en torno a un
+[- 80 %) da como resultado un precio de los terrenos en el primer trimestre de 2000 muy inferior al indicado en
el informe de Euroval.

Asimismo, merece la pena mencionar que, con respecto a la evolucién de los precios, los informes se contradicen.
Como se ha mencionado anteriormente, en la pagina 18 del informe correspondiente al afio 2000 se enumeran
nueve transacciones, incluido el precio pagado por metro cuadrado. Dichas operaciones se produjeron entre
diciembre de 1999 y septiembre de 2000 y el precio medio por metro cuadrado ascendi6 a 1 111,7 EUR. Este
es el valor que se tomd como referencia de comparacion para el espacio de oficinas del complejo Ciudad de la Luz.
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El informe de 2009 utiliza la misma metodologfa. En la pdgina 18 se enumeran siete transacciones que tuvieron
lugar entre abril de 2007 y diciembre de 2008. El valor medio de dichas operaciones es de 2 736,22 EUR por
metro cuadrado. Asi, el informe de 2009 ofrece pruebas contundentes de que la inflacién del precio de los
inmuebles superaba con creces el 33,5 % utilizado en el informe de 2000. Si se comparan ambos informes se
obtiene una inflacién del 146,1 %, lo que concuerda perfectamente con los informes del Ministerio de Vivienda:
entre el primer trimestre de 2000 y el segundo trimestre de 2008 (perfodo en el que se produjo la mayor parte de
las transacciones mencionadas en el informe de 2009), el precio de la vivienda en la provincia de Alicante
aument6 un 152,1 %.

El hecho de que los datos que figuran en el informe de 2009 se hayan deflactado un 15 % para determinar los
precios corrientes no altera el panorama general en vista de las magnitudes involucradas.

A modo de anotacion al margen, queremos reiterar también que el hecho de utilizar los precios de las oficinas de
pequefio tamafio ubicadas en el centro de Alicante para establecer la referencia de comparacién para el complejo
Ciudad de la Luz no tiene ningtin sentido.

Hay otros dos elementos que es preciso tener en cuenta. En primer lugar, durante los perfodos de auge del
mercado inmobiliario, el precio de los terrenos suele crecer mds rdpidamente que el precio final de la vivienda. En
cualquier caso, el indice de precios de la vivienda subestima la inflacién del precio de los terrenos. En segundo
lugar, es probable que el precio medio de los terrenos en los municipios de mayor tamafio no sea representativo
de los precios de los terrenos en una ubicacién como la de CDL. Ademds, la mayor parte de los datos utilizados
para elaborar ese precio medio proceden de terrenos situados en cascos urbanos o en sus proximidades inmediatas
(por ejemplo, en las urbanizaciones suburbanas); CDL estd emplazada fuera de la ciudad, en una zona con escasa
(o nula) presencia de viviendas residenciales.

Por dltimo, la inflacién del precio de la vivienda puede consultarse en el material que se utiliza para formar a los
estudiantes de segundo afio de grado en la Universidad Carlos III de Madrid, disponible en: http://www.eco.uc3m.
es[~ricmora/ee/, materiales, tema I, diapositiva 67, que reproducimos a continuacién. Esta prueba grafica supone
una nueva confirmacién de que el precio de la vivienda ha aumentado a un ritmo muy superior al del IPC.

Grafico 20. Crecimiento nominal de los precios de la vivienda e inflacién.
Fuente: Ministerio de Fomento e INE.
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Fuente original: La vivienda en Espafia: desgravaciones, burbujas y otras historias, José Garcia Montalvo.

En todos los informes, los argumentos expuestos para respaldar la afirmacién de que los costes de urbanizacion
son nulos resultan poco sélidos, dado que es necesario asumir algunos costes adicionales.

Finalmente, en el caso del complejo de oficinas (NNT), una diferencia de un 35 % (2002) o superior a un 50 %
(2000) entre los valores obtenidos mediante los dos métodos de valoracion (el método residual dindmico y el
incremento del IPC) es indicativa del cardcter fuertemente especulativo del ejercicio.
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41b) Informes referentes a la valoracion del terreno destinado a la construccién de un

4.2.

complejo hotelero (parcela NNH)

Los informes de 2000 y 2002 referentes al segundo terreno (NNH) presentan las mismas limitaciones (uso de un
deflactor inadecuado, falta de justificacion de la inaplicacién de los métodos de valoracion establecidos en la
legislacion espaiiola, etc.). Como se ha mencionado anteriormente, ninguno de estos informes estd firmado ni
sellado.

Merece la pena, no obstante, realizar algunos comentarios adicionales. Los informes de 2000 y 2002 establecen
unos precios de referencia para las habitaciones de hotel con la ayuda de precios medios. Sin embargo, no se
proporciona la fuente de la que se obtuvo la informacién ni queda claro si se refiere a la provincia de Alicante
(informe de 2002) o a la Comunidad Valenciana en su conjunto (informe de 2000).

Los precios medios resultantes son de 44,95 EUR/noche en el informe de 2000 y de 47,65 EUR/noche en el de
2002. Aunque no se ha proporcionado la fuente que respalda estos valores, parecen concordar con los anteriores.

