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Asunto: Ayuda estatal SA.32147(2011/N) — Espaiia

Fondo de Cartera Jessica Andalucia

Excelentisima sefiora Ministra:

La Comision desea informarle de que ha decidido no plantear objeciones contra el asunto
antes mencionado por las razones que Se exponen a continuacion.

L
D)

2

PROCEDIMIENTO

Como consecuencia de un procedimiento previo a la notificacion con arreglo a PN
SA.32147 - 2010/PN, mediante carta de 27 de mayo de 2011, |as autoridades espaiiolas
notificaron la medida antes mencionada, de conformidad con € articulo 107, apartado
3, del Tratado de Funcionamiento de la Union Europea (TFUE).

Tras varios intercambios informales de informacién con las autoridades espafiolas, e 20
de junio de 2011 tuvo lugar un encuentro entre las autoridades espafiolas, los
representantes del Banco Europeo de Inversiones y los servicios de la Comision. Como
consecuencia de este encuentro, la Comisién solicitdé nueva informacion mediante carta
de 22 de junio de 2011, a la que las autoridades espafiolas respondieron aquel mismo
dia. Tras otra serie de intercambios informales de informacién, la Comision solicitd
nuevas aclaraciones e 22 de agosto de 2011, que las autoridades espafiolas
suministraron el 23 de agosto y el 29 de septiembre de 2011.

Excma. Sra. Dfia. Trinidad IMENEZ
Ministra de Asuntos Exteriores
Plazade laProvincia 1

E-28012 MADRID

Commission européenne, B-1049 Bruxelles/Europese Commissie, B-1049 Brussel — Belgium
Telephone: 00- 32 (0) 2 299.11.11.



2. DESCRIPCION DE LA MEDIDA
2.1. Estructuray objetivo

2.1.1. Facilitacion de un desarrollo urbano sostenible mediante el suministro de
condiciones no comerciales a través de los Fondos de Desarrollo Urbano
alosinversores privados

(3) La medida notificada consiste en un régimen de ayudas que utiliza instrumentos de
ingenieria financiera como e suministro de capital y préstamos en condiciones no
comerciales a los inversores privados que gecutan proyectos urbanos sostenibles. La
ayuda se concede mediante dos Fondos de Desarrollo Urbano (los «FDU» o «Fondos»)
creados por Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) y S.A. Ahorro Corporacién
Financiera, S.V., SA. (ACF), respectivamente. Los FDU actian bajo la tutela del
Fondo de Cartera JESSICA Andalucia (FCJA). Las obligaciones legales de los Fondos
se derivan del acuerdo de financiacion entre el FCJA y las autoridades espafiolas' y de
los dos acuerdos operativos entre el FCJA y los FDU? que forman parte de la
notificacion.

(4) El régimen notificado tiene por objetivo facilitar un desarrollo urbano sostenible en la
region espafiola de Andalucia fomentando la inversién privada en proyectos que
contribuyen al desarrollo urbano sostenible. Ello incrementara en definitivala eficiencia
del mercado y la cohesion social.

(5) El régimen notificado forma parte de lainiciativa Ayuda europea conjunta en apoyo de
inversiones sostenibles en zonas urbanas (JESSICA), una iniciativa estratégica de la
Comision Europea apoyada por €l Banco Europeo de Inversiones (BEI) en cooperacion
con el Banco de Desarrollo del Consgjo de Europa. JESSICA esta disefiado para ayudar
a los Estados miembros a utilizar mecanismos de ingenieria financiera para apoyar la
inversiéon en el desarrollo urbano sostenible en e contexto de la politica de cohesion de
la UE en e periodo de programacion 2007-2013°.

1 Acuerdo de Financiacion entre el Banco Europeo de Inversiones (actuando como Fondo de Cartera) y la
Junta de Andaluciafirmado el 8 de mayo de 2009.

2 Acuerdo Operativo, de Gestién y de Préstamo con cargo a JESSICA Fondo de Cartera Andalucia entre e
Banco Europeo de Inversiones (actuando como Fondo de Cartera) y Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, SA.,
firmado €l 4 de marzo de 2011, y Acuerdo Operativo, de Gestién y de Préstamo con cargo a JESSICA Fondo
de Cartera Andalucia entre el Banco Europeo de Inversionesy AC JESSICA Andauciay Ahorro Corporacion
Financiera, S.V., S.A. Para mas detalles sobre la arquitectura de la financiacion véanse el considerando (62) y
siguientes.

3 Véase e articulo 44 del Reglamento (CE) n° 1083/2006 del Consejo, de 11 de julio de 2006, por el que se
establecen las disposiciones generales relativas al Fondo Europeo de Desarrollo Regional, a Fondo Social
Europeo y a Fondo de Cohesion y se deroga € Reglamento (CE) n° 1260/1999, DO L 210 de 31.7.20086, p.
25,

Articulo 3, apartado 2, letra c), articulo 4, apartado 1, articulo 5, apartado 1, letra d), y articulo 6, apartado 2,
letra @), del Reglamento (CE) n° 1080/2006 del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 5 de julio de 2006,
relativo al Fondo Europeo de Desarrollo Regional y por €l que se deroga el Reglamento (CE) n° 1783/1999,
DO L 210 de 31.7.2006, p. 1, en lo sucesivo denominado el «Reglamento del FEDER»;

Articulo 11, apartado 1, del Reglamento (CE) n° 1081/2006 del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 5 de
julio de 2006, relativo al Fondo Social Europeo y por el que se deroga el Reglamento (CE) n° 1784/1999, DO
L 210 de 31.7.2006, p. 12, en lo sucesivo denominado € «Reglamento del FSE» y

Articulos 43 a 46 del Reglamento (CE) n° 1828/2006 de la Comisidn, de 8 de diciembre de 2006, por €l que se
fijan normas de desarrollo para € Reglamento (CE) n° 1083/2006 del Consgjo, por el que se establecen las
disposiciones generales relativas a Fondo Europeo de Desarrollo Regional, a Fondo Social Europeo y a
Fondo de Cohesion, y € Reglamento (CE) n° 1080/2006 del Parlamento Europeo y del Consgjo, relativo a
Fondo Europeo de Desarrollo Regional, DO L 371 de 27.12.2006, p. 1, en lo sucesivo denominado €l

«Reglamento de aplicacién».
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(6)

(7)

(8)

(9)

(10)

(11)

(12)

JESSICA ha sido creado como respuesta a los fallos del mercado detectados en el
entorno de lafinanciacién del desarrollo urbano, la ausencia de un enfoque integrado de
desarrollo urbano, un déficit de financiacién que requiere un mayor efecto de
potenciacion de los escasos recursos publicos y, en general, la necesidad de un enfoque
mas comercial de laregeneracion de las zonas urbanas.

El objetivo esencia de JESSICA es utilizar los recursos de los Fondos Estructurales y
los fondos de compensacion nacionales para apoyar Proyectos de Desarrollo Urbano
(PDU) gue tienen potencial para contribuir a desarrollo urbano sostenible, pero poseen
unatasa interna de rentabilidad (TIR) insuficiente para atraer financiacion con criterios
estrictamente comerciales. Este apoyo reviste la forma de inversiones reembol sables en
condiciones no comerciales.

El mecanismo JESSICA tiene por objetivo permitir que los recursos publicos se
inviertan con posibilidades de reembolso, con lo que pueden ser «reciclados» y estar
disponibles para nuevas inversiones en los PDU. Por ello, JESSICA es un mecanismo
alternativo a uso tradicional de Fondos Estructurales como subvenciones no
reembolsables y especiales. Al mismo tiempo tiene también por objetivo falsear la
competencia en menor medida que dichas subvenciones.

JESSICA fue puesta en marcha con vistas a suministrar nuevas oportunidades e
instrumentos a los Estados miembros para € periodo de programacion del Fondo
Europeo de Desarrollo Regional (FEDER) 2007-2013 utilizando los siguientes medios:

a) garantizando la sostenibilidad alargo plazo gracias al caracter renovable dela
contribucién de los Fondos Estructurales a la inversion de fondos
especializados en los PDU;

b) creando mayores incentivos para que los beneficiarios puedan eecutar con
exito los PDU, combinando las subvenciones con préstamos y otros
Instrumentos financieros;

C) potenciando recursos adicionales para los PDU centrdndose en su
sostenibilidad o reciclabilidad en lasregiones de laUE; y

d) contribuyendo a suministro a los PDU de servicios de expertos en materia
financieray de gestion de mercados.

2.1.2.  Fijacion de objetivos bien definidos de interés europeo comin

En su notificacion, Espafia sefidla que la medida se dirige a un objetivo bien definido de
interés europeo comun con arreglo alas siguientes disposiciones:

Con arreglo alos Reglamentos del Fondos Estructurales, en el periodo de programacion
2007-2013*, se permite a las autoridades de gestion de los Estados miembros utilizar
mecanismos de ingenieria financiera para invertir parte de sus asignaciones de los
Fondos Estructurales con objeto de catalizar lainversion en los PDU.

Con arreglo a Objetivo de Convergencia (articulo 4 del Reglamento del FEDER), €
FEDER centra su asistencia en €l apoyo a desarrollo econdmico regiona y local
sostenible e integrado y a empleo, cuando las zonas urbanas son iguamente elegibles
paraeste tipo de inversion.

En la presente decision, dichos reglamentos serén denominados colectivamente los «Reglamentos de os FE».
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(13) Con arreglo al Objetivo de Competitividad Regional y Empleo (articulo 5 del
Reglamento del FEDER), el FEDER centra su asistencia en las tres prioridades
siguientes:

a) innovaciony economia del conocimiento, incluida la promocion de la innovacion
y e emprendimiento, apoyando a las redes y agrupaciones en todos los sectores
de laeconomiaregional y local;

b) medio ambiente, y en particular la promocion de la inversién para la
rehabilitacion del medio ambiente, incluidas las zonas industriales y terrenos
contaminados y abandonados y la promocion de la eficiencia energética y la
produccion energética renovable;

C) acceso a los servicios de transportes y comunicaciones de interés econémico
general, incluido el establecimiento de puntos de acceso publico a Internet.

(14) El articulo 8 del Reglamento del FEDER se centra especialmente en el desarrollo
urbano sostenible y declara que «en el caso de las acciones que incluyan obras de
desarrollo urbano sostenible, segin se indican en el articulo 37, apartado 4, letra @), del
Reglamento (CE) n°1083/2006, el FEDER podra apoyar, cuando sea oportuno, el
desarrollo de estrategias participativas, integradas y sostenibles para hacer frente a la
elevada concentracién de problemas econdmicos, ambientales y sociales que afectan a
las zonas urbanas.»

(15) Dicha disposicion también declara que «dichas estrategias fomentaran un desarrollo
urbano sostenible por medio de actividades tales como: € fortalecimiento del
crecimiento econdémico, la renovacion del entorno fisico, la recuperacién de zonas
industriales abandonadas y degradadas, 1a preservacion y revitalizacion del patrimonio
natural y cultural, el fomento del espiritu empresarial, el empleo local y e desarrollo
comunitario, y la prestacion de servicios a la poblacion que atiendan a la mutacion de
las estructuras demograficas.»

2.1.3. Aportacion de un enfoque integrado mediante la utilizacion de planes
integrados para el desarrollo urbano sostenible (PIDUS)

(16) Para conseguir un desarrollo urbano sostenible, la medida notificada prevé un enfoque
holistico compuesto por elementos sociales, econdmicos y medioambientales que se
reflejan en el Acuerdo de financiacion para el FCJA, asi como los Acuerdos Operativos
entre el FCJA y las dos instituciones gestoras de los FDU mencionadas en €
considerando (3). Por otra parte, la medida se atendra a la planificacion integrada
incluida en e Programa Operativo para Andalucia 2007-2013°. De esta manera, estos
cuatro documentos aportardn la base que garantizara el enfoque integrado fundamental para el
desarrollo urbano sostenible.

(17) De conformidad con los Reglamentos que regulan los Fondos Estructurales, e FCJA
debe funcionar sobre la base de la planificacion fundamental antes mencionada,
complementada por PIDUS locales especificos. Segun las autoridades espafiolas, la
regeneraci on urbana constituye un aspecto explicito de los PIDUS fundamental es.

(18) Las autoridades espariolas, teniendo en cuenta el articulo 8 del Reglamento del FEDER,
asi como la seccion 2.1 de las Directrices Estratégicas Comunitarias en materia de
Cohesién 2007-2013°, comunicaron a la Comision que, en e contexto de la medida

> http://www.juntadeandal ucia.es/economiai nnovaci onyciencia/fondoseuropeosenandal ucia/prog4.php

Decisién del Consgjo, de 6 de octubre de 2006, relativa a las directrices estratégicas comunitarias en
materia de cohesion (2006/702CE), DO L 291 de 21.10.2006, p. 11.
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(19)

(20)

notificada, los PIDUS locales, que corresponden a las medidas de planificacion urbana
con arreglo a las leyes espafiolas de desarrollo urbano aplicables, tendran que cumplir
ademés | os siguientes requisitos principal es:

a) Todo PIDUS debera ser propuesto y certificado oficialmente por la autoridad
local o la agencia del sector publico pertinente con arreglo a la legislacion
existente sobre ordenacion territorial.

b) Los PIDUS deberan indicar una zona geografica de intervencion definida con
precision.

C) Los PIDUS deberan basarse en una estrategia clara, que justifique la
necesidad de unaintervencion publica.

d) Los PIDUS incluiran los elementos de un plan de ordenacion territorial, es
decir, debera efectuarse una definicion fisica suficiente de las obras publicas
a emprender, la especificacion de los parametros estandar de ordenacion
territorial, € nivel minimo de servicios publicos requeridos y la dotacion de
infraestructuras asociadas.

€) Debera garantizarse para cada PIDUS la integracion en una zona méas amplia.

f) Los PIDUS deberan derivar medidas correctoras de los procedimientos de
impacto medioambiental aplicables con arreglo a Derecho dela UE.

0) Debera efectuarse para cada PIDUS un estudio de las necesidades y una
eval uacién socioeconomica.

h) Debera figurar en cada PIDUS un plan de gobernanza que establezca un
calendario claro y unas responsabilidades.

i) Cada PIDUS requiere un andlisis financiero y una estructura de financiacion
bien definida que garantice su gecucién y su sostenibilidad financiera a largo
plazo.

L as autoridades esparfiolas confirmaron que los documentos de planificacion integrados
mencionados se atienen a los criterios expuestos en las Directrices Estratégicas
Comunitarias en materia de Cohesién 2007-2013",

2.1.4. Enfoques alternativos para abordar el objetivo

Las autoridades espafiolas comunicaron a la Comision que con anterioridad a esta
notificacion introdujeron otras medidas para abordar las necesidades de desarrollo
urbano, en particular la Iniciativa urbana y la Iniciativa para desarrollo local y urbano.
Las iniciativas tienen por objetivo apoyar con subvenciones las acciones emprendidas
por los municipios con arreglo a un Plan integrado. Esas medidas alternativas no forman
parte de la notificacion, por o que no se ven afectadas por la presente decision.

Articulo 8 del Reglamento del FEDER y seccion 2.1 del anexo de la Decision 2006/702/CE del Consgjo,
de 6 de octubre de 2006, relativa a las Directrices Estratégicas Comunitarias en materia de Cohesion,
DOL 291 de 21.10.2006. De acuerdo con las Directrices Estratégicas, deberan incluirse los siguientes
aspectos en un plan integrado de desarrollo urbano: una definicién de las zonas urbanas destinatarias y la
orientacion geografica de los proyectos, un andlisis de las necesidades urbanas, socioeconémicas y
medioambientales, la demanda de activos o0 servicios y un plan de desarrollo coherente (un enfoque
polivalente y multisectorial, incluidos |os elementos de un plan de utilizacion del suelo).
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(21)

(22)

(23)

(24)

(25)

(26)

2.1.5. Objetivo de eficiencia: abordar € (los) fallo(s) del mercado

Abordar las necesidades de desarrollo urbano antes mencionadas requiere considerables
inversiones de capital. No obstante, segin Espafia, esas inversiones no habrian sido
generadas por el mercado, aungue ello hubiera resultado eficiente desde una perspectiva
econémica més amplia, constituyendo de este modo un fallo del mercado por lo que
respecta tanto ala demanda como ala oferta.

L as autoridades espariolas suministraron informacion, incluido un estudio de evaluacion
sobre la ejecucion de JESSICA en Andalucia®, declarando la existencia de fallos del
mercado. Esos fallos de mercado corresponden en su mayoria a las siguientes
categorias: i) externalidades no incluidas en el precio de mercado, ii) asimetrias de
informacion combinadas con la consecuente aversion a riesgo, y iii) gastos de
operaciones y de gestion que incrementan los costes de los proyectos individuales. Por
otra parte, Espafia se comprometié a comprobar la existencia de un fallo del mercado en
casos concretos siempre gque asi se afirmara en una solicitud de financiacion de un PDU
(véase laseccion 2.7.5.3).

