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DECISION DE LA COMISION

de 23 de febrero de 2011
relativa a la ayuda estatal C 48/08 (ex NN 61/08) otorgada por Grecia a Ellinikos Xrysos SA
[notificada con el niimero C(2011) 1006]
(El texto en lengua griega es el dnico auténtico)
(Texto pertinente a efectos del EEE)
(2011/452/UE)

LA COMISION EUROPEA, (3)  La Decisién se publicé en el Diario Oficial de la Unién

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

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

Vista la Decision por la que se incoa el procedimiento estable-
cido en el articulo 108, apartado 2, del Tratado de Funciona-
miento de la Uni6én Europea (TFEU) (1) por lo que se refiere a la
ayuda n°C 48/08 (ex NN 61/08) (3),

Después de haber emplazado a los interesados a que presenta-
ran sus observaciones, de conformidad con los citados articulos
y teniendo en cuenta dichas observaciones,

Considerando lo siguiente:

1) PROCEDIMIENTO

(1)  El 9 de julio de 2007 la Comisién recibi6 una queja
segtin la cual Grecia habia concedido dos ayudas estatales
a Ellinikos Xrysos SA [Oro Griego SA] (en lo sucesivo
«Ellinikos Xrysos»). Tras los pertinentes intercambios de
informacion, el 10 de diciembre de 2008 inici6 la Co-
misién una investigacién formal sobre dichas ayudas es-
tatales.

(2)  El 23 de febrero de 2009 Grecia formuld sus observa-
ciones sobre la Decisién de inicio de la investigacion de
la Comisién.

() El 1 de diciembre de 2009 los articulos 107 y 108 del TFUE
sustituyeron a los articulos 87 y 88 del Tratado CE. Las dos series
de disposiciones son en sustancia idénticas. En la presente Decision,
las referencias a los articulos 107 y 108 del TFUE se entenderdn
hechas a los articulos 87 y 88 del Tratado CE, cuando proceda.

(?) Decision C(2008) 7853 de la Comisién, de 10 de diciembre de
2008 (DO C 56 de 10.3.2009, p. 45).

Europea el 10 de marzo de 2009 (}). De las partes inte-
resadas se recibieron una serie de observaciones: de Elli-
nikos Xrysos, el beneficiario de las supuestas ayudas, el
10 de abril de 2009; de European Goldfields Ltd, principal
accionista de Ellinikos Xrysos, el 10 de abril de 2009; de
los sindicatos de las minas de Casandra el 2 de abril de
2009; del Observatorio Griego de la Minerfa [Hellenic
Mining Watch], sociedad griega que tiene por objeto la
«proteccion del medio ambiente y de la poblacién frente
a los impactos negativos de la minerfa y la conservacion
de la riqueza nacional» (*), el 6 de abril de 2009.

(4 Dichas observaciones se transmitieron a Grecia mediante
sendas cartas de 6 de mayo de 2009 y 7 de julio de
2009. Por su parte, Grecia contesté por carta a las ob-
servaciones de las partes interesadas el 3 de junio de
2009, el 20 de julio de 2009 y el 23 de septiembre de
20009.

(5)  El 19 de junio de 2009, el 11 de diciembre de 2009 y el
22 de abril de 2010 la Comisién pidié mds informacién
a las autoridades griegas; por su parte, Grecia y Ellinikos
Xiysos respondieron mediante carta el 23 de julio de
2009, el 29 de julio de 2009, el 15 de enero de 2010,
el 11 de febrero de 2010, el 12 de febrero de 2010, el
4 de mayo de 2010 y el 27 de mayo de 2010. En mayo
de 2010 se produjo un nuevo intercambio informal de
informacién entre los servicios de la Comisién y las
autoridades griegas. El 11 de febrero de 2009 y el
23 de junio de 2010 se celebraron sendas reuniones
entre los servicios de la Comisién y las autoridades grie-
gas y el 2 de febrero de 2009, y el 26 de junio de 2009
entre los servicios de la Comision y el supuesto benefi-
ciario de las ayudas.

2) DESCRIPCION DETALLADA DE LA AYUDA

Il a) INFORMACION GENERAL SOBRE TITULOS MINEROS Y
PERMISOS DE MINERIA

(6)  Un titulo minero es el derecho de acceso y ocupacion de
un suelo concreto con el fin de realizar en ¢l excavacio-
nes subterrdneas o a cielo abierto y obtener el mineral
que pueda subyacer en dicho suelo. Los titulos mineros
son parte integrante de toda propiedad minera y se trans-
fieren junto con ella.

(%) Véase nota 2.

(*) Segtn figura en la informacién transmitida a la Comisién.
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(7)  Los titulos mineros divergen de los permisos de minerfa, de European Goldfields Ltd, empresa canadiense que se

que son licencias para realizar actividades mineras. Los
permisos de minerfa son expedidos por las autoridades
competentes previa evaluaciéon de los correspondientes
informes de viabilidad y estudios medioambientales. En
el caso que nos ocupa, en el momento de la compraventa
de 2003 los permisos de minerfa habian sido concedidos
por el Ministerio de Desarrollo.