Sin embargo, el informe de 2009 ofrece una lista de seis hoteles que gozan de buena ubicacién (todos ellos de
cuatro o cinco estrellas) con el fin de establecer un precio que sirva de referencia para la comparacién. Dicho
precio queda fijado en 104 EUR/noche. No se explica por qué la metodologia utilizada para establecer los precios
de referencia para la comparacién es diferente de la utilizada en el caso de los informes de 2000 y 2002.

Y lo que es mds importante, no es facil entender los motivos por los que el andlisis se centra exclusivamente en
hoteles de cuatro y cinco estrellas. ¢Hay algtn indicio de que exista demanda de utilizacion de hoteles de esta
categorfa a las afueras de Alicante ubicados en las proximidades de una autopista y de un poligono industrial?

En esa misma linea, resulta revelador el hecho de que se haya omitido el tinico hotel cercano al complejo CDL. Se
trata de un hotel de la cadena IBIS, con precios a partir de 49 EUR por noche en el verano de 2010 (http://www.
ibishotel.com/gb/reservation/multirates.jshtml, consultado el 24 de febrero de 2010). Una prueba mds: unos
apartamentos de lujo situados junto a un campo de golf (y relativamente cercanos a CDL) cobraban 80 EUR
por noche en agosto de 2010 (temporada alta, véase http://www.hotelesoasis.com/WebOasis/EN/ficha_hotel/
plantio_golf/descripcion.jsp, consultado el 24 de febrero de 2010).

El informe de 2009 referente a la parcela NNH también contiene algunas afirmaciones sorprendentes. Resulta
cuando menos curioso y positivo descubrir de primeras que el método utilizado para llevar a cabo la valoracién es
conforme con la ley (en la pagina 13 dice lo siguiente: «Como referencia metodoldgica se establecen, por un lado,
los criterios marcados en la Orden Ministerial ECO 805/2003 sobre valoracién de bienes inmuebles, asi como la
ley 6/1998 de 13 de abril sobre valoracién del suelo, siendo una valoracién con la finalidad de conocimiento de
valor a la fecha actualy), para después observar en la pagina 25 que, después de todo, el informe de tasacién no
cumple los requisitos establecidos en la Orden Ministerial: <En cumplimiento del articulo 61.1 apartado b) de la
Orden ECO 805/2003 de Marzo sobre Normas de Valoracién de Bienes Inmuebles, se hace constar que el presente
Informe de Tasacién no se ajusta formalmente a dicha Normativa, por ser su finalidad distinta al objeto de
aplicacién de la mismav.

Asimismo, es interesante sefialar que existe una enorme diferencia entre las estimaciones del precio por metro
cuadrado para las dos parcelas (NNH y NNT). Aunque no negamos que los usos previstos (oficinas frente a hoteles)
pueden explicar parte de la diferencia, esta sigue resultando asombrosa. En el caso de la parcela destinada a la
construccion de hoteles, los valores oscilan entre 144,12 EUR/m2 en 2000 y 188,35 EUR/m2 en 2009. Para el
espacio de oficinas, sin embargo, las magnitudes respectivas varfan desde 491,64 EUR/m? en 2000 hasta
800 EUR/m? en 2009. ¢Cémo puede explicarse la gran diferencia existente en la evolucién del precio (inflacién)
de estas dos parcelas contiguas? ;Como es posible justificar este diferencial, superior al 300 %?

¢Debemos concluir que esta diferencia se debe al hecho de que la metodologia utilizada para valorar la parcela
destinada a la construccion de hoteles se aproxima mds a las normas que establece la ley? ;O debe atribuirse a la
mayor transparencia del precio de una noche de hotel?

También se afirma que los costes variables representan un 50 % de los ingresos (por ejemplo, en las paginas 18-19
del informe de 2009). ;De donde sale la estimacién de unos mdrgenes tan amplios?

Los costes de edificacion se calculan sobre la base de un mddulo de precios de referencia. Para los informes
correspondientes a los afios 2000 y 2002 se utilizan los datos correctos, pero en el caso del informe de 2009 se
recurre al dato de 2006. ;Por qué?

Primas de riesgo

También se observa que los informes reconocen que la inversién en instalaciones hoteleras presenta un mayor
nivel de riesgo que la inversién en espacio de oficinas (véanse, por ejemplo, las paginas 12 y 26 del informe de
2000). Las autoridades espafiolas tenfan prevista en todo momento la construcciéon de un complejo hotelero.
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En la misma linea, el informe sefiala que el tipo de descuento o actualizacién viene dado por la férmula siguiente
(pdgina 16 del informe de 2000):

i = Tasa libre de riesgo + prima de riesgo

En esa misma pdgina, un cuadro muestra las primas minimas de riesgo que deben aplicarse. Las primas pertinentes
superan la rentabilidad ex ante esperada sobre la inversion en Ciudad de la Luz.

Por dltimo, la prima de riesgo utilizada en los cdlculos que aparecen en la pagina 21 del informe de 2000 (un
10 %) es menor que la que figura en el cuadro correspondiente de la pagina 16 (un 11 %).

Valoraciones creibles

Para obtener una valoracion creible de los terrenos, se deberfan haber proporcionado tasaciones en torno al afio
2000 de varias parcelas de caracteristicas similares en cuanto a tamafio y ubicacién (préximas al poligono
industrial de Aguas Amargas), asi como de uso terciario o uso hotelero.
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