En su notificacion las autoridades espafiolas se refirieron a varias fallos del mercado por
lo que respecta tanto a la demanda como a la oferta y que estdn especificamente
vinculados a los objetivos de desarrollo urbano respaldados por la estrategia de
inversion del FCJA (véase laseccion 2.5.2).

2.15.1. Falosde mercado por lo que respecta ala demanda

a) Recuperacién de zonas industriales abandonadas (reconversiones de
terrenos industriales y degradados)

Externalidades: |1as reconversiones de terrenos industriales y degradados son proyectos
en los que los beneficios de las mejoras del entorno fisico o la supresion de la
contaminacion son mayores para la sociedad en su conjunto que para los
desarrolladores. Los mercados privados pueden verse privados de beneficios colectivos
como los beneficios medioambientales, la mejora de las relaciones de vecindad y las
repercusiones en la salud.

Las asimetrias de informacion se refieren a los elevados e inciertos riesgos atribuidos a
la reconversiéon de terrenos industriales por parte de los desarrolladores e inversores.
L os terrenos industriales abandonados suelen asociarse con el desarrollo de alto riesgo,
incluidas las tierras y las aguas subterraneas contaminadas, 10s problemas estructurales
de los terrenos y edificios, los elevados costes de recuperacion y desarrollo y la
percepcion del elevado riesgo. La limpieza de los terrenos contaminados produce costes
adicionales cuando no es posible identificar a contaminador y hacerle pagar la
reparacion del dafio medioambiental causado. Por otra parte, esos costes suelen ser muy
dificiles de calcular ex ante.

Aversién al riesgo: Los inversores pueden llegar a mostrarse més reacios a la hora de
suministrar capital alos proyectos de regeneracion cuanto mas sujeto esté el suministro
de capital a una informacién imperfecta o asimétrica. En otras palabras, la informacion
imperfecta 0 asimétrica tiende a exacerbar la aversion al riesgo. Los principales
elementos de riesgo en la evaluacion de los terrenos de regeneracion urbana incluyen
planificacion, productividad y renta, costes de desarrollo, contaminacién y
estigmatizacién, duracién y financiacion del proyecto y volatilidad. Por otra parte, 10s

http://www.eib.org/attachments/documents/impl ementaci én-of -jessica-in-andal ucia_en.pdf
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(27)

(28)

(29)

(30)

(31)

planes de regeneracion pueden suponer significativos costes preparatorios iniciales que
incrementan considerablemente € plazo entre la primera inversion y los primeros
ingresos. Ello supone unas proyecciones excesivamente conservadoras del valor de las
nuevas promociones en dichos emplazamientos y también afecta al importe y a la
valoracion de los recursos financieros ofrecidos por los prestamistas y € nivel de
rentabilidad que los inversores en capital privado estén dispuestos a aceptar.

Gastos de operaciones y gestion: pueden surgir problemas cuando la obtencién de
informacion solida y completa sobre los PDU pueda requerir mucho tiempo o resultar
caro. Los inversores potenciales se enfrentan a mas dificultades al recoger informacién
fiable sobre las perspectivas empresariales de un proyecto de regeneracion urbana,
especialmente en |los proyectos de alto riesgo. Por otra parte, las pequefias operaciones
son menos atractivas para los fondos de inversion debido a los costes relativamente
elevados de la evaluacion de lainversion y otros gastos de operaciones.

b) Infraestructura urbana

Externalidades: un importante problema en relaciéon con la infraestructura urbana es la
internalizacion de las externalidades positivas generadas por los componentes de
proyectos que son bienes publicos y producen poca rentabilidad o ninguna. Dichos
componentes pueden no ser particularmente rentables en si mismos (p. €. espacios
publicos, actividades socioculturales, aparcamientos residenciales, etc.), pero, no
obstante, son necesarios para el éxito global del proyecto.

Asimetrias de informacion: las dificultades para evaluar los futuros flujos de efectivo se
exacerban en el caso de los proyectos con un plazo de reembolso a largo plazo para
amortizar las elevadas inversiones iniciales como la infraestructura urbana. Suponen
largos periodos de preconstruccion y construccion en los que no se dispone de
rentabilidad del proyecto. En consecuencia, se da preferencia a los proyectos que
proporcionan una rentabilidad més elevada a corto plazo frente a los proyectos de
infraestructura urbana a largo plazo. En consecuencia, podrian sacrificarse inversiones
rentables a largo plazo (a lo largo de la duraciéon del proyecto), lo que llevaria a
inversiones insuficientes.

c) Energiarenovable y bajo contenido en carbono

Asimetrias de informacién: por lo que respecta a los proyectos de energia renovable o
hipocarbonicos, se produce un desafio cuando los proyectos utilizan en grado
significativo tecnologias no avaladas en las que los costes y la rentabilidad estimados
son inciertos.

d) Mejora de la gestidn energética, la eficiencia energética y la gestion de
los residuos

Externalidades: las empresas que actlien en su propio interés carecen de incentivos para
tener en cuenta las externalidades negativas derivadas de la produccién cuando toman
una decision en relacion con una tecnologia de produccion particular o en relacion con
el nivel de produccion. En otras palabras, los costes de produccién que son percibidos
por la empresa son inferiores a los gastos con los que carga la sociedad. En
consecuencia, las impresas carecen de incentivos para reducir su nivel de contaminacion
0 para tomar medidas individuales destinadas a proteger el medio ambiente. Sin apoyo
publico, ello produce inversiones insuficientes en proyectos de renovacién orientados a
la eficiencia energética.



(32)

(33)

(34)

(35)

(36)

(37)

e) Desarrollo de conglomerados de tecnologia y armonizacion de
infraestructuras de valor afiadido en la planificacién urbana global —
creacion de mecanismos financieros para PYME y empresas innovadoras

Problemas de coordinacion y fallos de red: € hecho de que los individuos y las
instituciones aisladas no coordinen el desarrollo de conglomerados tecnolégicos e
infraestructuras de valor anadido puede impedir la aparicion de conglomerados
rentables y poner asi en peligro el desarrollo econdmico global. En consecuencia, es
poco probable que se emprendan proyectos de interés comin, a no ser que el sector
publico intervenga para crear mecanismos adecuados.

2.1.5.2. Falosdel mercado por lo que respecta alaoferta

Ademas de los fallos del mercado por 1o que respecta a la demanda debidos a las
caracteristicas del PDU antes sefidadas, existe, de acuerdo con las autoridades
espafiolas, un fallo del mercado en e suministro de financiacion para € desarrollo a
largo plazo. Los inversores a largo plazo, incluidos los inversores financieros, como los
fondos de pensiones y las compafias de seguros, tienen particular aversion a riesgo y
por lo general no se hallan interesados en hacer préstamos a proyectos con riesgo. Por
otra parte, los bancos comerciales se enfrentan a dificultades de capital y liquidez, y se
ha vuelto mas dificil obtener préstamos bancarios con los largos periodos de
amortizacion requeridos por los proyectos de desarrollo urbano.

Por lo que respecta a la aversion a riesgo de los inversores en Espafia, la actividad
financiera a nivel local, segin las autoridades espafiolas, esta experimentando
actualmente una disminucién significativa, que se espera sea de larga duracion. De
hecho, segun la dltima informacién suministrada en abril de 2010, €l saldo neto de las
actividades empresariales financiadas es un 3,3 % inferior a la del afio anterior, y es
sumamente probable que esta tendencia se mantenga.

En este contexto, la crisis crediticia que sufre la economia espariola puede poner en
peligro la renovacion y rehabilitacion del entorno urbano. EI mercado se ha estancado,
ya que los agentes econOmicos que operan en estos proyectos carecen de acceso a la
financiacion en condiciones equitativas y tienen aversion al riesgo. Por ello se requiere
el apoyo de las instituciones publicas para resolver los problemas derivados del
funcionamiento incorrecto de los mercados financieros y la existencia de fallos del
mercado en el mercado financiero.

2.1.6. Objetivo de equidad: atender a los problemas socioeconémicos en las
zonas urbanas desfavorecidas

Ademas de atender a las deficiencias econdémicas en forma de fallos del mercado antes
sefidladas, las inversiones en los PDU, tal como sefialan las autoridades espariolas,
podrian tratar de compensar |os problemas econdmicos o sociales que caracterizan alas
zonas urbanas desfavorecidas. Esos problemas también afectan a la viabilidad de las
inversiones, particularmente en regiones que son calificadas de zonas asistidas a efectos
de las directrices de ayuda regionales, como Andalucia.

Las autoridades espariolas sefialaron que la iniciativa JESSICA responde a la solicitud
de varios Estados miembros y del Parlamento Europeo de prestar especial atencién ala
necesidad de renovar 0 de regenerar determinadas zonas urbanas para mejorar la
convergencia en las regiones de la UE. La cohesién econdmicay socia es un objetivo
de la Union, con arreglo a los articulos 4, 14 y 174 del TFUE. El refuerzo de la
cohesion econdmica y social implica, en particular, la reduccion de disparidades entre
los niveles de desarrollo de las diferentes zonas.
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Seguin Espafia, se admite que la politica de cohesion puede ayudar a crear comunidades
sostenibles, si se garantiza que las cuestiones econdmicas, sociales y medioambientales
sean abordadas mediante estrategias integradas de renovacion, regeneracion y
desarrollo, tanto en las zonas urbanas como en las rurales’.

En el caso de Espafia se ha explicado™ que los barrios urbanos se caracterizan por una
poblacion de bajo nivel de renta, alto nivel de desempleo y exclusién social. Para hacer
frente a estas dificultades, la medida tiene como objetivo reducir las disparidades
socialesy regionales en Andalucia, apoyando actividades como |as siguientes categorias
de proyectos:

a) Creacion de infraestructuras culturales
b) Creacion de infraestructuras sociales y educativas
C) Rehabilitacion y mejoradel patrimonio cultural

d) Viviendas sociales, dentro de los limites impuestos por los Reglamentos de
los FE.

Espafia sefial6 ademés a la Comision que estas categorias de proyectos forman parte
integrante de la estrategia de desarrollo regional de Andalucia (gjes 5.3, 6.1y 6.3 del
Programa Operativo de Andalucia 2007-2013). Por €llo, a suministrar apoyo financiero
a la creacion de infraestructura cultural, social, educativa y de viviendas sociales en
Andalucia, las autoridades persiguen objetivos de cohesion y desarrollo social
auténticos.

2.2. Presupuesto, autoridad otorgante, duracion y basejuridica
2.2.1. Presupuesto

Seguin las autoridades espafiolas, € presupuesto publico inicial para la medida sera de
85 714 286 EUR para las inversiones efectuadas hasta el 31 de diciembre de 2015. El
presupuesto se utilizara para inversiones que contengan ayuda estatal a efectos del
articulo 107, apartado 1, del TFUE, asi como inversiones pari passu junto con co-
inversores privados libres de ayuda.

La ayuda se financia con arreglo a Programa Operativo Andalucia 2007-2013 del
FEDER mediante los recursos del FEDER y con cofinanciacion mediante 10s recursos
de la Junta de Andalucia

Con areglo a articulo 4, apartado 2, del Reglamento (CE) n® 794/2004 *, los
incrementos de presupuesto superiores a 20 % serdn objeto de notificacion a la
Comision.

El valor de las contribuciones publicas en especie, como € suministro de terrenos
publicos otorgados, se fijara en condiciones de mercado. Las autoridades espafiolas se
comprometieron arespetar las normas de la Union aplicables, como la Comunicacion de
la Comision relativa alos elementos de ayuda en las ventas de terrenos y construcciones
por parte de los poderes publicos'.
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2.2.2. Autoridad otorgante

La Junta de Andalucia sera la autoridad otorgante.
2.2.3. Duracion

Sin perjuicio de las disposiciones especificas con arreglo a las normas relativas a los
Fondos Estructurales, por 1o que respecta a cumplimiento de las normas de ayuda
estatal pueden efectuarse inversiones subvencionadas con arreglo a la medida hasta €l
31 de diciembre de 2015.

2.2.4. Basejuridica

La aplicacion de la iniciativa JESSICA en Andalucia se rige por € Acuerdo de
financiacion firmado e 8 de mayo de 2009 entre la Junta de Andalucia (como
Autoridad de gestion del Programa Operativo Andalucia 2007-2013 del FEDER) y €
Banco Europeo de Inversiones. Las disposiciones del Acuerdo de financiacion se
complementan con las de los dos Acuerdos Operativos celebrados entre el Fondo de
Carteray los FDU; véase el considerando (3). Esos tres documentos que forman parte
de la notificacion se estipulan las tareas y requisitos del Fondo de Carteray de los FDU,
estipulan, entre otras cosas, la estrategia y planificacion de lainversion, la seleccion de
los PDU, la supervision y elaboracion de informes, la remuneracion y e cumplimiento
de las normas de ayudas estatal es.

Las autoridades espafiolas se comprometieron a alterar o modificar los Acuerdos
operativos, asi como cualquier otro documento pertinente, a fin de agustar la
notificacion a la presente decision, y a enviar copias de los documentos actualizados a
la Comision.

Fuentes juridicas adicionales pertinentes a efectos de la medida notificada son las
disposiciones relativas a los Fondos Estructurales mencionadas en la nota a pie de
paginan® 3:

2.3. Forma de la ayuda: concesion de un fondo de inversion rotativo en
condiciones no comercialesalos PDU

Tal como se prevé en € articulo 43, apartado 1, del Reglamento de aplicacion y los
acuerdos de financiacion pertinentes, las inversiones en los PDU se hardn de forma
rotativa, concretamente, en forma de préstamos, capital social y garantias. Estas
inversiones reembolsables serédn «recicladas» y estardn disponibles para nuevas
reinversiones en los PDU.

Para remediar los fallos del mercado antes identificados y facilitar €l desarrollo
socioecondmico en las zonas urbanas desfavorecidas de la region de Andaucia, la
medida actuard como catalizador para fomentar la financiacion privada de los PDU.
Seguin las autoridades espafiolas, la medida suministrara ayuda en forma de préstamos
publicos no comerciales (subordinados o a un tipo de interés preferencial), asi como
inversiones en fondos propios junto con los co-inversores privados que se beneficien de
términos preferenciales no pari passu frente a los inversores publicos. La desviacion
respecto de las normas del mercado se limitara a minimo necesario (por 1o que respecta
a sus limitaciones, incluida la concepcién e implantacién de una tasa razonable de
rentabilidad, véase la seccion 2.7.5.4.).

Antes de efectuar una inversion, se determinaran detalladamente las condiciones de
inversion, incluida la eleccion de los instrumentos de inversion —préstamos

10
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(subordinados) o capital social—, sobre la base de los planes comerciales preparados
para cada PDU, que dependeran de la naturaleza exacta y las caracteristicas de
financiacion del proyecto y de la fata de viabilidad comercial, que se evaluardn
proyecto por proyecto (para més detalles, véase la seccion 2.7.5.).

2.3.1. Instrumentos de capital propio no comerciales

Con arreglo a la medida, los inversores privados podrian recibir condiciones de
inversion preferencial no pari passu y por ello no comerciales en comparacion con los
inversores publicos. Con arreglo al articulo 43, apartado 5, del Reglamento de
aplicacion, podran asignarse preferiblemente a los inversores privados, tal como se
describe més abagjo, los rendimientos de las inversiones, menos un porcentaje prorrata
de los gastos de gestion y los incentivos de rendimiento.

El FDU puede conceder diversas formas de instrumentos de capital preferenciales,
dependiendo de la naturaleza del proyecto y de sus necesidades financieras, que pueden
incluir, por gemplo, en funcién de los acuerdos de participacion en las pérdidas e
ingresos mencionados més abgjo:

a) Rentabilidad preferente - contribucion en valores publicos que requiere un
porcentaje de rentabilidad inferior a la de los valores privados. Este instrumento
producira diferentes porcentajes esperados de tasa interna de rentabilidad (TIR)
para €l inversor en valores privados en comparaciéon con la TIR de lainversion en
capital establecido con arreglo ala medida.

b) Rentabilidad prioritaria — la contribucion en valores publicos permite pagar en
primer lugar al inversor en valores publicos una tasa de rentabilidad. Ello supone
que, después de que los valores iniciamente invertidos se han reembolsado a los
inversores publicos y privados, €l inversor en valores privados percibe e capital
restante para alcanzar una rentabilidad igual a justo rendimiento del capital (JRC)
previamente acordado. El inversor en valores publicos percibe entonces los
posibles ingresos restantes del capital para alcanzar e mismo nivel de rentabilidad
gue el inversor privado. Por encima de la tasa, todo exceso de ingresos es entonces
dividido proporcionalmente y al mismo tiempo entre el inversor privado y la
inversion efectuada con arreglo ala medida.

c) Primeras pérdidas — la contribucién en valores publicos se sitlia por detras de los
valores privados en relacion con el reembolso, por o que se ve expuesta a las
primeras pérdidas en caso de que los ingresos esperados del capital invertido no se
hagan realidad en la practica. En consecuencia, a finalizar el proyecto, €l capital es
devuelto al inversor privado hasta que haya cubierto su inversion en capital, tras lo
cual el inversor publico percibira los ingresos restantes del capital hasta que se le
reembolse su inversion en capital. Por ello, en caso de que se produzca una pérdida
real en el capital invertido, la pérdida se limitara a nivel de la inversion publica
fijado en las clausulas sobre primeras pérdidas del proyecto, constituyendo un
elemento de cuasi garantia que seratenido en cuenta al determinar el JRC.