Il b) BENEFICIARIO

Ellinikos Xrysos es una importante compailfa minera
griega que se dedica a la extraccion de oro, cobre, plomo,
plata y zinc. En 2009 Ellinikos Xrysos tuvo una volumen
de negocios de 44,7 millones de euros (y beneficios
después de impuestos de 1,7 millones de euros) y dispo-
nia de una plantilla de 350 empleados. En el momento
de la concesion de las ayudas en cuestién (véanse apar-
tados 11 y 16-18) Ellinikos Xrysos era una gran empresa
porque estaba vinculada a una gran empresa. De acuerdo
con la Recomendacion 2003/361/CE, de la Comision, de
6 de mayo de 2003, sobre la definicion de microempre-
sas, pequefias y medianas empresas (°), a) la categorfa de
micro, pequefla y mediana empresa (PYME) estd cons-
tituida por empresas que emplean a menos de 250 per-
sonas y cuyo volumen de negocios anual no excede de
50 millones de euros o cuyo balance general anual no
excede de 43 millones de euros (anexo, titulo 1,
articulo 2, 1); b) para excluir de la categoria de pequefia
y mediana empresa a una empresa cuyo poder econd-
mico supere el de las pequefias y medianas empresas,
procede hacer una distincién entre varios tipos de em-
presas en funcion de su cardcter auténomo (véase consi-
derando 9); ¢) por «empresa auténoma» se entiende toda
empresa que no esté vinculada a otra empresa (anexo,
titulo 1, articulo 3, apartado 1) y d) por «empresa vin-
culada» se entiende toda empresa en la que la mayorfa de
los votos de sus accionistas o de sus miembros esté en
manos de otra empresa (anexo, titulo 1, articulo 3, 3, a).
En el caso que nos ocupa, en diciembre de 2003, mo-
mento en que se produjo la compraventa de 2003, el
53,3 % de las acciones de Ellinikos Xrysos (160 000 ac-
ciones de un total de 300 000) eran propiedad de la
empresa Greek Mines SA, filial de la empresa Aktor SA.
En 2001 y 2002 Aktor registré un volumen de negocios
de 120,9 millones de euros y de 302,6 millones respec-
tivamente. Ademds, sus dos tltimos balances ascendieron
a 151,9 millones de euros y a 260 millones de euros
respectivamente (°). Con esas cifras en la mano hay que
calificar a Aktor de gran empresa. Por lo tanto, Ellinikos
Xrysos era una gran empresa en el momento en que se le
concedieron las ayudas.

Los actuales accionistas de Ellinikos Xrysos son European
Goldfields Greece BV (65 % de las acciones), Hellas Gold BV
(30 % de las acciones) y Aktor SA, empresa griega de la
construccién y del sector energético (5 % de las acciones).
European Goldfields Greece BV y Hellas Gold BV son filiales

() DO L 124 de 20.5.2003, p. 36.
(°) Tal como figura publicado en la pagina web de Ellaktor SA, empresa

matriz de Aktor SA.

(10)

(1)

(13)

(14)

dedica a la adquisicién, prospeccién y explotacion de
propiedades mineras en los Balcanes.

Ellinikos Xrysos es la propietaria y explotadora de las
minas de Casandra, que adquirié junto con los corres-
pondientes titulos mineros al Estado griego en diciembre
de 2003. Las minas de Casandra se hallan en el norte de
Grecia e incluyen las minas de oro de Olympiada y
Skouriés y las minas de cobre y de zinc de Stratoni.

Antes de 2003 las minas de Casandra pertenecian a la
empresa TVX Hellas SA, que se las comprd en 1995 al
Estado griego mediante licitaciéon por 11 000 millones de
dracmas unos 39,8 millones de euros (7).

En 2002 el Consejo de Estado griego anul6 los permisos
de mineria y procesamiento del oro de las minas de
Casandra y, concretamente, los de Olympiada y Stratoni.
Los permisos de mineria y procesamiento del oro de las
minas de Olympiada fueron anulados por razones me-
dioambientales, que se calificaron de graves. El permiso
de minerfa de las minas de Stratoni fue anulado porque
habia sido concedido ilicitamente por el Estado griego a
través de una instancia no debidamente autorizada.

A raiz de las anulaciones dictadas por el Consejo de
Estado griego, el Ministerio de Desarrollo publicé dos
6rdenes ministeriales referentes a Stratoni: una de 7 de
enero de 2003 por la que ordenaba la interrupcion de las
actividades en la mina de Stratoni y otra de 29 de enero
de 2003 por la que se adoptaban en ella medidas de
seguridad adicionales. El 18 de febrero de 2003, de
acuerdo con la decisién de anulacién del Consejo de
Estado, el Ministerio de Desarrollo publicé otra orden
ministerial por la que se autorizaba el inicio de las ope-
raciones en Stratoni y se anulaban sus ordenes anteriores
de 7 y 29 de enero de 2003. La orden ministerial de
18 de febrero de 2003 seguia vigente en el momento en
que se vendieron las minas a Ellinikos Xrysos.