2.3.2. Préstamos no comerciales

Ademas de los instrumentos de capital preferenciales, la ayuda también puede
concederse en forma de préstamos no comerciales, es decir, préstamos con un tipo de
interés u otras condiciones por debajo de |atasa de mercado. El suministro de préstamos
no comerciales provocara una mayor TIR para los inversores en proyectos privados y
pasara por las mismas limitaciones que las inversiones en capital no comerciales con
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arreglo a la medida, es decir, los inversores en proyectos privados tendran garantizada
una TIR que correspondera, sin sobrepasarlo, a correspondiente JRC de sus préstamos.

2.4. Arquitecturadefinanciacion | : visién de conjunto

Tal como se prevé en €l articulo 43 del Reglamento de aplicacion, las inversiones en los
PDU €legibles se efectuaran mediante instrumentos de inversion, es decir, FDU. Los
FDU serdn gestionados por gestores de fondos independientes y profesionales,
seleccionados mediante un procedimiento abierto y transparente en el que se tomaran
decisiones de inversion con arreglo a la estrategia de inversion acordada. Los gestores
efectuaran € andlisis de debida diligencia y financiero en la fase de estructuracion del
proyecto, vaoraran el préstamo, negociaran acuerdos de participacion en los ingresos
del capital con los demas accionistas y supervisaran los resultados del proyecto hastala
desinversion.

Lainversion se hara més fiable porque los gestores de los PDU ofrecen una evaluacion
profesional de los proyectos. Con ello garantizan que los PDU son viables desde un
punto de vista econdmico, socia y técnico y que cumplen los criterios de elegibilidad
recogidos en los reglamentos pertinentes. También analizan los riesgos
correspondientes, la informacién sobre la estructura financiera y los ingresos esperados
paralos diferentes participantes.

Tal como se prevé en el Acuerdo de financiacion y en los Acuerdos operativos, la
financiacién publica de los FDU se canalizara através del FCJA, que es un instrumento
de inversiéon creado para invertir los fondos publicos con arreglo a la medida en varios
FDU.

. La participacion tanto de FCJA como de otros FDU permite a | as autoridades publicas
beneficiarse de las capacidades financieras con que cuentan estas instituciones.
También hacen posible nueva financiacion, ya que la estructura del Fondo permite unir
los recursos publicos y la restante financiacion publica o privada a nivel del Fondo. Por
otra parte, la intencion es crear una cartera de transacciones diversificada en términos
de dimensiones y de sectores para mitigar los riesgos de inversion mediante € «efecto
de cartera».

Los objetivos, términos y condiciones de financiacion fijados para las Carteras de
Valores y posteriormente para los FDU se especifican contractualmente en el Acuerdo
de financiacién, en particular en su niumero 7 y apéndice A sobre «Estrategia y
planificacion de la inversiéon», asi como en los Acuerdos operativos, en particular su
cldusula 2 «Cartera de proyectos urbanos elegibles». Incluirdn la politica de inversion,
los derechos y obligaciones de los gestores de fondos, € proceso de inversion, las
normas de gobernanza, las disposiciones sobre supervisiéon y elaboracion de informes 'y
las normas sobre las comisiones de gestion.

Si bien una amplia proporcion del proceso de toma de decisiones sobre inversiones se
encomienda, pues, ala Carterade Vaoresy alos FDU, laresponsabilidad definitiva en
cuanto a cumplimiento de las normas de ayuda estatal corresponde a las autoridades
espariolas.

2.5. Arquitecturadefinanciacion I1: la Cartera de Valores

Como opcion prevista en los Reglamentos de los FE, e FCJA se cred mediante un

acuerdo firmado € 8 de mayo de 2009 entre la Junta de Andalucia, que actuaba en

nombre de Espafia, y €l Banco Europeo de Inversiones. Se cred con € proposito de

invertir los recursos publicos con arreglo a la medida en varios FDU. De conformidad

con los Reglamentos de los FE, e FCJA se ha creado como un bloque separado de
12
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financiacién dentro del gestor de fondos, € Banco Europeo de Inversiones (BEI). Se
mantendran contabilidades separadas.

La infraestructura del Fondo de Cartera suministra un mecanismo para la
diversificacion de las inversiones en varios tipos de FDU y controles més efectivos. Se
destina a conseguir importantes economias de escala y actuar como un gestor
centralizado paralos pagosy un catalizador en el proceso de inversion.

25.1. Acuerdo definanciacién del Fondo de Cartera

El Acuerdo de financiacion establece las condiciones de financiacién, con arreglo al
articulo 44, apartados 1 y 2, del Reglamento de aplicacion, como la estrategia y la
politica de inversion (incluida una indicacion de los PDU y productos destinatarios), la
evaluacion y seleccion de los FDU, la supervision, la elaboracion de informes, los
sistemas de auditoria y las disposiciones sobre liquidacion (incluida la reutilizacion de
los recursos).

2.5.2. Estrategia deinversion del Fondo de Cartera

Con arreglo a articulo 44, apartado 1, del Reglamento de aplicacién, € Acuerdo de
financiacion se refiere, en particular en su nimero 7, «Estrategia y planificacion de
inversion», a los estudios de desarrollo urbano y los PIDUS incluidos en €
correspondiente Programa operativo Andalucia 2007-2013 del FEDER (PO). Segin las
autoridades espafiolas, |a estrategia de inversion del FCJA refleja ademés los objetivos
estratégicos acordados con las autoridades espariolas que se atienen a los Reglamentos
de los Fondos Estructurales y se basan en las prioridades de inversion definidas en €l
PIDUSy los objetivos establecidos en el PO para Andalucia. Por otra parte, reflgja las
conclusiones clave del andlisis sobre eficienciay |os objetivos de equidad descritos més
arriba

Por |o que respecta a | os estudios sobre desarrollo urbano, €l andlisis de las necesidades
y acciones especificas de desarrollo urbano en Andalucia se llevé a cabo mediante un
denominado estudio de evaluacién de JESSICA™. Representa una medida clave que
permitio a las instituciones implicadas definir las necesidades de desarrollo urbano y
una estrategia de inversién de conformidad con los objetivos de desarrollo urbano
sostenible. El estudio de evaluacion incluye un andisis de mercado y suministra
recomendaciones y propuestas para acciones apropiadas relativas a la posible gecucion
de JESSICA.

Seguin las autoridades espafiol as, una amplia gama de PDU que reflejan los objetivos de
eficiencia y equidad mencionados en las secciones 2.1.5 y 2.1.6 podrian recibir
inversiones del FDU. Pueden citarse como g emplos PDU cuyo objetivo es:

e Megjorar laintegracion socia

e Msegorar lamovilidad

e Megjorar lagestion energética, laeficiencia energéticay la gestion de los residuos
e Incrementar la utilizacién de la energiarenovable

e Reconvertir las zonas industriales y degradadas
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e Desarrollar conglomerados tecnoldgicos e infraestructuras de valor afadido
armonizados en la ordenacién global de las ciudades

e Suministrar viviendas sociales dentro de los limites establecidos por los
Reglamentos de los FE dela UE

e Rehabilitar e entorno fisico y e nuevo desarrollo de los terrenos industriales
abandonados, siempre que esos proyectos formen parte de un plan urbano mas
amplio.

2.5.3. Gestion del Fondo de Cartera

25.3.1. Responsabilidades del gestor del Fondo de Cartera

Las autoridades espafiolas han establecido el FCJA y han confiado a BEI su gestion,
incluidas | as siguientes actividades:

a) seleccion de los FDU e inversion en los mismos: puesta en marcha de un
proceso de licitacion, evaluacion de los planes comercial es presentados por el
FDU y de la calidad de la gestion, negociacion y firma de Acuerdos
operativos con los FDU;

b) fase operativa: evaluacion de los planes comercial es actualizados presentados
por los FDU en la fase de seleccién y operativa, supervision y control de las
actividades de inversion de los FDU con arreglo alos Acuerdos operativos, y
elaboracion de informes;

C) gestion de efectivo de los fondos por liquidar.
2.5.3.2. Proceso de seleccion

Sobre la base del articulo 44 del Reglamento General, las autoridades espafiolas
decidieron encomendar al BEI la gestion del FCJA mediante |a adjudicacion directa de
un contrato™®. El Reglamento General permite a BEI ser designado sin procedimientos
de contratacion publica.

2.5.3.3. Honorarios de gestion
Los honorarios totales de gestion para el BEI no podran sobrepasar un maximo anual
del [1,5 —2,0]% ™" de losimportes total es aportados ala medida.
2.5.4. Inversion del Fondo de Cartera enlos FDU

254.1. SdecciéndelosFDU

Con arreglo al articulo 44, apartado 2, letra b), del Reglamento de aplicacion, € BEI
puso en marcha el 15 de abril de 2010 en su paginaweb'®, asi como en la pagina web de
la Junta de Andalucia, una convocatoria de manifestaciones de interés para seleccionar
FDU potenciales. Esta convocatoria se publico también en el Diario Oficial dela Unién

14

15

16

Acuerdo de financiacién firmado el 8 de mayo de 2009 entre la Junta de Andalucia (actuando como
Autoridad de gestion del Programa operativo Andalucia del FEDER 2007-2013) y el Banco Europeo de
Inversiones.

Secreto comercial

El Articulo 43, apartado 4, letra @), del Reglamento de aplicacion prevé que los gastos de gestion para €l
Fondo de Carterano podran sobrepasar €l 2 % del capital aportado al Fondo de Cartera.

http://www.eib.org/attachments/ir-899-udf-andal ucia.pdf
14



(72)

(73)

(74)

(75)

(76)

Europea'’. Seis entidades financieras participaron en este proceso y fueron examinadas
con arreglo a los criterios de exclusion. Entre los candidatos que cumplieron los
criterios de seleccion, dos entidades presentaron ofertas, incluidos los correspondientes
planes comerciales.

Con arreglo al articulo 43, apartado 3, del Reglamento de aplicacion, los FDU deberan
ser seleccionados sobre la base del plan comercial establecido por los FDU,
especificando los siguientes elementos. mercado y proyectos destinatarios, condiciones
de inversion, presupuesto, titularidad y financiacion, disposiciones sobre la
profesionalidad e independencia de la gestion, disposiciones sobre liquidacion.

Para evaluar €l plan comercial y la idoneidad de los FDU potenciales, e FCJA aplicd
criterios de evaluacion como la calidad de la estrategia de inversion y la estructura de
gobernanza del solicitante, incluida la experiencia del mercado, € nivel de honorarios
anuales de gestion cobrados y la capacidad de suministrar recursos de inversion propios
o de atraer cofinanciacion privada de terceras partes.

Yaque el FCJA delegaen el FDU las decisiones de inversion en los PDU individuales,
el FCJA se basa en las normas de evaluacion, control del riesgo y supervision de los
FDU. Por €llo, afin de garantizar que el FCJA sea financieramente sostenible y que las
inversiones publicas sean reembolsadas y recicladas, e FCJA ha efectuado también la
evaluacion del riesgo de crédito e inversion de los FDU seleccionados y ha determinado
ex ante la politica de desinversion de estos FDU.

25.4.2. Consgodeinversion del FCJA

El FCJA serige por un Consgo de inversién, gue es un organismo gue supervisay tiene
la responsabilidad global de regular la gjecucion del FCJA. La gecucion del FCIA
incluye la aprobacion o rechazo de las recomendaciones realizadas al Consgjo de
inversion por el BEI como gestor del FCJA. El Consgjo deinversion del FCJA llevarda
cabo las siguientes tareas:

a) Tras serle notificado(s) el (los) FDU seleccionado(s) por el FCJA, &l Consgjo
de inversion seraresponsable de laratificacion (o rechazo) de la propuesta.

b) El Consgo de inversion efectuara revisiones periddicas de los resultados
globales del FCJA en la gecucion de la estrategia de inversion y los
proyectos subyacentes.

C) Consultando a las autoridades espafiolas, €l Consgjo de inversion revisara e
avancey laestrategia del FCJA.

d) El Consgjo de inversion supervisara las actividades realizadas en el ambito
del Acuerdo de financiacion, incluida la seleccion de los FDU, la gestion del
contrato de los FDU, el presupuesto, |os costes y la elaboracion de informes.

El Consgjo de inversién se compone de cinco miembros nombrados por |as autoridades
espariolas tras consultar al BEI. Las autoridades espaiiolas propusieron como miembros
del Consgjo de inversion a expertos en el campo de la financiacion de la infraestructura
urbana o publica, la planificacion urbana y otros ambitos de competencia relacionados
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con la estrategia de inversion del FCJA. Los miembros del Consgjo de inversion estan
obligados contractualmente a actuar con independencia y Unicamente en interés del
FCJA.

2.5.5. Ejecucion dela supervision a nivel delos FDU

Con arreglo a articulo 43, apartado 2, del Reglamento de aplicacion, e FCJIA
supervisara la gjecucion del plan comercial de cada FDU seleccionado. Tras firmar los
Acuerdos operativos con los FDU, los gestores de los FDU deberan proponer la cartera
de proyectos definitiva, sujeta a la aprobacion del FCJA. Si ciertos proyectos de la
cartera no pueden gecutarse debido a circunstancias imprevistas en el momento de la
presentacion de la cartera, los Acuerdos operativos definen los acuerdos detallados de
sustitucion de los proyectos incluidos en |a cartera por otros.

2.6. Arquitecturadefinanciacion I11: € (los) FDU

Siguiendo €l procedimiento competitivo antes descrito, se han creado FDU con Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA), centrandose en €l suministro de préstamos, y con
Ahorro Corporacion Financiera (Ahorro Corporacion), centrandose en el suministro de
capital afin deinvertir los fondos publicos del Fondo de Cartera en varios PDU.

Como en € caso de la estructura del Fondo de Cartera, la estructura del FDU suministra
un mecanismo para la diversificacion de las inversiones en varios tipos de PDU y
establ ece controles més efectivos. Permite conseguir importantes economias de escalay
actla como gestor centralizado para los pagos y como catalizador en €l proceso de
inversion.

2.6.1. Acuerdos operativos

De conformidad con el articulo 43, apartado 5, del Reglamento de aplicacion, el
Acuerdo operativo entre el FCJA (el BEI) y e BBVA sefirmé € 4 de marzo de 2011, y
el Acuerdo operativo entre e FCJA (el BEI) y AC JESSICA Andalucia S.A. / Ahorro
Corporacion Financiera, S.V., SA. (ACF) sefirm6 e 17 de mayo de 2011.

Los Acuerdos operativos establecieron las condiciones de financiacion, como la
estrategiay la politica de inversion del FDU, la supervision, la elaboracion de informes
y sistemas de auditoria, asi como las disposiciones sobre liquidacion, incluida la
reutilizacion de los recursos.

2.6.2. Formajuridicay estructura delos FDU

El FDU gestionado por e BBVA no ha sido creado como una entidad juridica
independiente. Este FDU es un bloque de financiacion separado dentro de la institucion
financiera, siendo el FCJA el unico en contribuir con fondos publicos al FDU. Deben
mantenerse contabilidades separadas para distinguir 10s nuevos recursos invertidos en
los FDU de los disponibles inicialmente en lainstitucion.

Por otra parte, e FDU gestionado por el ACF se compone de una estructura vertical
integrada por: i) ACF, que actla como gestor de los fondos del FCJA invertidos en €
FDU, ii) AC JESSICA Andalucia, SA., entidad juridica enteramente separada y
propiedad del ACF, que actiia como e FDU que toma prestados los fondos del FCJA y
sigue lasinstrucciones del gestor.

16



(84)

(85)

(86)

(87)

(88)

(89)

(90)

(91)

2.6.3. Gestion del FDU

2.6.3.1. Responsabilidades

El FCJA delegaen los FDU las decisiones de inversion individuales que se tomen sobre
la utilizacion de los principios de evaluacion comercial dentro de los limites de la
estrategia de inversion acordada y los objetivos estratégicos perseguidos. Las tareas
clave contempladas paralos FDU, es decir, su gestion, son:

a) seleccionar, evaluar y estructurar las inversiones en PDU viables que encajen
en € plan comercial del FDU acordado y la estrategia de inversion del FCIA,

b) supervisar los resultados operativos y financieros de los PDU y gestionar
estrategias de desinversion de los PDU apropiadas para garantizar las
desinversiones mas rentables posibles;

C) procurar obtener la méxima cofinanciacion a nivel del FDU o a nivel de los
proyectos para garantizar que la inversion del FCJA se fomente de manera
suficiente y apropiada;

d) supervisar y transmitir informes al Fondo de Cartera sobre los resultados de
la cartera de los PDU, suministrando la informacion necesaria para cumplir
las normas pertinentes de la UE;

€) promover sus PDU y la colaboracion con el sector privado.

2.6.3.2. Remuneracion

El FCJA compensard alos FDU por |os servicios de gestion de lainversion en forma de
honorarios de gestion acordados por adelantado y definidos contractualmente en los
Acuerdos operativos con €l BBVA y el ACF.

La estructura exacta de los honorarios de gestion y su nivel se han determinado
mediante el proceso competitivo de seleccion de los FDU, y constituyé una parte
importante de los criterios de seleccion.

a) Disposiciones sobre la remuneracion relativas al FDU gestionado por el
BBVA
L as disposiciones sobre remuneracion preven un limite global del 3 % anual del capital
gue debe aportar el FCJA a FDU.

Los honorarios son pagados Unicamente en relacion con las inversiones en los PDU.
Los honorarios de gestion no se calcularan sobre €l interés percibido por un FDU con
cargo a un depodsito de fondos aportado a FDU por e FCJA y ain no invertido en
proyectos urbanos, o devuelto a FDU a partir de inversiones en proyectos urbanos y
aln no reinvertido.

Con las restricciones anteriormente mencionadas, los honorarios se calculardan de la
siguiente manera:

Hasta €l 31 de diciembre de 2015, los honorarios se compondran de los honorarios de
evaluacion del proyecto junto con los honorarios de supervision de los Fondos
Estructurales, cada uno de |os cual es asciende anualmente a 563 836,14 EUR o, en caso
de terminacion del contrato del FDU debido a circunstancias excepcionales, a un
porcentgje anual del 1,5 % del importe indicado en el considerando (88).

A partir del 31 de diciembre de 2015 y hasta la fecha de vencimiento, los honorarios de
gestion seran los honorarios de gestion de los préstamos. Las cldusulas contractuales del
17



(92)

(93)

(94)

(95)

(96)

(97)

(98)

(99)

acuerdo operativo estipulan que los gestores del BBVA tienen derecho a 3% del
capital reembolsado o del interés pagado a FDU por e prestamista, es decir, a unos
honorarios vinculados a los importes reembolsados y a interés percibido por los
préstamos.

L as autoridades espariol as sefialan que la estructura de los honorarios descrita animara a
los gestores del BBVA a tomar decisiones éptimas de inversion con arreglo a la
estrategia de inversion, dado que desde €l final del periodo de inversién en € marco del
actual periodo de programacion del FEDER (es decir, después del 31 de diciembre de
2015) la remuneracion de la gestion solo se podra pagar respecto de los ingresos
recibidos de los PDU que hayan tenido éxito.

Como incentivo adicional para tomar decisiones econdémicamente adecuadas, €l gestor
de FDU BBVA esta obligado a ofrecer coinversiones con cargo a sus propios recursos
financieros o0 a recursos de terceras partes elegibles en cada PDU con arreglo a
exactamente las mismas condiciones que € propio FDU. Cualquier excepcion a este
principio estara sujeta a aprobacion previadel Consgjo de inversion.

b) Disposiciones sobre remuneracion relativas al FDU gestionado por el
ACF
Tal como se estipulé para e FDU gestionado por e BBVA, las disposiciones sobre
remuneracion para el FDU gestionado por € ACF también prevén un limite global del
3 % anual del capital que debera aportar el FCJA a FDU.

Dentro del limite mencionado en € considerando (94), los honorarios de gestion
constaran de una parte fijay una parte variable, que se calcularan del siguiente modo:

Durante el periodo de inversién, la parte fija de los honorarios de gestion constara de:
i) unos honorarios de evaluacion del proyecto, que equivalen a 0,75% de toda
inversion efectivamente desembolsada; ii) unos honorarios de supervision de los Fondos
Estructurales que equivaldran a un porcentaje anual del 0,75 % de las inversiones
efectivamente desembol sadas. Por otra parte, durante €l periodo de inversion se pagaran
unos honorarios anuales de administracion de los fondos equivalentes a 2 % de los
fondos suministrados por el FCJA a ACF hasta la cantidad ain no reembolsada por 1os
PDU o recuperada de los mismos.

Con posterioridad al periodo de inversion o, en caso de terminacion extraordinaria del
contrato hasta la fecha de salida del PDU, se pagaran unos honorarios de administracién
de los fondos equivalentes a la suma del porcentgje anua del 1,5% de los fondos
globales invertidos en los PDU y & 3 % de todo interés pagado y capital reembolsado
recibidos por el ACF delosPDU.

La parte variable de los honorarios de gestion es un incentivo para la inversion
acelerada, consistente en unos honorarios a pagar una sola vez equivalentes a 1 % de
los fondos invertidos en los PDU. Estos honorarios podran pagarse si e ACF ha
invertido todos los fondos recibidos del FCJA para el 30 de septiembre de 2014.

La parte variable comprendera también un incentivo de resultados, unos honorarios a
pagar una sola vez equivalentes a entre el 2% y e 7% del exceso, s lo hay, de
cualesguiera inversiones reembolsadas descontadas por inflacion, de las que se
deduciran cualesquiera costes de recuperacion y cualesquiera honorarios de gestion que
excedan de |os fondos efectivamente desembol sados alos PDU.
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2.7. Arquitectura de financiacion 1V: criterios de elegibilidad para las inver siones
del FDU

2.7.1. Beneficiarios elegibles

2.7.1.1. Condiciones generales

(100) Con arreglo a la medida notificada, las autoridades espariolas tienen la intencion de
conceder ayuda estatal a los inversores privados™® en los PDU. Dichos inversores
pueden beneficiarse de condiciones de inversion preferenciales en comparacion con los
inversores publicos.

(101) Los beneficiarios de la ayuda con arreglo a la medida deben estar ubicados o gercer
actividades econdmicas en Andalucia. Los PDU apoyados con arreglo a la medida
deberén gjecutarse en las zonas urbanas de Andalucia definidas en el PIDUS tal como
se sefial 6 anteriormente.

(102) La prestacion fisica de un PDU, p. g., la construccion de edificios, se efectuara en
condiciones de mercado, por lo que no se beneficiard de ninguna ayuda estatal
concedida con arreglo al presente régimen.

(103) Si las condiciones de inversion preferenciales otorgadas con arreglo a la medida se
traducen en condiciones no comerciales para los operadores o0 usuarios finales de los
PDU (p. ., € arrendatario de una tienda que pague un alquiler no comercial en un
edificio construido o renovado como parte de un PDU) la ayuda estatal potencialmente
incluida en estas condiciones no formara parte de la actual notificacion.

(104) Cada FDU que reciba fondos del FCJA con arreglo a la medida operara de conformidad
con un plan comercia que incluird la estrategia de inversion del FDU, asi como una
lista indicativa de proyectos elegibles. La calidad de la estrategia de inversion del FDU
es uno de los criterios de seleccion establecidos por el FCIA.

(105) Cada plan comercial del FDU se atendra a la estrategia de inversion del FCJA. Lalista
definitiva de proyectos elegibles sera acordada con €l FCJA. La cartera de proyectos
definitivos de cada FDU estara sujeta a la aprobacion del Consgjo de inversion del
FCJA. En caso de que ciertos proyectos de la cartera no puedan gecutarse debido a
circunstancias imprevistas en e momento de la presentacion de la cartera, los Acuerdos
operativos definen las modalidades de sustitucion de esos proyectos.

(106) La convocatoria de manifestaciones de interés declara expresamente que el maximo
importe financiero a invertir en un PDU individual serafijado ex ante por el FCJA y de
forma que la cartera del PDU esté suficientemente diversificada, teniendo en cuenta el
plan comercial del FDU. Por lo que respecta a los PDU presentados por las grandes
ciudades (con més de 50 000 habitantes), el maximo importe financiero ainvertir por €l
FDU en un Unico PDU sera de 15 millones EUR. Por lo que respecta a las pequefias y
medianas ciudades (con menos de 50 000 habitantes), e maximo importe financiero no
superarialos 5 millones EUR.

(107) Los PDU pueden organizarse como un bloque separado de financiacion, de acuerdo con
las normas de contabilidad internacionales y normamente dentro de las estructuras

18 Con arreglo a la medida se entendera por «inversor privado» todo inversor, privado o publico, que
invierta su dinero con vistas a obtener unos beneficios, de acuerdo a una |6gica de economia de mercado,
de conformidad con las sentencias de los tribunales de la Unidn sobre €l principio del inversor en una
economia de mercado. Véase por gemplo la sentencia de 3 de marzo de 2000 en €l asunto T-163/05,
Bundesverband deutscher Banken/Comision, Rec. 2000, p. 11-0000.
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juridicas del beneficiario, o bien pueden poseer entidad juridica propia, p. €. una
entidad con fines especiales creada para g ecutar un proyecto de desarrollo.

2.7.1.2. Contribucion alos objetivos estratégicos

(108) Los PDU cumpliran los Reglamentos de los FE. Cada PDU, ademés, contribuira a los
objetivos definidos en e PO Andalucia y cumpliran los PIDUS pertinentes, incluidos
las realizaciones cuantitativas estipuladas en el PO Andalucia.

2.7.1.3. Reembolso de las inversiones inicides més la tasa de
inflacion

(109) Los PDU seleccionados seran econdmica y técnicamente eficientes y tendran unas
perspectivas minimas de viabilidad financiera. La existencia de flujos positivos de
efectivo del proyecto constituye un requisito financiero clave. Ello es necesario para
reembolsar como minimo las inversiones més la tasa de inflacion. Todos los proyectos
seran evaluados pormenorizadamente por € FDU para determinar la solidez de su

estructura financiera.

2.7.1.4. Efecto incentivador

(110) Por lo general, las inversiones solo podran efectuarse en los PDU no iniciados, es decir,
cuando €l beneficiario haya presentado su propuesta de financiaciéon del FDU antes del
comienzo de las tareas del proyecto. Tal como se sefiala en las Directrices de Ayuda
Regional Naciona para 2007-2013' por «comienzo de las tareas» se entendera el
comienzo de las obras de construccion o € primer compromiso juridico en un proyecto
especifico, excluidos los estudios preliminares de viabilidad.

(111) Cuando las inversiones se efectlen en PDU que no cumplan los requisitos antes
mencionados, deberan cumplirse las condiciones enumeradas en €l considerando (137),
gue llevan aincrementar considerablemente un proyecto existente.

2.7.2. Costeselegibles

(112) La inversion en proyectos urbanos se llevara a cabo en los gastos elegibles
determinados por los Reglamentos de los FE. Estaran sujetos en particular a los limites
siguientes:

(113) Las autoridades espafiolas aplicaran la limitacion de «inversiones en activos materiales
e inmaterides» relacionadas con «inversiones iniciales», es decir, proyectos
relacionados con la creacion de un nuevo establecimiento, la ampliacién de un
establecimiento existente, la diversificacion de las realizaciones de un establecimiento
en nuevos productos adicionales o un cambio fundamental en el proceso de produccion
global de un establecimiento existente, y la limitacion de la ayuda operativa tal como se
define en las Directrices sobre Ayuda Regional Nacional para 2007-2013.

2.7.3. Inversiones excluidas

(114) Con arreglo a los reglamentos del FE, las autoridades espariolas se han comprometido a
gue lacreacion y e desarrollo de instrumentos financieros adicionales, como fondos de
capital riesgo, préstamos y fondos de garantia, se excluyan con arreglo al articulo 46,
apartado 1, del Reglamento de aplicacion.

19 DO C 54/13 de 4 de marzo de 2006, apartado 38, nota a pie de pégina n° 40.
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(115) No se concederan inversiones a proyectos gue se estén gjecutando en cualquiera de los
sectores 0 que estén vinculados a cualquiera de las actividades especificadas en €
articulo 1, apartado 2, del Reglamento (CE) n° 800/2008%°, es decir, ayuda a actividades
relacionadas con la exportacion a terceros paises o Estados miembros, a saber, ayuda
directamente vinculada a las cantidades exportadas, a establecimiento vy
funcionamiento de una red de distribucion, o a los otros gastos corrientes vinculados a
una actividad de exportacion asi como ayuda supeditada a la utilizacién de productos
nacionales con preferencia a los productos importados.

(116) Las empresas de adtilleros, carbdn, fibras sintéticas y la industria siderdrgica se
excluyen de lamedida, al igual que las empresas de pescay agricultura®.

(117) No se concederdn inversiones a empresas que estén sujetas a una orden de
recuperacion pendiente tras una Decision previa de la Comision que haya declarado
unaayudailegal e incompatible con el mercado interior.

(118) No se concederan inversiones a «una empresa en crisis» a efectos del capitulo 2 de
las Directrices de la Comunidad sobre ayuda estatal de savamento y de
reestructuracion de empresas en crisis™.

(119) Por otra parte, con arreglo a la normativa sobre los Fondos Estructurales, las
autoridades espafiolas han declarado que no son elegibles los siguientes gastos:. los
intereses deudores, €l cierre definitivo de centrales nucleares y el impuesto sobre €l
valor afadido recuperable.

2.7.4. Condiciones parala co-inversion privada

2.7.4.1. Dimensién minimade la co-inversion con riesgo

(120) Dado que la existencia de co-inversores privados es un importante indicador del grado
de eficiencia econdmica de la inversion, en caso de préstamos no comerciales del FDU
0 de capitales no pari passu, la inversion privada con riesgo en cada PDU serd
considerable.

(121) Para que una inversion tenga la consideraciéon de inversion con riesgo, la inversion
privada adoptara la forma de capital o de cualquier otra contribucion cuyo reembolso
dependa del éxito econdmico del PDU. Los préstamos prioritarios convencionales no
tienen la consideracion de inversiones con riesgo.

2.7.4.2. Participacion minima en los costes elegibles globales del
proyecto

(122) Ademas de suministrar considerables inversiones con riesgo, 10s co-inversores privados
suministraran como minimo el 30 % de los costes el egibles globales del proyecto®.

2 Reglamento (CE) n° 800/2008 de la Comisién, de 6 de agosto de 2008, por el que se declaran

determinadas categorias de ayuda compatibles con el mercado comuan en aplicacion de los articulos 87 y
88 del Tratado (Reglamento general de exencidn por categorias), DO L 214 de 9.8.2008, p. 3.

2 Marco multisectorial de las Directrices de ayuda regional (DAR), DO C 54 de 4.3.2006, p.13.
2 DO C 244 de 1.10.2004, p. 2.

%  Segun e mapa de ayudas regionales nacionales aplicable 1.1.2007-31.12.2013, Decision de la Comision
de 20.12.2006, DO C 35 de 17.2.2007, p. 4, Andalucia actualmente puede acogerse a ayudas de finalidad
regional con un limite maximo de ayuda del 30 %.
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2.7.4.3. Condiciones especiales para coinversiones del gestor del
FDU

(123) La capacidad de los gestores del FDU para suministrar recursos de inversion
procedentes de fuentes distintas del FCJA o para atraer cofinanciacion privada de
terceras partes es uno de los criterios de seleccion. Para cumplir este criterio, € gestor
del FDU puede también invertir sus propios recursos.

(124) Los gestores del FDU estaran imposibilitados contractualmente para imponer a los co-
inversores privados la aceptacion de los recursos propios de los gestores del FDU como
requisito para obtener financiacion preferencial del FDU. En otras palabras, los
inversores privados pueden optar por suministrar cofinanciacion procedente de otras
fuentes distintas de |os cofinanciadores sel eccionados por el FDU.

(125) Siempre que el gestor del FDU invierta recursos propios, respetara el principio de plena
competencia y mantendra registros transparentes a efectos de elaboracion de informes,
supervision y auditoria.

(126) En caso de que un gestor del FDU pretenda invertir sus recursos propios en condiciones
diferentes de las aplicables para los recursos suministrados por el FCJA, las condiciones
serén evaluadas por un experto independiente. Lo mismo ocurrird cuando un gestor del
FDU suministre una contribucion en especie como co-inversor en un proyecto, si el
valor de la contribucién también tiene que ser evaluado por un experto independiente.
Para mas detalles sobre |0s expertos independientes, véase la seccion 2.7.6.2.