De resultas de la mencionada anulacién de los permisos
de minerfa y procesamiento del oro en las minas de
Casandra, Kinross, empresa minera canadiense, propietaria
de TVX Hellas, dejo de financiar las minas para preservar
el valor de sus acciones y ello provocé que TVX Hellas
tuviera que iniciar un procedimiento concursal.

(’) Ajustado con arreglo al indice general griego de precios de la pro-

duccién industrial del periodo 1995-2003. La venta en cuestion se
refiere a los activos industriales (mineros) de modo que el ajuste
tiene que ser representativo de los cambios de precio en el sector
industrial. Por lo tanto, la Comision recurre al indice de precios de la
produccion industrial.
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(16)

17)
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II ¢) MEDIDA N° 1: PRECIO DE VENTA POR DEBAJO DEL
VALOR DE MERCADO

El 12 de diciembre de 2003 las minas de Casandra cam-
biaron de propietario pasando de TVX Hellas al Estado
griego por 11 millones de euros mediante un acuerdo
extrajudicial en virtud del cual se compensaban las pre-
tensiones mutuas (las de TVX Hellas frente al Estado
griego ascendian a 293,5 millones de euros). El mismo
dfa el Estado griego vendi6 las minas de Casandra a
Ellinikos Xrysos por 11 millones de euros sin previa eva-
luacién de los activos ni licitacién alguna. La compra-
venta inclufa: a) las minas de Stratoni, Skouriés y Olym-
piada y sus correspondientes titulos mineros, b) el suelo,
¢) las reservas mineras y d) los activos fijos (los equipos
de minerfa y procesamiento, los alojamientos de los mi-
neros y los edificios industriales). Segtn las autoridades
griegas, urgfa encontrar un comprador que quisiera man-
tener las minas en activo y proteger asi los puestos de
trabajo y el medio ambiente.

II d) MEDIDA N° 2: EXENCION FISCAL Y DESCUENTO EN
LOS HONORARIOS DE LOS ABOGADOS

Las minas de Casandra fueron vendidas por el Estado
griego a Ellinikos Xrysos en virtud de un contrato cele-
brado entre ambas partes, ratificado mediante la Ley
3220/2004 (%). En virtud de dicha Ley, se concedia a
Ellinikos Xrysos una exencion fiscal total. También se le
concedia un descuento en los honorarios de los abogados
y en el impuesto de transmisiones de modo que tuvo que
pagar solamente el 5 % del importe que normalmente
habria tenido que abonar. Segiin las autoridades griegas,
como el valor de las minas era negativo, el objetivo de
esos incentivos era atraer a potenciales compradores.

Segiin la legislacién griega (%), la transmision de un bien
inmueble estd gravada con el 7 % del valor de la propie-
dad por los primeros 15 000 euros y con el 9 % por el
importe restante. Ademds, segin el Cddigo Minero
griego (19), la transmision de titulos mineros también
estd gravada con el 5% del valor del titulo vendido, es
decir, del valor de la mina.

En la presente Decisién la Comision estima el total de las
medidas n° 1 y n° 2 en 15,34 millones de euros una vez
examinados los siguientes datos:

a) El valor de las tres minas que constituyen las minas de
Casandra (Stratoni, Olympiada y Skouriés) sobre la
base de los factores econémicos vigentes en el mo-
mento de la compraventa, asi como sus posibilidades
de volver a ser operativas (véanse detalles en los con-
siderandos 63-79).

Diario Oficial del Gobierno de 28 de enero de 2004.

)
)

(')

Ley1521/1950 ratificada por la Ley 1587/1950, Diario Oficial del
Gobierno, Serie I, n°® 294.

Cddigo Minero griego de 1973, Diario Oficial del Gobierno, Serie I,
n® 277, 5.10.1973.

(19)

(20)

(]2

~

b) El valor del suelo de las minas de Casandra calculado
segin el informe de valoracién (véase considerando
19) y cotejado con el precio pagado por la mayoria
de dicho suelo en la licitacion de 1995 (véanse deta-
lles en los considerandos 80-90).

¢) El valor de las reservas de mineral adquiridas por
Ellinikos Xrysos con la compraventa de 2003 sobre
la base del mencionado informe de valoracion (véanse
detalles en los considerandos 91-97).

d) El importe de la exencién fiscal de la que se benefici6
Ellinikos Xrysos en virtud del contrato de compraventa
(véanse detalles en los considerandos 118-124).