2.7.4.4. Condiciones especiales paralaco-inversion anivel del PDU

(127) El articulo 78, apartado 6, del Reglamento General permite que la cofinanciacion
privada o publica se pague efectivamente en especie a nivel del FDU. Con arreglo ala
normativa sobre los Fondos Estructurales, la cofinanciacion privada o publica pagada a
nivel del proyecto solo seraelegible si cumple las siguientes condiciones:

a) el FDU conserva la responsabilidad global para la operacion de inversion,
incluida la posterior supervision de las contribuciones del programa operativo
con arreglo al acuerdo de financiacion;

b) los gastos pagados por dichas entidades privadas o publicas son comunicados
formalmente al FDU, que es responsable de la comprobacién de larealidad y
elegibilidad de los gastos alegados; y

C) la pista de auditoria se mantiene desde el nivel del pago de la cofinanciacion
privada o publica hasta el PDU beneficiario final.

2.7.5. Procesodeinversion

(128) El gestor del FDU es responsable de la toma de decisiones comerciales con arreglo ala
estrategia de inversion acordada en relacion con los fondos del FDU invertidos en los
PDU individuales.

2.75.1. Identificacion delos PDU potenciales
(129) Lamedida es un instrumento impulsado por la demanda cuando |as inversiones se hacen
en principio siguiendo el orden de llegada.

(130) El FDU seleccionara los PDU potenciales mediante una licitacion. A este efecto, la
Junta de Andalucia ha creado una pagina web en la que se incluye informacion e
indicaciones para potenciales promotores de PDU, y los FDU estdn también
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contractual mente obligados a crear paginas web para JESSICA?. Tras firmar acuerdos
operativos con los gestores de los FDU, se emprendera una campafia de promocién con
el objeto de atraer alos PDU.

2.75.2. Evauacion de las inversiones y decisiones de inversion
comercial

(131) El gestor del FDU esta contractualmente obligado a evaluar la credibilidad de cada

PDU utilizando criterios y procesos que se atengan a las précticas internacionales de
gestion de las inversiones y que se atengan a la estrategia de inversion del FDU, asi
como a hacer todos los esfuerzos razonables para lograr desinversiones optimas de los
PDU. El incumplimiento de dichos deberes de gestion constituiria una vulneracion del
contrato de gestion.

(132) EI FDU asume un riesgo comercial respecto del éxito de los PDU, ya que sus

inversiones se reembolsaran mediante el servicio de la deuda o el capital remunerado
mediante la desinversiéon. Por ello, los FDU solo invertiran en proyectos que sean
técnica y (junto con la inversiéon del FDU) econdémicamente viables (véanse los
requisitos mencionados maés arriba).

(133) Para cualquier forma de inversion, los FDU realizaran una evaluacion de los resultados

estimados de lainversion, utilizando el método del flujo de efectivo descontado (DCF).
Evaluaran los costes de inversion, los costes operativos y los ingresos a lo largo del
ciclo del proyecto, para determinar e rendimiento financiero de la inversion mediante
los siguientes indicadores que miden la capacidad de |0s ingresos netos para remunerar
el coste de inversién del capital: el vaor actua neto (VAN) financiero del proyecto® o
latasainterna de rentabilidad (TIR)?.

(134) Siguiendo la practica normal de evaluacion de la inversion, las previsiones de flujo de

efectivo se efectuaran dentro de cierto marco temporal, normalmente entre cinco y diez
anos. Los ingresos que se produzcan en un futuro posterior serén contabilizados dando
por supuesto que crecerdn a un ritmo constante. El indice de crecimiento sera elegido
con un criterio conservador. En caso de que los ingresos esperados dependan
fundamentalmente de la eleccion del indice de crecimiento, las previsiones de flujo de
efectivo basadas en un plan comercial detallado deberan establ ecerse para un futuro més
lgjano.

2.75.3. Pruebade necesidad

(135) Los FDU pueden suministrar deuda no comercial o capital en términos no comerciales a

los PDU Unicamente cuando un proyecto no pueda conseguir €l capital o lafinanciacion
de la deuda necesarios para dar comienzo a proyecto debido a los fallos del mercado o
a la precariedad socioecondmica mencionados en las secciones 2.1.5. y 2.1.6. Como
parte de la solicitud al FDU, & promotor del PDU debe demostrar a satisfaccion del
gestor del FDU que, antes de solicitar condiciones no comerciales con arreglo a la
medida, se redlizaron esfuerzos razonables para conseguir € maximo nivel de
financiacion privada en condiciones de mercado. El promotor del PDU debe presentar
estimaciones de la viabilidad del proyecto con y sin inversién del FDU, demostrando

24
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Clausula 8.1.3 del Acuerdo operativo con el BBV A y clausula 10.1.3 del Acuerdo operativo con Ahorro
Corporacion.

El VAN se define como la diferencia entre los ingresos esperados y |os costes operativos a los que se
aplica un tipo de descuento apropiado, es decir, un coste del capital gjustado al riesgo.

LaTIR se define como €l tipo de descuento que produce un VAN cero.
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gue la rentabilidad del proyecto es insuficiente para obtener fondos en condiciones de
mercado y que se necesita unainversion no comercial del FDU.

(136) Los gestores del FDU son responsables de la identificacion y e registro precisos de los
supuestos fallos de mercado o de los factores socioecondmicos que afecten a la
viabilidad del proyecto. Cuando el gestor del FDU también actde como co-inversor, esta
evaluacion serd redlizada por un experto independiente, a fin de evitar posibles
conflictos de interés. Para mas detalles sobre los expertos independientes, véase la
seccion 2.7.6.

(137) Los gestores del FDU comprobaran que su inversion tiene uno o més de los siguientes
efectos en un proyecto concreto:

o un considerable incremento de la dimensién del proyecto o actividad como
consecuenciade la ayuda;

o un considerable incremento del alcance geogréfico del proyecto o actividad
como consecuencia de la ayuda;

o un considerable incremento del importe invertido por € beneficiario del
proyecto o actividad como consecuencia de la ayuda;

o un considerable incremento de la velocidad de gecucion del proyecto o
actividad como consecuencia de la ayuda.

2.7.5.4. Estructuracion de la inversion: limitacion de las condiciones
preferenciales para los socios privados del PDU a un justo
rendimiento del capital

(138) Las condiciones de financiacion detalladas que debe suministrar un FDU deben
determinarse antes de efectuar una inversion para cada PDU sobre la base de las
previsiones financieras preparadas para este PDU y comprobadas por un FDU. Los
criterios financieros diferiran en funcion de los proyectos y productos financieros
seleccionados por e FDU (préstamos, capital) y seran establecidos por un gestor de
FDU caso por caso. Estos criterios podran incluir la tasainterna de rentabilidad, el valor
neto actualizado, la duracion del reembolso, la importancia del flujo de efectivo, la
disponibilidad y la forma de los indicadores colaterales (en caso necesario) y de otros
indicadores financieros normalmente utilizados en los andlisis de créditos.

(139) Seguin las autoridades espafiolas, las inversiones del FDU se limitaran a minimo
necesario para hacer que los PDU sean comerciamente viables con objeto de que los
promotores de los proyectos emprendan actividades de inversion y los inversores del
mercado suministren financiacion adicional. Debe entenderse que, como principio
general, para limitar la ayuda a importe minimo necesario para el PDU particular, €l
capital y los préstamos del FDU en condiciones no comerciales Unicamente pueden
mejorar los ingresos esperados de los inversores del mercado a nivel del FDU o del
proyecto hasta un justo rendimiento del capital (JRC), equivalente a un tipo de
descuento gjustado a riesgo que reflgje el nivel de riesgo del proyecto y la naturalezay
el nivel de capital que los inversores privados planean invertir.

(140) El JRC debe entenderse como la tasa critica de rentabilidad fijada ex ante hasta cuyo
limite el promotor de proyectos privados se beneficiara de condiciones preferenciales
no pari passu en caso de desinversion con éxito del PDU. Por ello, e JRC nunca se
garantiza a socio privado del PDU. Dado €l riesgo de fracaso del PDU, e mecanismo
del JRC producira una rentabilidad media del PDU tras la desinversién que sera
probablemente muy inferior al JRC.
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2.7.6. Fijacion del justo rendimiento del capital (JRC)

2.7.6.1. Opcion preferible: un proceso competitivo parafijar el JRC

(141) El enfoque preferido para fijar el JRC para los inversores en un PDU concreto es
realizar un proceso competitivo entre los inversores potenciales. Una vez realizado este
proceso competitivo, los indices resultantes acordados para los inversores constituirian
el JRC.

(142) En caso de que no exista una obligacion juridica de la UE o naciona de poner en
marcha un procedimiento formal de adjudicacion de contratos, la competencia es
garantizada por e gestor de! FDU mediante un proceso de seleccion abierto,
transparente y no discriminatorio, dirigido a todas las partes interesadas, seguido de
negociaciones apropiadas con inversores potenciales, mediante un proceso similar a un
didlogo competitivo.

(143) Un proceso competitivo apropiado supondra negociaciones con un minimo de dos
inversores potenciales. El gestor del FDU registrara las pruebas de dicho proceso.

2.7.6.2. Segunda opcidn: utilizacion de expertos independientes en
hipétesis no competitivas

(144) S’ bien un proceso competitivo adecuadamente dirigido siempre seria la manera
preferida de fijar el JRC, no puede ser aplicado en todos los casos debido a las
caracteristicas de la financiacion del proyecto. La competencia puede no ser siempre
una opcién, p. g. en caso de que € inversor privado potencial sea propietario del
emplazamiento o edificio a desarrollar, por lo que e requisito relativo a la oferta no
puede cumplirse. Cuando el alcance del proceso competitivo sea limitado o no
existente, el JRC sera determinado por un experto independiente mediante un analisis
profesional de los datos de referenciay € riesgo de mercado, utilizando el método del
flujo de efectivo descontado.

Metodol ogia para la determinacion del JRC por el experto independiente

(145) Segun € caso, un experto independiente podra ser contratado por el FDU para asesorar
al JRC sobre inversores privados, bien a nivel de proyectos, bien a nivel del FDU. En
ambos casos, € informe del experto independiente se basard en una metodologia
normalizada.

(146) Revisién de datos de referencia del sector: €l punto de partida del proceso de evaluacion
del JRC sera un estudio de los datos comparativos por 1o que respecta a los ingresos
esperados en proyectos similares o inversiones de regeneracion en el mercado. El
experto independiente combinara varias fuentes de informacion y cotejara |los datos mas
pertinentes para cada proyecto o fondo particular.

(147) En ciertos casos dichos datos pueden no estar publicamente disponibles o no ser
facilmente accesibles. Por ello se permitird a experto independiente recurrir a su
experiencia pasada y reciente de participacion en otros proyectos o financiaciones. El
informe del JRC debera especificar a qué puntos de referencia se ha remitido y como se
han tenido en cuenta dichos puntos de referencia.

(148) Revision del riesgo del proyecto o del FDU: esta parte de la evaluacion tendra
semejanzas con los procesos del Comité de Créditos o de evaluacion del riesgo
crediticio aplicados en los bancos como parte de la aprobacién del crédito.

(149) El estudio del riesgo del proyecto incluirg, entre otros elementos:

e ¢l riesgo del coste de la construccion; incluida también la inflacion y los factores

excepcionales;
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el riesgo de la planificacion;

el riesgo de la demanda (incluido el impacto de la ubicacion geogréfica);
el entorno econémicoy el climade financiacion;

lacomplejidad del proyecto;

la competencia del patrocinador del proyecto y su capacidad para gecutar €l
proyecto dentro de plazo y con arreglo a presupuesto;

el andlisis financiero, que deberdincluir un andlisis de sensibilidad sobre el modelo
inanciero del proyecto;

el coste financiero del patrocinador del proyecto;
la seguridad de las demas fuentes de financiacion;
la adecuacion de los gastos para imprevistos;

el grado en que los activos se comprometen como instrumento de deuda (el capital
Se expresa como porcentagje del valor del proyecto).

(150) Por lo que respecta a la evaluacion de la totalidad de los riesgos del FDU, e JRC
pertinente se establecera evaluando |os riesgos de cartera (de haberlos) provocados por
€l hecho de que e FDU pueda poseer en cualquier momento una serie de inversiones en
activos. Pueden producirse riesgos adicionales en el contexto de:

la garantia cruzada del riesgo financiero;

el potencial para generar un flujo de ingresos rentables mediante los servicios
ofrecidos por e FDU en una serie de proyectos,

la negociacion de la eficiencia de los costes operativos debida al poder adquisitivo
del FDU;

la gestion de los flujos de efectivo;

el riesgo de pérdidas en proyectos que reducirian €l valor neto del FDU como
consecuencia del enfoque de cartera de la inversion en e proyecto, que estara
presente a nivel del FDU. Podra producirse una inversion transitoria en las diferentes
fases de un ciclo de inversion, segun entren y salgan los inversores privados, 10 que
supondra una reduccion del riesgo paralos inversores entrantes,

el potencial de adaptacion anivel del FDU alo largo del tiempo podria mejorar los
ingresos por encima del nivel deinversion directa en los proyectos;

otras oportunidades de inversion disponibles en e mercado en un momento
determinado, y las tasas de rentabilidad que ofrecen a inversor privado, tal como se
indica mas arriba.

(151) Célculo del JRC por un experto independiente: tras haber evaluado los parametros

comparativos del sector y los riesgos especificos pertinentes, e JRC debera ser
evaluado, empezando con el nivel minimo de JRC y afiadiendo €l margen apropiado
parareflgar el riesgo del proyecto o del fondo.

Seleccion de expertos independientes

(152) L as autoridades espafolas sefialaron que la mision del experto independiente es de gran
importancia para € éxito de la medida. Requiere un conocimiento del sector y del
mercado, asi como conocimientos financieros, ambos en relacion con la politica y la
estrategia de inversion en €l tipo particular de proyecto. En consecuencia, l0s expertos
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independientes deberan cumplir mutatis mutandis |os requisitos establecidos por la Ley
de Enjuiciamiento Civil®’, particularmente en e sentido de que los expertos deberén
ostentar €l titulo oficial que corresponda al asunto que requiera sus servicios.

(153) La categoria de profesionales elegibles para desempefiar las funciones de expertos

independientes esta sujeta a registro y licencia de las asociaciones profesionales
reglamentadas con arreglo a la Ley Estatal de Colegios Profesionales 2/1974%. Los
expertos independientes deberédn cumplir las normas deontoldgicas y profesionales
emitidas por las asociaciones profesionales para garantizar la independencia y €
comportamiento profesional de sus miembros. Las asociaciones profesionales deberan
poseer competencias de supervision y podran imponer sanciones a sus miembros. En
casos excepcionales en que los asuntos no estén cubiertos por cualificaciones oficialesy
normas profesionales, deberan nombrarse expertos entre las personas que posean
competencia probada en la materia.

(154) La eleccién de expertos independientes elegibles dependera del tipo de proyecto urbano

elegible que deba ser financiado y del sector y la zona geogréafica en que vaya a
gjecutarse el proyecto en cuestion. Por lo general, los expertos independientes pueden
clasificarse en | as siguientes categorias:

e empresas de servicios profesionales, como empresas de contabilidad;

e empresas inmobiliarias, como peritos inmobiliarios 0 asesores de promocién
inmobiliaria;

e bancos de inversion que realicen tareas de asesoramiento;

e asesorias de especialistas relacionadas con fondos publicos de inversion privada y
financiacién de proyectos.

(155) Para facilitar la identificacion de expertos independientes apropiados y como

salvaguardia para impedir los riesgos de colusion, el FCJA llevara a cabo un
procedimiento de precuaificacion y preseleccion a nivel nacional que desembocara en
una lista de expertos independientes elegibles entre los cuales el FDU vy las autoridades
de gestion nacionales nombrarian expertos independientes individuales para proyectos
concretos.

(156) El JFHA también suministrard al FDU un modelo de contrato a utilizar para nombrar a

un experto independiente. En este modelo se declarara que € experto independiente es
responsable de la exactitud de su asesoramiento técnico, no solo ante e FDU, sino
también ante el FCJA.

Garantia de laindependencia de |os expertos

(157) Laindependencia de los expertos del FDU sera fundamental, y todo candidato potencial

debera garantizar la ausencia de cualquier conflicto de intereses potencial para cada
PDU. Por consiguiente:

27
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Ley de Enjuiciamiento Civil, articulo 340.

Ley Estatal de Colegios Profesionales, Ley 2/1974, de 13 de febrero de 1974, modificada por la Ley
74/1978, de 26 de diciembre de 1978, Ley 7/1997, de 14 de abril de 1997, Real Decreto 6/1999, de 16 de
abril de 1999, Real Decreto 6/2000, de 23 de junio de 2000, y Ley 25/2009, de 22 de diciembre de 2009.
También podrian ser aplicables las Leyes de las Comunidades auténomas que también regulan los
organismos y asociaciones profesionales, como la Ley 10/2003, de 27 de noviembre de 2003, de
Andalucia: Ley Reguladora de los Colegios Profesionales de Andalucia.
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e El experto independiente revelard todas las relaciones en curso con € FDU o €l
candidato ainversor en el momento en que se inicie su mandato.

e S el experto independiente es una persona juridica, no existiran vincul os de capital
entre el experto independiente y el FDU o0 e candidato a inversor a que se haya
ofrecido cofinanciar un PDU.

e Durante el mandato, € experto independiente no provocara ningin conflicto de
intereses gerciendo o aceptando un empleo 0 nombramiento de miembro del
Consgjo de Administracion del FDU o € co-inversor candidato, o realizando o
aceptando cualquier cometido u otros intereses financieros en e FDU o €l inversor
candidato.

e S e experto independiente es consciente de un conflicto de intereses potencial
durante el mandato, estara obligado a notificar el problemaa FDU o ala Autoridad
de gestion y resolverlo inmediatamente. Si el conflicto de intereses no puede ser
resuelto, e FDU o la Autoridad de gestiéon estardn capacitados para solicitar la
terminacion del mandato del experto independiente.

(158) Las normas relativas a los conflictos de intereses se aplicaran a propio experto
independiente, a los miembros de su equipo, a sus conyuges y a las empresas asociadas
del experto independiente, es decir miembros del mismo equipo de empresas u
organizacion.

(159) Un FDU no recurrira alos servicios del mismo experto independiente mas de dos veces
en un periodo de seis meses.

2.7.6.3. Supervisiony contabilizacion del FDU

(160) Para cumplir los requisitos de supervisiéon y elaboracion de informes sobre la g ecucion
delasinversiones, el FDU contribuira al sistema de supervision del Fondo de Cartera. A
este fin, los FDU estableceran un sistema de registro informatizado para recabar
cualesquiera datos pertinentes que deban ser transmitidos al FCJA.

(161) La elaboracion de informes anuales suministrara un andlisis detallado de la ejecucion de
las operaciones efectuadas durante el afno, y contendra un andlisis de la gjecucion de la
estrategia de inversion y planificacion, asi como informacion detallada sobre €l avance
delos PDU.

(162) El Fondo de Cartera estara capacitado para realizar una supervision y un seguimiento
activo de los proyectos, principamente de cara a FDU, pero también, en caso
necesario, de cara a los propios PDU, con € propésito de comprobar la exactitud y
veracidad de la informacién mencionada, la transparencia del proceso de seleccién, y
garantizar que los fondos seinviertan con arreglo a PO Andalucia

(163) En caso de que se produzcan irregularidades, el FDU y el Fondo de Cartera colaboraran
activamente a fin de resolverlas. Esta intervencion puede incluir todas las medidas
destinadas a obtener un reembolso de la financiacidn, la exclusion del PDU de la
financiacion o su sustitucion por otro PDU. EI FCJA comunicara a las autoridades
espanolas las irregul aridades que deban ser tratadas.

(164) Los representantes de la Comision Europea, € Tribuna de Cuentas de la Union
Europea, e Fondo de Carteras, las autoridades espaiiolas o cualesquiera otras
instituciones debidamente capacitadas por la ley para realizar auditorias y controles
tendran acceso constante a los documentos del FDU, con vistas a obtener garantias
sobre lalegalidad y regularidad de la contribucién financiera.
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(165) El FDU establecera controles fiscales y procedimientos contables que se atengan a los
principios contables internacional es.

2.7.6.4. Gestion de efectivo del FDU

(166) La utilizacion de intereses y otros ingresos generados por |os pagos del FCJA asi como
la utilizacion de ingresos, recursos devueltos a los fondos y los ingresos de las
inversiones a nivel de los beneficiarios finales cumpliran las disposiciones del articulo
78, apartado 7, del Reglamento General y del articulo 43, apartado 5, del Reglamento de
aplicacion. El tipo de interés aplicable a los fondos disponibles (los fondos transferidos
al FDU y todavia no invertidos en los PDU) se gjustara alos tipos del mercado.

2.7.6.5. Liquidacion de las disposiciones del FDU

(167) Los recursos devueltos a FDU, incluso después de la liquidacion de este, deberan ser
utilizados para € desarrollo urbano sostenible, de conformidad con e articulo 78,
apartado 7, del Reglamento General. Los recursos devueltos se volveran a utilizar en €
ambito seleccionado por € PO Andalucia mediante instrumentos reembolsables, con
vistas a garantizar un nuevo efecto multiplicador y un reciclgje de los fondos publicos.
Esto no se aplicard alos recursos de los inversores privados, que podran ser devueltos a
dichos inversores una vez completado el proyecto.

2.8. Acumulacién y aplicabilidad de otra legislacion dela UE

(168) Pese alas limitaciones de la legislacion de ayuda estatal de la UE, la ayuda suministrada
con arreglo a la medida puede ser concedida conjuntamente con otra ayuda estatal,
siempre que la Ultima se tenga en cuenta al estructurar las condiciones de inversiéon y
particularmente a calcular el JRC apropiado.

(169) Una vez se hayan fijado las condiciones de inversion, incluido el JRC pertinente, con
arreglo alamedida actual, no podra concederse ninguna ayuda estatal adicional.

(170) En caso de inversiones dirigidas a reparar dafios medioambientaes (p. §g.
descontaminaciéon de terrenos), se respetara €l principio de que «quien contamina
paga». Por consiguiente, no se suministrara ayuda si existe una entidad privada
responsable de la contaminacién de un terreno abandonado o nuevo®™ y si todavia es
juridicamente posible que esa entidad repare y compense las consecuencias de la
contaminacion.

(171) En € caso de las inversiones en el sector del transporte, la notificacion se entiende sin
perjuicio de lalegisacién vinculante de la UE.

2.9. Supervision, registro, notificacion individual y hojas de informacion
normalizadas (HIN)

(172) Sin perjuicio de las obligaciones adicionales con arreglo a las normas de los Fondos
Estructurales, se transmitirA a la Comision un informe anual sobre los gastos

2 Por entidad o persona responsable de la contaminacion se entiende la persona responsable con arreglo a

la ley aplicable en cada Estado miembro, sin perjuicio de la aplicacion de las normas del Derecho de la
Unioén Europea en la materia, como la Directiva 2004/35/CE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de
21 de abril de 2004, sobre responsabilidad mediocambiental en relacién con la prevencién y reparacién de
dafios medioambientales (DO L 143 de 30.4.2004, p. 56).
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desembolsados con arreglo a presente régimen, que posibilitara una evaluacion del
cumplimiento de las normas de ayuda estatal.

(173) A fin de cumplir los requisitos de la ayuda estatal, |os registros se conservaran durante
diez afos a partir de la fecha en que se haya concedido la dltima ayuda con arreglo a
régimen. Los registros seran lo suficientemente detallados para probar que se cumplen
las condiciones del régimen y para incluir la confirmacion del estatuto de los
beneficiariosy la elegibilidad de los gastos justificados.

(174) En caso de que la Comision solicite la informacidn necesaria para poder evaluar si se
han cumplido las condiciones de la ayuda estatal, las Autoridades de gestion la
suministraran dentro del plazo acordado.

(175) Las autoridades espariolas han acordado notificar individualmente, para su aprobacion
por la Comision, los grandes proyectos que reciben ayuda que sobrepase |os 50 millones
EUR, independientemente de la proporcion de estos costes que financie el FDU. Esta
obligacién no prejuzga las disposiciones del Reglamento de minimis,*® que establece las
condiciones en las que, en determinadas circunstancias, no existe ayuda estatal.

(176) Las autoridades espariolas suministraran una hoja de informacion normalizada (HIN)
para cada inversion publica no comercial del FDU que sobrepase 5 millones EUR en un
proyecto individual. El formato de la HIN sera acordado entre las autoridades espafiolas
y los servicios de la Comisiéon. La Comision no aprobard cada HIN como condicién
para efectuar inversiones.

3. EVALUACION

3.1. Presencia de la ayuda estatal con arreglo al articulo 107, apartado 1, del
TFUE

(177) Para que una medida constituya ayuda estatal a efectos del articulo 107, apartado 1, del
TFUE, debe cumplir cuatro condiciones. En primer lugar, la ayuda es concedida por €l
Estado miembro o mediante los recursos del Estado. En segundo lugar, la medida
concede una ventaja selectiva a ciertas empresas 0 a la produccién de ciertos productos.
En tercer lugar, la medida puede afectar al comercio entre Estados miembros. En cuarto
lugar, lamedida falsea 0 amenaza con falsear la competenciaen el mercado interior.

3.1.1. Tiposde recursos estatales
(178) El presupuesto inicial de la medida se compone de los recursos procedentes del FEDER,

asi como de cofinanciacion nacional, por lo que puede ser considerado enteramente
compuesto de recursos estatales.

(179) Las contribuciones publicas adicionales consideradas como contribuciones en especie
(p. §., terrenos o edificios a nivel del FDU o del proyecto) también constituiran
recursos estatal es.

3.1.2. Ventaja: niveles de evaluacion

(180) Con arreglo a la medida, 10s recursos estatales serdn normalmente transferidos a FCJA
y posteriormente a los FDU, que invertiran estos recursos junto con los co-inversores

%0 Reglamento (CE) n° 1998/2006 de la Comision, de 15 de diciembre de 2006, relativo a la aplicacion de
los articulos 87 y 88 del Tratado alas ayudas de minimis
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privados en PDU, donde seran utilizados para suministrar bienes y servicios como la
construccion de edificios requerida para la realizacion de proyectos fisicos.

(181) La Comision, siguiendo los argumentos presentados en sus consideraciones sobre ayuda
estatal potencial a varios niveles en e punto 3.2 de las Directrices comunitarias sobre
ayuda estatal para promover las inversiones de capital riesgo en las Pequefias y
Medianas Empresas (DCR)*, ha evaluado |a existencia de una ventaja selectiva a varios
niveles.

3.1.2.1. Ventgaanivel del Fondo de Cartera o de su gestion

(182) Tal como se sefiala en € punto 3.2, apartado 5 de las DCR, la Comision considera por
lo general que un fondo de inversiones es un vehiculo intermediario para la
transferencia de recursos, en vez de ser @ mismo un beneficiario de la ayuda. La
Comisién, aplicando esta consideracion a la presente notificacion, concluye que no se
concede a Fondo de Cartera ninguna ayuda estatal a efectos del articulo 107, apartado
1, del TFUE.

(183) Por lo que respecta a la gestion del Fondo de Cartera, la Comision ha tenido en cuenta
gue, tal como se sefiala mas arriba, se haencomendado la gestion a BEI en consonancia
con las disposiciones aplicables de la UE, incluido € limite maximo de remuneracién
previsto del [1,5 — 2,0]% de los fondos administrados. Por consiguiente, la gestion del
Fondo de Cartera no recibe ayuda estatal a efectos del articulo 107, apartado 1, del
TFUE.

3.1.2.2. Ventgaanivel deun FDU o de su gestion

(184) Por lo que respecta a una ayuda estatal potencial anivel del FDU, la Comisién concluye
que, sobre la base de los argumentos declarados en el considerando (184) con respecto
al Fondo de Cartera, no existe ninguna ayuda estatal a efectos del articulo 107, apartado
1, del TFUE.

(185) Por lo que respecta a la gestion del FDU, la Comision ha evaluado si con arreglo a la
medida podria llegarse a un acuerdo de remuneracion parala gestion de los recursos del
FDU que suponga unos honorarios de gestion més elevados que los correspondientes a
las normas habituales del mercado, incluyendo por lo tanto una ayuda estatal. Tal como
se ha sefialado en e considerando (71), la gestion del FDU con arreglo a la medida
notificada se realiza mediante un concurso abierto. Por consiguiente, laremuneracion, si
bien debe respetar € limite maximo del 3 % anual de los recursos administrados, esta
sujeta a negociaciones entre el Fondo de Carteray los candidatos a la gestion del FDU.
Dado & considerable nimero de solicitantes potenciales para la gestion del FDU, la
Comision concluye que el procedimiento de licitacion producira unas condiciones de
remuneracion parala gestion del FDU que se atienen a las normas del mercado, y no se
suministrara a los gestores del FDU ninguna ayuda estatal a efectos del articulo 107,
apartado 1, del TFUE.

3.1.23. Ventga a nivel de los co-inversores privados y los
promotores de proyectos

(186) Los inversores privados pueden invertir sus recursos a nivel del fondo o en un proyecto
individual junto con los recursos gestionados por e FDU. Pueden invertir dinero o
contribuir en especie, p. g. l0s propietarios de terrenos que aportan sus terrenos a un

3 DO C 194 de 18.8.2006, p. 2.
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PDU a cambio de una participacion en los ingresos o pérdidas potenciales producidos
por este proyecto. Ta como se ha sefidado mas arriba, los inversores privados,
siguiendo €l procedimiento para fijar un JRC, se benefician de condiciones de inversion
mas favorables que las fijadas por el FDU. Ello puede deberse a que e FDU deja la
opcion de beneficios més elevados a los inversores privados, asi como a que € FDU
acepte mayores riesgos de pérdidas. Otro motivo puede ser la posible concesion de
préstamos no comerciales por parte de los FDU para incrementar |a rentabilidad de los
proyectos.

(187) En cuaquiera de las hipotesis descritas mas arriba, los inversores privados se hallaran
en una posicidn econdmicamente ventajosa comparada con |as condiciones normales de
mercado en ausencia de intervencion estatal, donde la co-inversion se realizara
normalmente en condiciones pari passu idénticas para todos los inversores y no se
dispondra de préstamos no comerciales. Si bien en algunos casos concretos las ventgjas
concedidas podrian corresponderse con cargas econdémicas adicionales concretas que
acepta € inversor privado, como e suministro de infraestructura publicamente
disponible, también habrd un numero significativo de casos en los que e FDU
suministrara condiciones de inversion ventajosas simplemente para incrementar la
viabilidad econdémica de un proyecto que facilite e desarrollo urbano sostenible.

(188) La Comision también ha evaluado si € establecimiento del JRC mediante un proceso
competitivo o utilizando un experto independiente, respectivamente, excluira la
existencia de una ventagja selectiva a efectos del articulo 107, apartado 1, del TFUE. No
obstante, dados |os numerosos criterios de elegibilidad y € margen de discrecionalidad
del gestor del FDU al elegir y estructurar |os proyectos, la Comisién ha concluido que el
suministro de condiciones de inversion preferenciales conferird normalmente una
ventaja selectiva alos inversores privados con arreglo ala medida

(189) Como consecuencia, la Comision concluye gue los inversores privados con arreglo a la
medida pueden beneficiarse de una ventgja a efectos del articulo 107, apartado 1, del
TFUE.

3.1.2.4. Ventgaanivel del PDU

(190) Si bien los PDU pueden adoptar la forma de bloque de financiacién suficientemente
transparente a efectos de supervision y auditoria, los UDP pueden también constituir
una entidad juridica por si mismos. En tal caso, los PDU pueden ser beneficiarios de la
ayuda estatal, siempre que se cumplan todas las condiciones contempladas en €l articulo
107, apartado 1, del TFUE. De este modo, la Comision concluye que, con arreglo alas
medidas notificadas, los PDU pueden beneficiarse de una ventgja a efectos del articulo
107, apartado 1, del TFUE.

3.1.25 Efecto en e comercio y amenaza potencia para la
competencia

(191) Con arreglo ala medida, tal como se sefiala mas arriba, 10s co-inversores privados y 1os
propios PDU pueden beneficiarse de una ventaja selectiva. Las empresas en cuestion,
entre ellas los promotores de proyectos y posiblemente las instituciones financieras,
actuardn en mercados abiertos a la competenciay en muchos casos sujetos al comercio
interior de la Union. En consecuencia, la medida tiene un efecto en e comercio y
supone una amenaza potencial parala competencia.

(192) Habida cuenta de lo anterior, la Comision concluye que la medida notificada contiene
una ayuda estatal a efectos del articulo 107, apartado 1, del TFUE.
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3.2. Notificacion dela ayuda

(193) Al notificar la medida actual previamente a su gecucién, las autoridades espafiolas
cumplieron laobligacion del articulo 108, apartado 3, del TFUE.

4. EVALUACION DE LA COMPATIBILIDAD
4.1. Aplicabilidad delas disposiciones existentes de ayuda estatal

(194) Previamente a una evaluacion especifica de JESSICA directamente con arreglo al
articulo 107, apartado 3, letra c), del TFUE, la Comisién tuvo que comprobar si €
régimen notificado entraba en el ambito de aplicacion de las actuales disposiciones
secundarias de ayuda estatal. Dada la gran variedad de PDU afinanciar con arreglo ala
medida notificada, la Comisién ha limitado esta comprobacion a varias normas
horizontal es que se aplican en principio atodos |os sectores.