En su Decision de 10 de diciembre de 2008 de iniciar el
procedimiento de investigacion, la Comisién expresaba
sus dudas acerca de que el Estado griego hubiera vendido
las minas de Casandra a Ellinikos Xrysos a precio de mer-
cado dado que la compraventa se realizé sin haberse
convocado licitacion alguna ni haberse realizado evalua-
cién independiente alguna de los activos; dudaba también
la Comisiéon de que una compraventa por debajo del
precio de mercado fuera compatible con el TFUE. Hacia
asimismo mencion la Comisién a un informe de valora-
cién de los activos de las minas de Casandra publicado
por cuenta de European Goldfields, accionista de Ellinikos
Xrysos. Seguin dicho informe, el precio justo de los activos
de las minas de Casandra se estimaba en 500 millones de
doélares US, equivalentes a 411 millones de euros a 30 de
junio de 2004 (a un tipo de cambio en esa fecha de
1,2155 USD/EUR ('1)). El informe (en lo sucesivo «In-
forme Behre Dolbear») fue publicado por Behre Dolbear
International Ltd, «importante consultora internacional de
la industria minera» segin European Goldfields ('2).

La Comisiéon también albergaba sospechas de que la
exencion fiscal y el descuento en los honorarios de los
abogados constitufan en realidad una exencién de las
obligaciones fiscales para con el Estado incompatible
con el TFUE.

(") En su Decision de 10 de diciembre de 2008 de iniciar una inves-

tigacién formal, la Comision utiliz6 el tipo de cambio del 28 de
setiembre de 2004, fecha en la que se publicd el informe Behre
Dolbear, y convirti6 el valor de 500 millones de délares US que
calculaba dicho informe en 408 millones de euros. Sin embargo, en
el contexto de dicha Decision, la Comision decidié utilizar el tipo
de cambio del 30 de junio de 2004, que parecia mds adecuado,
porque esa era la fecha de referencia del informe Behre Dolbear y de
los valores que en él se asignaban.

El nombre de Behre Dolbear también aparece en varios informes y
estudios de valoracion realizados en nombre de las Naciones Uni-
das, de Citibank, del gobierno de la India y de empresas como
Anglo Asian Mining Plc, Chaarat Holdings Ltd y Central African Mining
and Exploration Company Plc.
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3) OBSERVACIONES DEL ESTADO GRIEGO Y DE LOS
INTERESADOS

IIl a) OBSERVACIONES DEL ESTADO GRIEGO Y DEL BENE-
FICIARIO

Las observaciones del Estado griego y las del beneficiario
coinciden en gran medida y, por lo tanto, la Comision las
expone conjuntamente en los considerandos 22-31.

Segtin las autoridades griegas y el beneficiario, en la
compraventa de 2003 Grecia Unicamente actué como
intermediaria porque TVX Hellas no podia vender las
minas directamente a Ellinikos Xrysos por hallarse aquella
empresa en pleno expediente de quiebra. También alega-
ban las autoridades griegas y el beneficiario que Grecia
nunca fue propietaria de las minas ni obtuvo beneficio
alguno de la compraventa de 2003 dado que los 11
millones de euros fueron pagados directamente a TVX
Hellas. Aducian, asimismo, tanto las autoridades griegas,
como el beneficiario que la compraventa de 1995 se
habia producido entre TVX Hellas y el anterior propieta-
rio, empresa privada que estaba en proceso de liquida-
cién, y que, por lo tanto, no mediaron fondos estatales
en la compraventa de 2003.

Ademds, las autoridades griegas y el beneficiario alegan
que en el momento de la compraventa el valor de mer-
cado de las minas de Casandra habia disminuido, si no
era negativo, debido a la prolongada interrupcion de las
labores de extraccién y a la anulacién de los permisos de
minerfa. Es revelador el hecho de que Kinross, propietaria
de TVX Hellas y operador de mercado, al capitalizar las
importantes pérdidas inherentes a su inversién, recono-
ciera asi implicitamente el valor de mercado negativo de
las minas de Casandra. Las autoridades griegas y el be-
neficiario afirman que el precio positivo pagado por Elli-
nikos Xrysos, también empresa privada, se justifica por la
clausula de anulacién del contrato, por la que se elimi-
naba el riesgo del comprador. Afadian, ademds, en sus
observaciones las autoridades griegas y el beneficiario que
del suelo adquirido por una empresa minera Gnicamente
se puede hacer un uso concreto, a saber, la extraccion
minera y que, por lo tanto, dicho suelo no tiene valor de
mercado porque la legislacion griega prioriza ese uso en
ese tipo de suelos. Por lo tanto, la disminucién del valor
de los titulos mineros debido a la prolongada interrup-
cién de las labores de extraccién y a la anulacién de los
permisos de minerfa también ocasioné una reduccién del
valor del suelo. Por dltimo, las autoridades griegas y el
beneficiario alegan que en 2003 las reservas de oro que
constituian parte de los activos vendidos a Ellinikos Xrysos
tenfan valor negativo debido al precio relativamente bajo
del oro y a los costes relativamente altos de conceptos
tales como el transporte o el procesamiento.

Por lo que se refiere a los criterios relacionados con la
economia de mercado, que procede tener en cuenta en
toda transaccion, las autoridades griegas y el beneficiario
sostienen, ademds de cuanto ya se ha dicho, que en esos
criterios hay que incluir también cuestiones sociales y
medioambientales relacionadas con la imagen de la em-
presa y con la satisfaccion de su personal. Este punto de

(25)

vista viene sustentado por el hecho de que TVX Hellas,
operador de mercado, al pagar compensaciones, recono-
cfa por igual preocupaciones laborales y medioambienta-
les. Afirman también las autoridades griegas y el benefi-
ciario que, de no haberse procedido a la venta de las
minas, el Estado griego habria tenido que asumir un
coste medioambiental del orden de los 15,7 millones
de euros. Y afiaden que el precio pagado por Ellinikos
Xrysos se justificaba desde el punto de vista de la econo-
mia de mercado porque era el mismo que pedia la em-
presa privada TVX Hellas. Segtin las autoridades griegas y
el beneficiario, de haber podido, TVX Hellas habria pe-
dido un precio més alto. Y afiaden también que el precio
pagado por Ellinikos Xrysos era igual al valor contable de
los activos que figuran en los estados financieros de TVX
Hellas. Por dltimo, sefialan que el precio pagado por la
compraventa de 2003 representaba el valor real de las
minas, es decir, el valor de la mina de Stratoni dado que
esta era la tnica en activo. Por lo que a Skouriés se
refiere, las autoridades griegas y el beneficiario declaran
que jamds se ha llevado a cabo ninguna actividad minera
en esa mina ni se ha realizado en ella ninguna inversién
aparte de la prospeccion que efectud en ella TVX Hellas
antes de la compraventa de 2003. También afirman las
autoridades griegas y el beneficiario que, para levantar
unas instalaciones mineras en Skouriés, es necesario re-
alizar una inversion de envergadura. Concluyen por todo
ello que la compraventa de 2003 no confirié a Ellinikos
Xrysos ventaja alguna.

En cuanto al informe Behre Dolbear, ni Grecia ni el be-
neficiario dudan de la credibilidad de Behre Dolbear. Sin
embargo, ambos esgrimen objeciones al informe por en-
tender que su objetivo es atraer la atencién de los inver-
sores y porque ademds su referencia temporal (junio de
2004) no coincide con la de la compraventa (diciembre
de 2003). Alegan asimismo las autoridades griegas y el
beneficiario que el valor de las minas calculado por Behre
Dolbear se refiere tanto a los activos, como a los corres-
pondientes permisos de minerfa mientras que Ellinikos
Xrysos tinicamente adquirié los activos y no los permisos,
que debian ser concedidos posteriormente por el Estado
griego. Ademds, sostienen las autoridades griegas y el
beneficiario que el objeto del informe no son los activos
vendidos, sino el valor de Ellinikos Xrysos como empresa
en activo y que, por lo tanto, dicho valor no es indicativo
del valor de los bienes vendidos por el Estado griego en
diciembre de 2003. Por dltimo, las autoridades griegas y
el beneficiario afirman que en el cuadro 5.3 de la pagina
37 del informe, Behre Dolbear estima que el valor neto
actual de las minas de Casandra a nivel de casi-produc-
cién era negativo (2,59 millones de ddlares US) y que,
por lo tanto, el precio realmente pagado (11 millones de
euros) se situaba por encima del valor de mercado de las
minas.

Si de todos modos se tuviera en cuenta el informe Behre
Dolbear, Grecia sostiene que, de los tres métodos que se
emplean en el mismo, unicamente cabria aceptar el de
los ingresos porque es un método bdsico de evaluacién
que se utiliza a nivel internacional, pero en todo caso
tnicamente en lo que se refiere a la fecha de aprobacién
y siempre que se concedieran los correspondientes per-
misos de mineria y se realizaran importantes inversiones.
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Las autoridades griegas y el beneficiario admiten que el
Estado griego vendié los activos directamente a Ellinikos
Xrysos sin convocar licitacién alguna ni haber realizado
ninguna evaluacion previa ante la premura de tiempo por
proteger el empleo y el medio ambiente. Las autoridades
griegas y el beneficiario también seflalan que TVX Hellas
reclamaba al Estado griego una indemnizacion de 293,5
millones de euros por dafios y perjuicios por las inver-
siones realizadas en las minas (que dejaron de funcionar
de resultas de la anulacion de los permisos de mineria
ordenada en 2002) y en medidas de proteccién del me-
dio ambiente. Sostienen, ademds, las autoridades griegas
y el beneficiario que el contrato de compraventa no
incluia ninguna cldusula sobre un nimero minimo de
puestos de trabajo porque las actividades mineras requie-
ren tanta mano de obra que es imposible cuantificar los
puestos de trabajo que haya obligatoriamente que man-
tener. Afirman, por dltimo, que si la Comisiéon ordenara
la recuperacion de las ayudas, la empresa podria solicitar
la anulacién del contrato y la devolucién por parte del
Estado griego de los 11 millones de euros a cambio de
los activos.