4.1.1. Aplicabilidad de las normas de la UE sobre el suministro de servicios de
interés econdmico general (SEG)

(195) La Comisién ha evaluado la aplicabilidad de las normas de la UE sobre €l suministro de
SIEG con arreglo al Marco comunitario de ayuda estatal en forma de compensacion de
los servicios publicos (en lo sucesivo el «Marco SIEG»*) y la Decisién de la Comision,
de 28 de noviembre de 2005, relativa a la aplicacion de las disposiciones del articulo 86,
apartado 2, del Tratado CE a las ayudas estatales en forma de compensaciéon por
servicio publico concedidas a algunas empresas encargadas de la gestion de servicios de
interés econémico general (en lo sucesivo la «Decision SIEG»®). Si bien estas
disposiciones no han sido invocadas por las autoridades espafiolas y sus requisitos
especificos, por tanto, no han sido mencionados en la notificacion, algunos de los
posibles PDU (p. €. la creacién de viviendas sociales) podrian beneficiarse de la
aplicabilidad de las normas SIEG. Cabe especialmente sefialar que uno de los principios
clave inherentes a las normas SIEG (evitar la sobrecompensacion) muestra similitudes
con los mecanismos correspondientes a la actual medida para limitar la concesion de
ventagjas alos inversores privados.

(196) No obstante, es muy probable que un nimero significativo de PDU, tales como la
creacion o renovacion de centros comerciales y hoteles, asi como la creacion de
espacios para oficinas, no cumpla la definicién globa de los SIEG contemplada en €l
punto 2.2. del Marco SIEG. Por otra parte, no es totalmente seguro que la seleccion de
PDU por los FDU en cooperacion con los FCJA, pese ad amplio margen de
discrecionalidad que ha caracterizado €l proceso, cumpla las condiciones de atribucién
por un Estado miembro estipuladas en € articulo 4 de la Decision SIEG.

(197) Por consiguiente, las normas de la UE sobre e suministro de SIEG no son aplicables
régimen notificado.

2 DO C 297 de 29.11.2005, p. 4.
¥ DOL 312 de29.11.2005, p. 67.
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4.1.2. Aplicabilidad de las Directrices sobre ayuda regional (DAR) nacional
para 2007-2013*

(198) Al evaluar la aplicabilidad de las DAR, la Comisién ha tomado nota de que, si bien
Andalucia es elegible en principio para la ayuda regional nacional con arreglo al actual
mapa de ayudas regionales de Espafia®, la medida notificada no cumple una serie de
disposiciones sobre limites méximos de la ayuda y gastos elegibles contempladas en €
punto 4.1.2. de las DAR. Por e contrario, la medida notificada no incluye importes
maximos fijos de ayuda, sino mas bien establece criterios generales de limitacion que
reflejan el intercambio asimétrico de los riesgos y opciones de inversion.

(199) En consecuencia, la Comision concluye que € régimen notificado no entra en el &mbito
de aplicacion delas DAR.

4.1.3. Aplicabilidad de las Directrices comunitarias sobre ayuda estatal para
promover las inversiones de capital riesgo (DCR) en las Pequefias y
Medianas Empresas®

(200) Por lo que respecta a la aplicabilidad de las DCR, la Comision ha tomado nota de que la
estructura de financiacion con la participacion de fondos de inversiéon, asi como las
inversiones privadas y publicas conjuntas en términos preferenciales para inversores
privados presentan algunas analogias con la estructura prevista en e punto 3 de las
DCR.

(201) Al mismo tiempo, las DCR establecen una serie de requisitos, p. g., un maximo de
inversiones publicas y privadas de 2,5 millones EUR para la evaluacion estandar y la
restriccion de inversiones generales alas PY ME, como empresas destinatarias que no se
beneficiardn de todos los PDU posibles con arreglo a la medida. Ademas, la medida
notificada incluye el significativo elemento de abordar €l desarrollo urbano sostenible
integrado. Por otra parte, la actual medida establece un mecanismo afinado para limitar
las ventgjas concedidas a los inversores privados, mientras que las DCR no disponen en
absoluto dichas limitaciones® y se basan, por e contrario, en cléusulas de «puerto
seguro» por lo que respecta alos importes de lainversion.

(202) Habida cuenta de lo anterior, la Comision concluye que solo los proyectos menos
importantes con arreglo a régimen notificado podrian ser contemplados por las DCR.
Por consiguiente, la Comision concluye que las DCR no impiden una evaluacion de la
medida notificada directamente con arreglo a articulo 107, apartado 3, letra c), del
TFUE.

4.2. Conclusion

(203) Tal como se ha sefidado més arriba, ninguna de las disposiciones existentes sobre
ayuda estatal es aplicable a todos los PDU que sea posible disefiar con arreglo a la
medida notificada. De €ello se desprende que ninguna legislacién secundaria existente
sobre ayuda estatal proveeria a los FDU de un conjunto uniforme de condiciones de
compatibilidad para e cumplimiento de la ayuda estatal. Al mismo tiempo, ninguna

3 DO C 54 de 4.3.2006, p. 13.
® Ayuda estatal N 626/2006 — M apa de ayudas regionales de Espafia 2007-2013.
% DO C 194 de 18.8.2006, p. 2.

3 La Unica excepcion es e tope maximo de limitacion de las pérdidas a 50 % de la contribucion privada
estipulado con arreglo a punto 4.2.b), de las Directrices de capital riesgo (DCR).
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legislacion actual reflegja plenamente el enfoque integrado para fomentar |os proyectos
de desarrollo urbano sostenible del régimen notificado por las autoridades espafiol as.

(204) En consecuencia, la Comision concluye que ninguna legislacion de la UE existente
impide que el régimen notificado sea evaluado directamente con arreglo al articulo 107,
apartado 3, letrac), del TFUE.

4.3. Evaluacion con arreglo al articulo 107, apartado 3, letrac), del TFUE

(205) Teniendo en cuenta que ninguna legislacion secundaria especifica de la UE parece ser
directamente aplicable, la Comision ha examinado si la medida podria ser aprobada con
arreglo a articulo 107, apartado 3, letra ¢), del TFUE, que dispone gque «las ayudas
destinadas a facilitar e desarrollo de determinadas actividades o de determinadas
regiones econémicas, siempre gue no alteren las condiciones de los intercambios en
forma contraria al interés comin» podran considerarse compatibles con e mercado
interior.

(206) Al examinar la compatibilidad directamente en virtud del articulo 107, apartado 3, letra
c), del TFUE, la Comision ha realizado una evaluacion econdémica detallada para
valorar sus efectos positivos y negativos. La Comision tiene en cuenta si la medida de
ayuda esta destinada a un objetivo de interés comun bien definido, si es un instrumento
adecuado, bien disefiado y proporcional a objetivo perseguido y no afecta
negativamente a las condiciones comerciales en una medida contraria a interés comun.
Se sopesan |os aspectos positivos y negativos.

4.3.1. Seleccion de un objetivo de interés europeo comin

(207) La ayuda estatal puede ser autorizada por la Comision si contribuye a la consecucion de
uno o més de los objetivos de interés comun sefidlados en € articulo 107, apartado 3,
del TFUE. El que una medida contribuya o no a un objetivo de interés comun puede
entenderse en términos de su contribucion alaeficiencia.

(208) Tal como se sefidla en la seccidn 2.1., la medida tiene por objetivo facilitar el desarrollo
urbano sostenible mediante el suministro de condiciones no comerciales alos inversores
privados, con vistas a lograr unos objetivos de una mayor eficiencia o equidad del
mercado.

(209) La Comisién toma nota de que las autoridades espafiolas se refieren correctamente,
como se sefidla en la seccion 2.1.2., a las normas de los Fondos Estructurales,
recalcando laimportancia del desarrollo urbano sostenible, con objeto de incrementar la
eficienciadel mercado y la cohesion social.

(210) La Comision también ha considerado en anteriores decisiones que la regeneracion
fisica, econémicay social de |as zonas urbanas es claramente un objetivo europeo®.

(211) En consecuencia, la Comision concluye que la medida notificada contempla un objetivo
de interés europeo comun.

4.3.2. Conveniencia

(212) La Comision debe examinar si la medida es un instrumento politico adecuado para
apoyar el desarrollo urbano sostenible en Andalucia. A este respecto, la Comision toma

38 Comisién Europea (2009), Decision N555/2008, Centrumplan gemeente Mill en St. Hubert, DO C 294 de
3.12.2009 p. 1, considerando 48; Comision Europea 2011, SA.32835 (2011/N) — Reino Unido Northwest
Urban Investment Fund (JESSICA) (pendiente de publicacion).
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en cuenta s existen medidas més adecuadas para superar los fallos de mercado y
fomentar la cohesién socioeconomica.

(213) Los Estados miembros pueden efectuar diferentes elecciones por o que respecta a los
instrumentos de politicas, y € control de la ayuda estatal no impone una Unica manera
de intervenir en la economia. No obstante, la ayuda estatal contemplada por €l articulo
107, apartado 1, del TFUE, debe estar justificada por la conveniencia de este
instrumento particular de intervencion estatal para cumplir €l objetivo de la politica
pl]blica39bien definido y contribuir a uno 0 mas de los objetivos de interés europeo
comun™,

(214) La Comision considerard que una medida constituye un instrumento apropiado cuando
el Estado miembro haya considerado |as opciones sobre politicas igualmente adecuadas
para conseguir un objetivo dado de interés europeo comun, que incluya medidas que
falseen menos la competencia que la concesion selectiva de ayuda estatal y cuando €l
Estado miembro pueda demostrar ala Comision que la medida es adecuada para lograr
los objetivos pertinentes de eficiencia o de equidad.

4.3.2.1. Consideracion de otras opciones sobre politicas que falseen
menos la competencia

(215) Tradicionamente, los proyectos de desarrollo y regeneraciéon urbanos, incluidos los
proyectos de desarrollo de la infraestructura, han sido estructurados en torno a los tipos
de actividad en los que participan los sectores publico y privado con papeles claramente
delimitados. Mientras que el sector publico se ha ocupado tradicionalmente de adquirir
y concentrar terrenos, atendiendo a la necesidad de saneamiento y rehabilitacion de los
terrenos y e suministro o la mejora de la infraestructura a gran escala 'y € dominio
publico, €l sector privado tradicionalmente se ha centrado en €l desarrollo comercial.

(216) Debido a las presiones a las que se enfrenta e presupuesto gubernamental, las
autoridades publicas no se hallan en condiciones de suministrar la financiacién
necesaria para atender a las necesidades de desarrollo urbano. En consecuencia, se
requiere capital privado para suministrar financiacion a los proyectos de inversion
urbana, 1o que significa que los proyectos deben ser comerciamente viables para poder
remunerar a los inversores del mercado y garantizar € servicio de la deuda. A ese
respecto, los fondos publicos pueden actuar como un catalizador para obtener fondos
adicionales destinados a financiar las inversiones urbanas.

(217) Ta como se sefiala en € considerando (20), anteriormente las autoridades espariolas
han utilizado diferentes medidas para atender a desarrollo urbano, concretamente
concediendo financiacion a las autoridades publicas, como los municipios, sin
participacion de empresas.

(218) Estas opciones de politicas diferian considerablemente del actual enfoque con arreglo al
régimen de JESSICA Andalucia, disefiado para brindar nuevas oportunidades para €l
desarrollo urbano con los medios siguientes:

a) garantizar la sostenibilidad a largo plazo gracias a caracter rotativo de la
contribucién de los fondos invertidos en los PDU;

% Para el debate sobre la conveniencia véanse los asuntos C 25 / 2004 - DVB-T Berlin-Brandenburgo (DO

L 200 de 22.7.2006) o N 854 / 2006 - Soutien de I'agence de I'innovation industrielle en faveur du
programme mobilisateur pour I'innovation industrielle TVMSL, DO C 182 de 4.8.2007.
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b) crear incentivos mas fuertes para la gecucion con éxito de los PDU por los
beneficiarios, combinando las subvenciones con préstamos y otros instrumentos
financieros,

C) proporcionar recursos adicionales a los PDU, centrandose en su sostenibilidad y
reciclabilidad en la zona objetivo; y

d) aportar las competencias financieras y de gestion de las instituciones especialistas a
los PDU.

(219) Al evaluar s las autoridades espafiolas han considerado opciones alternativas que
falseen menos la competencia e igualmente adecuadas para conseguir €l objetivo de
interés europeo comun, la Comision ha tenido en cuenta que la medida notificada
incluye numerosos componentes destinados a maximizar la participacion de lainversion
privaday los conocimientos especializados profesionales, limitando a mismo tiempo la
ayuda estatal a un minimo mediante la aplicacién del criterio del JRC en combinacién
con la gestion comercia del FDU.

(220) En consecuencia, la Comision concluye que el Estado miembro no dejé de considerar
opciones alternativas como adecuadas para alcanzar €l objetivo del interés comun, pero
menos fal seadoras de la competencia.

4.3.2.2. Adecuacion de la medida para atender a los objetivos de
eficiencia
Existencia de fallos del mercado

(221) Como se sefidla en los considerandos (21) a (35), las autoridades espariolas
suministraron a la Comision pruebas de posibles fallos del mercado en € contexto de
los PDU en Andalucia. Por otra parte, tal como se sefiala en €l considerando (136), la
presunta existencia de un fallo del mercado sera debidamente comprobada y registrada
con anterioridad a cualquier inversién del FDU en un PDU concreto.

Atender alos fallos del mercado con JESSICA Andalucia

(222) A fin de evaluar la adecuacion de las medidas, la Comision también ha evaluado s la
los fallos del mercado detectados seran adecuadamente solventados por los
instrumentos previstos con arreglo ala medida notificada.

Atender alosfallos del mercado debidos a externalidades

(223) Por 1o que respecta a las externalidades positivas, como la mejora de los espacios
publicos u otros componentes de los bienes publicos, € enfoque integrado de la medida
puede llevar a una inclusién de estos beneficios si, por gemplo, la creacion de un
parque y la construccién de apartamentos forman parte del mismo PDU y €l parque vaa
producir un incremento del valor de los apartamentos.

(224) Por 1o que respecta a los problemas debidos a las externalidades negativas, tales como
la contaminacion, al favorecer, por gemplo la instalacion de paneles solares, la medida
notificada permite a los gestores del FDU conceder condiciones de inversion favorables
a fin de atraer inversién privada que de otra manera no podria beneficiarse de una
reduccion de las emisiones.

Atender a los fallos del mercado debidos a las asimetrias de informacion y la aversion al

riesgo

(225) Al garantizar que los proyectos de regeneracion son sostenibles e integrados en su
enfoque y forman parte de un plan mas amplio parala zona, |la medida creara un valor a

largo plazo y ayudara a disipar las percepciones negativas gque tienen los inversores de

las zonas de regeneracion.
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(226) Por otra parte, a garantizar una evaluacion profesional de los proyectos, la medida
notificada garantiza que los PDU seleccionados sean factibles desde un punto de vista
econdmico, social y técnico y que cumplan los criterios de elegibilidad de la normativa
pertinente. A este respecto, el andlisis de la estructura financiera, el perfil de riesgo y
los ingresos esperados para | os diferentes participantes, hace las decisiones de inversion
més transparentes y por ende mas fiables.

(227) Ademas, e enfoque de cartera desarrollado en la financiacion de los PDU garantiza
mayores oportunidades de inversion a largo plazo y una diversificacion del perfil del

riesgo.

Atender alosfallos del mercado debidos alos costes de transaccion y alos costes de agencia

(228) Al centralizar e internalizar la evaluacion de los proyectos, |0s costes de transaccion y
de gestion, los participantes en € proyecto pueden beneficiarse de economias de escala.

Conclusion respecto de la adecuacién de la medida para atender alos objetivos de eficiencia

(229) A la luz de lo anterior, la Comision concluye que la medida es adecuada para abordar
los fallos del mercado detectados, atendiendo de este modo a los objetivos de eficiencia.

4.3.2.3. Adecuacion de la medida para atender a los objetivos de
equidad

(230) Al considerar la adecuacion de la medida para atender a los objetivos de equidad, la
Comision toma nota de que las autoridades espafiolas, tal como se declara en los
considerandos (36) a (40), pueden atender a la necesidad detectada de abordar los
problemas socioecondmicos en las zonas urbanas desfavorecidas, tanto con referencia a
los documentos generales de la UE como a las publicaciones cientificas espafiolas. Por
otra parte, Espaia se refiere correctamente a Programa operativo 2007-2013 que
contempla medidas para atender a las cuestiones socioeconomicas. En consecuencia, la
Comisién concluye que la necesidad de abordar los problemas socioecondmicos en las
zonas urbanas desfavorecidas de Andalucia queda suficientemente explicada.

(231) Por otra parte, la Comision ha observado que, tal como se sefidla en e considerando
(108), cada PDU debe cumplir los reglamentos de los FE y contribuye ademas a los
objetivos definidos en un PIDUS y e PO Andalucia relevantes, incluidos los resultados
cuantitativos estipulados en € Udltimo.