Ademds, las autoridades griegas subrayan que se podria
haber tenido en cuenta el valor que se determind en la
licitacion de 1995 y considerar que el valor del suelo se
habia mantenido inalterado. En su opinién, se puede
aceptar el método empleado en el informe Behre Dolbear
(el método de los ingresos), pero tnicamente sobre la
base de la fecha del informe (30 de junio de 2004) y
siempre que se concedan los permisos de minerfa y se
lleve a cabo una importante inversiéon. Por dltimo, las
autoridades griegas aceptan que en el momento de la
compraventa la mina de Stratoni disponia de permisos
de minerfa y, por lo tanto, era operativa y respetaba los
términos de la cldusula del informe Behre Dolbear en la
que se hace mencién a una «nstalacion casi productivan.

Por lo que se refiere a la exencion fiscal y al descuento en
los honorarios de los abogados, el beneficiario considera
que no procedia en este caso el cobro del preceptivo
impuesto de transmision de las minas. Ademads, segin
el Estado griego, el valor de las minas era negativo y,
por lo tanto, era imprescindible un incentivo que atrajera
a potenciales compradores. Ademds, Grecia sostiene que
el articulo 173 del Cédigo Minero griego establece un
impuesto del orden del 5 %, pero tnicamente en trans-
misiones por causa onerosa, lo que, segiin Grecia, se
refiere a transmisiones ocasionadas por hechos desafor-
tunados tales como el fallecimiento del propietario y, por
lo tanto, considera que dicho articulo 173 no es de
aplicacién en el presente caso. Arguye asimismo el bene-
ficiario que, habida cuenta de la cldusula de anulacién
que contiene, el contrato de compraventa todavia no es
definitivo y que, por lo tanto, habria sido prematuro
imponer cualquier tipo de fiscalidad. Afiade, por dltimo,
el beneficiario que en el descuento aplicado a los hono-
rarios de los abogados no mediaron fondos estatales pues
los abogados son profesionales privados y los impuestos
y tasas que gravan sus honorarios fueron debidamente
pagados.

Grecia reconoce que por toda compraventa de suelo hay
que pagar efectivamente un impuesto de transmisiones
comprendido entre el 7 % y el 9 % independientemente

(33)

del hecho de que se trate de la compraventa de los
activos de una empresa o de la propiedad de individuos
privados.

Por dltimo, tanto las autoridades griegas, como el bene-
ficiario sostienen que, incluso si la compraventa de 2003
hubiera constituido una ayuda estatal en favor de Ellinikos
Xrysos, esta empresa habria podido perfectamente benefi-
ciarse de una ayuda de conformidad con las Directrices
sobre ayudas regionales de 1998 y con las Directrices
comunitarias multisectoriales sobre ayudas regionales a
grandes proyectos de inversién de 2002, ambas vigentes
en el momento de la compraventa, por estar ubicada en
una regiéon que cae dentro del dmbito de aplicacion del
articulo 107, apartado 3, letra a), del TFUE. El beneficia-
rio mantiene también que habria podido beneficiarse de
una ayuda en virtud del Reglamento general de Exencién
por Categorias, en virtud de las Directrices comunitarias
sobre ayudas estatales en favor del medio ambiente de
2008 y en virtud del articulo 107, apartado 3, letra a),
del TFUE dado que la inversién en cuestién estaba rela-
cionada con un sector y una regién de vital importancia
para el pais. Por lo que se refiere a la exencion fiscal, el
beneficiario puntualiza que el impuesto de transmisiones
ascendia a 38 000 euros y que, por lo tanto, al ser
inferior al umbral de minimis de las ayudas estatales
(100 000 euros por un periodo de tres afios) (), no
entrafiaba beneficio alguno para Ellinikos Xrysos.

Il b) OBSERVACIONES DE OTROS INTERESADOS

La Comisién también ha recibido las observaciones del
Observatorio de la Minerfa griego (en lo sucesivo «el
Observatorio») acerca de la Decision de iniciar el proce-
dimiento de investigacion formal (1) (véanse consideran-
dos 32-34). El Observatorio sostiene que los activos de
las minas de Casandra incluyen un elevado nimero de
bienes inmuebles que incrementan el valor total de las
minas y que, sin embargo, no fueron tenidos en cuenta
por el informe Behre Dolbear. Rechaza, ademds, el Obser-
vatorio que para la compraventa de las minas se invoca-
ran razones relacionadas con el desempleo sin respetar
los procedimientos legales y sostiene que el contrato de
compraventa no impone a Ellinikos Xrysos ninguna obli-
gacion de contratar un niimero concreto o minimo de
trabajadores.

El Observatorio rechaza, asimismo, que en la compra-
venta de las minas también se invocaran razones me-
dioambientales sin respetar los procedimientos legales y
sostiene que el articulo 1 del contrato de compraventa de
2003 exime a Ellinikos Xrysos de toda responsabilidad por
dafios infligidos al medio ambiente que se hubieran pro-
ducido o cuya causa se hubiera manifestado antes de la
publicacion de la ley por la que se ratificaba el contrato
de compraventa. Por dltimo, el Observatorio alega que
los activos de las minas también incluian reservas de
mineral aurifero de considerable valor, estimadas en 80
millones de euros, de las que no se hacia mencién en el
contrato de compraventa celebrado con Ellinikos Xrysos.

("*) Reglamento (CE) n°® 69/2001 de la Comisién, de 12 de enero de
2001, relativo a la aplicacion de los articulos 87 y 88 del Tratado
CE a las ayudas de minimis, vigente en el momento de la compra-
venta de 2003.

(**) Véase considerando 3.
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(34) En su respuesta a las observaciones del Observatorio, puede constituir una ayuda de Estado. Por el contrario,

(35)

(38)

(39)

Grecia reitera el punto de vista segin el cual Ellinikos
Xrysos no recibié ninguna ayuda de Estado. Concreta-
mente, Grecia aduce que el Estado griego no era ni el
propietario ni el vendedor de las minas, sino simple-
mente un intermediario en una transacciéon entre dos
partes privadas. En opinién de las autoridades griegas,
las afirmaciones del Observatorio son vagas, inexactas y
contradictorias. Por dltimo, las autoridades griegas sostie-
nen que el Observatorio no persigue sino la devolucién
de las minas de Casandra al Estado porque su objetivo
tltimo es la proteccion del medio ambiente.

La Comisién también recibidé observaciones de las orga-
nizaciones sindicales de las minas de Casandra (*°), en las
que estas expresaban sus sospechas de que las medidas
constituian efectivamente una ayuda de Estado ilegal y en
las que también hacfan mencién a la contribucién de las
minas a la economia y al empleo.

4) EVALUACION DE LA AYUDA

Sobre la base de cuanto se ha expuesto y de los argu-
mentos de Grecia y de las demds terceras partes, la Co-
misién pasa a evaluar las medidas en cuestién en la
siguiente seccion. En primer lugar, la Comisién examina
si existen o no elementos de ayuda Estatal en las medidas
objeto de la investigacién (punto IV a)). En segundo
lugar, de detectarse elementos de ayuda Estatal, la Comi-
sién evaluard su compatibilidad con el mercado interior
(punto IV b)).

IV a) EXISTENCIA DE AYUDA EN EL SENTIDO DEL ARTI-
CULO 107, APARTADO 1, DEL TFUE

Para determinar si una medida constituye una ayuda de
Estado, la Comisién debe verificar si la medida en cues-
tién retne las condiciones del articulo 107, apartado 1,
del TFUE, que establece lo siguiente: «Salvo que los Tra-
tados dispongan otra cosa, serdn incompatibles con el
mercado interior, en la medida en que afecten a los
intercambios comerciales entre Estados miembros, las
ayudas otorgadas por los Estados o mediante fondos
estatales, bajo cualquier forma, que falseen o amenacen
falsear la competencia, favoreciendo a determinadas em-
presas o producciones».

A la luz de esta disposicion, la Comision examinara si las
medidas objeto de contestacion en favor de Ellinikos
Xrysos constituyen una ayuda de Estado.

MEDIDA N° 1: PRECIO DE VENTA POR DEBAJO DEL VALOR
DE MERCADO

a. Ventaja

Cuando el Estado vende un bien a un precio por debajo
del valor de mercado, ello confiere una ventaja al com-
prador, que recibe un bien a un precio subvencionado, y

(%) Véase considerando 3.

(40)

(41)

(42)

un bien se vende a precio de mercado y, por lo tanto, sin
que medie ayuda Estatal alguna cuando su precio viene
determinado por un evaluador independiente y equivale
al precio de venta o cuando la compraventa se efectda
mediante licitacién abierta, transparente, competitiva e
incondicional y se selecciona la oferta mds alta (19).

En el caso presente, las minas de Casandra se vendieron
sin que mediara licitacién alguna ni se realizara evalua-
cién de ningun tipo. Para evitar conceder una ayuda de
Estado, el Estado tiene que actuar como propietario pri-
vado prudente que intenta optimizar sus beneficios, es
decir, como «vendedor en una economia de mercado»
que busca obtener los mejores resultados financieros de
una venta. En el caso presente, la Comision ha procedido
a examinar si el Estado griego actué como vendedor en
una economia de mercado.