(232) Por consiguiente, la Comision concluye que la medida es adecuada para atender a los
objetivos de equidad.

4.4. Efectoincentivador

(233) La existencia de un fallo del mercado o de un objetivo de cohesidon es una condicion
necesaria pero no suficiente para conceder una ayuda estatal. La ayuda estatal debe ser
efectiva, es decir, debe tener un efecto incentivador. La medida en cuestion contiene
suficientes salvaguardias destinadas a garantizar que esta condicion se cumpla en todos
los PDU en cuestion.

441 Solicitud de inversion ded FDU con anterioridad al comienzo del
proyecto

(234) Solo se considerara que la ayuda estatal tiene un efecto incentivador si, antes del
comienzo de un proyecto o de unas actividades, el beneficiario ha presentado una
solicitud de ayuda, es decir, si ha presentado una solicitud de financiacion del FDU. En
el presente caso, se cumple esta condicion.
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4.4.2. Prueba de necesidad para cada PDU

(235) Debido a la naturaleza de la inversion o a las caracteristicas de las zonas urbanas
desfavorecidas, la inversién no habria sido ejecutada por €l mercado por su propia
cuenta debido a los ingresos financieros considerablemente bajos esperados y al riesgo
relativamente alto de inversion en la zona. La prueba de necesidad muestra
esencialmente que el mercado no emprenderia proyectos de la misma naturaleza, por
giemplo con una TIR inferior a JRC (hipotesis «opuesta»)o, como minimo, las
inversiones no tendrian la misma magnitud ni seguirian el mismo calendario.

(236) Ademas, los gestores del FDU efectuaran una evaluacion de inversion para cada
proyecto y examinaran la calidad técnicay la viabilidad econémicay financiera. Como
parte de ese gjercicio, establecerdn debidamente un margen de viabilidad para justificar
cualquier conclusion de que e mercado no hubiera actuado por su propia cuenta.

(237) La Comisiéon concluye que € efecto incentivador de la medida esté suficientemente
demostrado.

4.5. Proporcionalidad

(238) La ayuda estatal debe ser proporcional al objetivo legitimo para ser compatible con €l
mercado interior. Por consiguiente, la Comision debe examinar s la ayuda estatal
concedida a los desarrolladores del proyecto y otros inversores privados a nivel del
FDU o de proyecto es proporcional y garantiza su participacion. La ayuda solo se
considerard proporcional si no se hubiera podido conseguir los mismos resultados con
menos ayuda y menos fal seamiento.

45.1. Gestion comercial y remuneracion basada en el éxito

(239) Cuando se trata de evaluar la proporcionalidad de la medida, es decir, si existen 0 no
mecanismos para minimizar la ayuda estatal concedida con arreglo a la medida, la
Comisién ha prestado particular atencién a aquellas partes de la medida que megjoran la
toma de decisiones ateniéndose alaldgica comercial.

(240) En este contexto, la Comision ha observado que, con arreglo a la medida, las
inversiones emprendidas por los FDU, si bien conceden potencial mente condiciones no
comerciales alos inversores privados, son seleccionadas y estructuradas por gestores de
fondos profesionales e independientes elegidos mediante un proceso transparente. La
Comisiéon concluye que la seleccion de gestores de fondos profesionales hace més
probable la toma de decisiones de inversion econdémicamente adecuadas y con escasas
desviaciones de las normas del mercado.

(241) La Comisién también sefidla que, ademés de la seleccién de una gestion profesional, el
sistema de remuneracion, tal como se explica en la seccion 2.6.3.2 prevé una parte
variable que esta sujeta a las prestaciones globales del fondo. Ello normalmente animara
alos gestores del FDU para gue limiten la concesion de condiciones no comerciales a
los co-inversores, ya que dichas concesiones puede reducir a mismo tiempo la
remuneracion de la gestion.

(242) Ademas, los requisitos de gestion, como la existencia de un plan comercial que incluya
una estrategia de desinversion y unas estructuras de gobernanza que incluyan la
obligacion de transmitir informes a FCJA, incrementardn ain mas la adecuacion
comercial delagestion del FDU.
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4.5.2. Reembolso requerido de las inversionesiniciales mas la tasa de inflacion

(243) Tal como se sefiala en el considerando (109), los FDU solo pueden invertir en los PDU
cuyo plan comercia prevea el reembolso total de la inversion del FDU mas la tasa de
inflacion. La Comision considera que este requisito de «limite minimo cero» es un
instrumento adecuado para garantizar una viabilidad econémica minima de los
proyectos seleccionados y a mismo tiempo un medio transparente de excluir una
desviacion excesiva respecto de las normas del mercado.

45.3. Participacién privada

(244) La medida notificada, tal como se explica en la seccion 2.7.4., prevé una participacion
minima de los inversores privados, es decir, l10s inversores que persiguen objetivos
puramente orientados hacia los beneficios, en consonancia con lalégica del mercado en
forma de inversion con riesgo para cada PDU. La co-inversion privada es un requisito
gue limita la utilizacion de los recursos publicos y, a mismo tiempo, garantiza €l
beneficio de la experiencia de mercado y la profesionalidad en los proyectos de
inversion conjunta. Por otra parte, €l requisito de que toda inversién del FDU encuentre
un inversor privado que desee hacer correr un riesgo a su propia inversion incrementa
considerablemente la solvencia econdmica de |os proyectos financiados.

45.4. Limitacion de las condiciones de inversion preferenciales para los
inversores privados

(245) Al medir e efecto que tiene la participacion privada en e cumplimiento por las
inversiones publicas de las normas de ayuda estatal, la Comision ha prestado especial
atencion a las ventgjas concedidas a los co-inversores privados a expensas de la
inversion publica. Si bien la Comisién considera normalmente que las inversiones
publicas se efectlan en condiciones de inversion idénticas —pari passu— con los
inversores privados para atenerse al principio del inversor que actia en condiciones de
mercado y, en consecuencia, sin ayuda estatal, las inversiones publicas y privadas en
condiciones preferenciales para e socio privado pueden en ciertas circunstancias
constituir una ayuda estatal compatible, tal como se sefiala por gemplo en las
Directrices de capital riesgo.

(246) La Comision ha comprobado el mecanismo gjecutado con arreglo ala medida notificada
(véanse los considerandos (138) a (159) a fin de limitar a minimo las condiciones
preferenciales de inversion concedidas a los inversores privados consistentes en
préstamos no comerciales y capital hasta un JRC adecuadamente establecido. En
consecuencia, la Comision considera gque la aplicacion del criterio del JRC es una
herramienta adecuada para evitar |a sobrecompensacion de los inversores privados.

(247) La Comision también ha tomado nota de que cualesquiera beneficios que superen el
JRC acordados de antemano entre el FDU y los inversores privados seran compartidos
proporcionalmente. Asi pues, tanto los inversores privados como e FDU se
beneficiardn de unos resultados mejores de o previsto en proporcion asu inversion.

4.55. Limitacién dela dimensién del proyecto y diversificacion de la cartera de
inversion

(248) L as autoridades espafiolas, tal como se declaraen e considerando (106), explicaron que
el importe financiero méximo que debera invertir e FDU en un PDU individua no
sobrepasara 15 millones EUR paralos PDU realizados en grandes ciudades (con mas de
50 000 habitantes), mientras que para los PDU realizados en pequefias y medianas
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ciudades (con menos de 50000 habitantes), el importe financiero méximo no
sobrepasarialos 5 millones EUR.

(249) Teniendo en cuenta lalimitacion global de los proyectos, la Comision concluye que esto
anade otro elemento que evita el riesgo una ayuda estatal no proporcional.

4.5.6. Conclusion sobre la proporcionalidad de la medida
(250) Habida cuenta de |o anterior, la Comision concluye que la medida es proporcional.
4.6. Falseamiento dela competenciay el comercio
4.6.1. Mercadosdereferencia

(251) La Comision ha identificado varios mercados de referencia, potencialmente afectados
por un falseamiento de la competencia debida a régimen notificado: el mercado de
inversiones financieras, de intermediacion de inversiones (empresas de gestion de
activo e instituciones financieras), asi como €l mercado de desarrollo de propiedad e
infraestructura.

4.6.2. FEfectosen e mercado

(252) La Comisién ha analizado los efectos de la medida notificada, teniendo en cuenta: i) e
proceso de concesién de la ayuda, ii) las caracteristicas de los mercados de referencia,
iii) el tipo e importe de la ayuda y e importe de la ayuda a evaluar la importancia de
los efectos fal seadores de lamediday su efecto en el comercio.

4.6.2.1. Efectos dinamicosalargo plazo

(253) La ayuda estatal puede tener efectos dindmicos a largo plazo en el incentivo para
invertir y competir en los mercados afectados. A mas largo plazo, ese cambio en los
incentivos dinamicos lleva a una reduccion de las opciones y, potenciamente, a una
disminucion de la calidad o0 a un aumento de los precios a los consumidores.

(254) La Comision toma nota de que la ayuda incrementa €l suministro de nueva propiedad
comercial en el mercado andaluz. No obstante, esta propiedad quedard abierta a
cualquier usuario final o comprador. Por otra parte, la actual notificaciéon solo
contempla la oferta de propiedad comercial a precios que corresponden a los precios
habitual mente observados para propiedades similares en esa zona.

(255) La Comision considera que la ayuda, en la medida en que cubre el margen de viabilidad
del PDU, no suministra a las empresas que emprenden el proyecto recursos gque puedan
utilizar para efectuar subvenciones cruzadas de futuros proyectos a fin de falsear la
competencia y afectar al comercio. Por el contrario, los esfuerzos de regeneracion
dirigidos a remediar los fallos del mercado pueden de hecho desbloquear oportunidades
de desarrollo comercia que habian sido obstaculizadas anteriormente.

(256) Se efectuaran inversiones sobre la base de planes comerciales y perspectivas realistas de
rentabilidad. En consecuencia, no se concedera ayuda estatal alos mercados con exceso
de capacidad ni a las industrias en declive, ya que las inversiones tendran que ser
reembol sadas mediante operaciones €ficientes.

(257) Mientras que el importe absoluto en cualquier PDU dado no se calcula, el importe de la
ayuda en todos los casos se limita alo estrictamente necesario para cubrir un margen de
viabilidad. Por tanto, no tendria €l efecto de que los promotores de proyectos o los
inversores financieros obtuvieran un poder de mercado significativo como consecuencia
de lamedida.

41



4.6.2.2. Reduccion del efecto de exclusion

(258) A un nivel més concreto, las ayudas estatales pueden afectar a la competencia en €
mercado de productos cuando los competidores reaccionan reduciendo sus propias
ventasy planes de inversion (reduciendo el efecto de exclusion).

(259) La Comision toma nota de que la ayuda estatal se suministrara exclusivamente para
desbloquear los proyectos cuando € mercado no emprenda actividades por si mismo.
Por otra parte, se producira un incremento global del nivel de actividad de inversion en
los mercados, debido a requisito de participacion privada minima. Por ello, la
reduccion del efecto de exclusion sigue siendo poco probable.

4.6.2.3. Mercados deinsumosy ubicacién

(260) La ayuda estatal puede afectar a la competencia en los mercados de insumos, en
particular por lo que se refiere a la ubicacion de la inversion, cuando la ayuda estatal
favorezca la utilizacién de insumos particulares. El efecto global en los mercados de
insumos puede ser negativo si desalienta lainversion de los competidores.

(261) La medida apoyara las actividades de desarrollo que sean predominantemente de
caracter local y que afecten al comercio de manera puramente indirecta (p. €. a través
de los mercados de insumos), y cuyo falseamiento de la competenciay e comercio sea
muy probablemente limitado.

4.6.3. Conclusion en cuanto al falseamiento de la competencia 'y el comercio

(262) Sobre la base de lo anteriormente expuesto, la Comision puede en consecuencia
concluir que la ayuda no falsea el adecuado funcionamiento del mercado interior en una
medida significativa ni produce disparidades significativas entre las empresas
establecidas en los diferentes Estados miembros ni en la ubicacién de los factores de
produccion en laUE.

4. 7. Acumulacién

(263) Tal como se sefiala en e considerando (168), € régimen de ayuda notificado contiene
normas para evitar la acumulacion con la ayuda estatal concedida con arreglo a
diferentes disposiciones, 1o cua resultaria en una ayuda estatal que sobrepasaria las
limitaciones previstas en la presente notificacion.

(264) La Comision concluye que € régimen notificado contiene disposiciones apropiadas
sobre la acumul acién con otras ayudas.

4.8. Supervision y elaboracion deinformes

(265) Ta como se sefiala en los considerandos (77) y (160), unos requisitos de supervision
considerables permitirdn a BEI, actuando como e FCJA, comprobar € cumplimiento
de las normas de inversion del FDU, de lo que también se derivaria el cumplimiento de
las disposiciones relativas a la ayuda estatal, incluida la presente decision. Por otra
parte, tal como se explica en la seccion 2.9., unos requisitos de supervision y unas
obligaciones de elaboracion de informes de caracter exhaustivo suministraran a la
Comision suficiente informaciéon para comprobar € cumplimiento de las normas de
ayuda estatal.

(266) Unas hojas de informacion simplificadas para los PDU de més de 5 millones EUR de
inversiones de FDU en condiciones no comerciales y una notificacion individual para
los PDU de més de 50 millones EUR, independientemente del porcentaje de dicho
importe financiado por el FDU, incrementaran aln méas la trasparencia para los
servicios de la Comision.
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4.9. Pruebadeponderacion

(267) Con objeto de decidir sobre la compatibilidad de la medida con el mercado interior, la
Comisién tuvo que ponderar su contribucion a los objetivos europeos comunes con €l
posible falseamiento de la competencia.

(268) El régimen, a atender a la fata de eficiencia en forma de fallos del mercado y de
problemas socioecondmicos en e contexto del Desarrollo urbano sostenible, consigue
alcanzar un objetivo europeo comun de gran importancia.

(269) EI objetivo europeo comln de gran importancia mencionado anteriormente se
conseguira con una intervencion publica minima. Ello se lograra mediante instrumentos
de ingenieria financiera gestionados profesionamente, que suministrardan a los
inversores privados condiciones de inversion no comerciales resultantes de un proceso
de seleccion competitivo o de unos parametros comparativos industriales establecidos
imparcialmente. Los inversores privados, a cambio, impulsaran la inversiéon pablica. El
importe de la ayuda, en comparacién con la financiacion de las subvenciones, sera
particularmente reducido. Por |o que respecta al falseamiento del mercado, €l requisito
de un conocimiento profundo de las caracteristicas especificas locales limitara los
efectos falseadores de la ayuda concedida con arreglo a régimen alos competidores de
la UE que no hayan recibido ayuda, por 1o que no es probable que la ayuda tenga un
impacto significativo en el comercio de la UE.

(270) A laluz de lo anterior, los efectos positivos de la medida superan claramente cualquier
falseamiento potencial de la competencia.

5. DECISION

(271) Habida cuenta de |o que antecede, la Comision ha decidido no presentar objeciones ala
medida notificada, dado que la ayuda puede ser considerada compatible con el mercado
interior de conformidad con € articulo 107, apartado 3, letra c), del TFUE. La presente
decision no prejuzga la posicion que la Comision pudiera adoptar por lo que respecta a
la compatibilidad de las medidas pertinentes con las normas de la UE relativas alalibre
circulacion de servicios.

(272) La Comision recuerda a las autoridades espafiolas que, con arreglo a articulo 108,
apartado 3, del TFUE, los planes destinados a refinanciar, alterar o modificar esta ayuda
deben ser notificados a la Comisién con arreglo a Reglamento (CE) n°® 794/2004 de la
Comisién por e que se establecen disposiciones de aplicacion del Reglamento (CE) n°
659/1999 del Consgjo por €l que se establecen disposiciones de aplicacion del articulo
93 del Tratado CE™.

En el supuesto de que la presente carta contenga informacion confidencial que no deba
divulgarse, le ruego informe de ello ala Comisién en un plazo de quince dias habiles a partir
de la fecha de recepcion de la presente. Si la Comision no recibe solicitud motivada al efecto
en € plazo indicado, se considerara que se acepta la comunicacion atercerosy la publicacion
del texto integro de la carta, en laversion linglistica auténtica, en la direccion Internet:

http://ec.europa.eu/eu law/state aids/state aids texts es.htm
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Dicha solicitud debera ser enviada por correo certificado o por fax ala siguiente direccion:

Comision Europea

Direccion General de Competencia
Direccién de Ayudas Estatales
Registro de Ayudas Estatales
B-1049 Bruselas

Fax: (+32) 22961242

Reciba €l testimonio de mi més alta consideracion,

Por laComisién

Joaquin ALMUNIA
Vicepresidente
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