Las autoridades griegas y el beneficiario sostienen que las
cuestiones sociales y medioambientales también son cri-
terios de economia de mercado porque estan relacionadas
con la imagen de la empresa o con la satisfaccion de sus
trabajadores. Su argumentacién se basa en el hecho de
que TVX Hellas, operador de mercado, también tuvo en
cuenta las cuestiones laborales y medioambientales pues
pagdé compensaciones a sus empleados e indemnizacio-
nes por su responsabilidad medioambiental previa a la
compraventa de 2003. Siguiendo con el mismo razona-
miento, las autoridades griegas y el beneficiario afirman
que un vendedor en una economia de mercado aceptaria
reducir precios para hacer frente a problemas sociales y
medioambientales.

La Comisién no acepta esa argumentacion. Las cuestiones
sociales y medioambientales son, por naturaleza, asuntos
de interés general competencia de las autoridades publi-
cas. Un vendedor en una economia de mercado podria
tener en cuenta en cierta medida el desempleo y las
cuestiones medioambientales para proteger o mejorar
su imagen empresarial de agente con conciencia social
o medioambiental, pero no hasta el punto de poner en
peligro sus intereses econdmicos. En cualquier caso, en el
contexto de una venta, un vendedor prudente en una
economia de mercado evaluarfa y cuantificaria los even-
tuales costes o gastos que se derivarfan de tener en
cuenta esas cuestiones para decidir cémo repercutirlos
en un precio aceptable. En el caso presente, la Comision
observa que el contrato no incluye ninguna clausula fi-
nanciera y que Grecia no ha demostrado que en el mo-
mento de la compraventa hubiera realizado ninguna eva-
luacién de esos costes econémicos.

Las autoridades griegas y el beneficiario también sostie-
nen que las minas tenfan un valor de mercado negativo,
como se demuestra por el hecho de que Kinross, propie-
taria de TVX Hellas y operador de mercado, reconociera

(*%) Informe sobre la politica de competencia, 1993, p. 256.
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(44)

(45)

(46)

implicitamente el valor negativo de las minas al capitali-
zar las importantes pérdidas que habia sufrido con su
inversion.

La Comisién no acepta esa argumentaciéon. La Comisién
observa ciertamente que TVX Hellas interrumpié sus ac-
tividades empresariales en las minas de Casandra a raiz
de la orden de anulacién de los permisos de minerfa
dictada por el Consejo de Estado. Sin embargo, aunque
efectivamente el permiso de mineria de Olympiada fue
anulado, el de Stratoni segufa vigente en el momento en
que esta mina fue vendida al Estado griego por TVX
Hellas (véase considerando 13). Por lo tanto, la Comision
considera que la decisién de TVX Hellas de vender las tres
minas de Casandra estaba relacionada con el fracaso de
su importante inversion en la de Olympiada. La actua-
cién de TVX Hellas estaba pues relacionada con el valor
de la inversion realizada en la mina de Olympiada y no
con el valor de la mina de Stratoni.

Las autoridades griegas y el beneficiario admiten que
Grecia vendio los bienes directamente a Ellinikos Xrysos
sin que mediaran licitacién o evaluacién previa alguna
ante la premura de tiempo por proteger el empleo y el
medio ambiente. Por lo que al medio ambiente se refiere,
las autoridades griegas y el beneficiario sostienen que, de
no haberse vendido las minas, se habria generado un
coste medioambiental para el Estado griego del orden
de 15,7 millones de euros. En cuanto al empleo, las
autoridades griegas y el beneficiario admiten que el con-
trato de compraventa no inclufa ninguna cldusula sobre
un nimero minimo de puestos de trabajo, pero defien-
den que no se puede cuantificar la obligacién de mante-
ner puestos de trabajo y que la minerfa requiere un
ntimero de trabajadores muy elevado.

La Comisién sefiala que no se evalud el valor de los
bienes vendidos antes de la compraventa y que esta se
realizé efectivamente mediante un procedimiento abierto,
pero en contacto directo con el comprador. En cuanto a
los costes medioambientales que supuestamente iba a
tener que soportar Grecia, la Comisién sefiala que ni
en el contrato ni en ningiin otro documento de esa
época no hay rastro alguno de dichos costes. La Comi-
sién también observa que no se le impuso al comprador
ninguna obligacién medioambiental suplementaria aparte
de las establecidas en la legislacién vigente. La Comisién
también observa que si un vendedor privado tuviera que
tener en cuenta los costes medioambientales en la deter-
minacién del precio de venta, evaluarfa y cuantificarfa
con suma atencion dichos costes antes de fijar el precio
de venta. Grecia no ha demostrado que en el momento
de la compraventa hubiera hecho esa evaluacion o cuan-
tificacién ni que hubiera tenido en cuenta de otro modo
esos costes medioambientales.

La Comision también sefiala que el contrato de compra-
venta de 2003 no inclufa ninguna cldusula por la que se

(49)

(51)

requiriera al comprador que mantuviera o creara un ni-
mero minimo de empleos. Por lo tanto, la Comisién no
acepta la argumentacion de que el comprador tuviera que
soportar la obligacion de mantener mdas empleos de los
econdémicamente necesarios dado que el contrato de
compraventa no contenia ninguna obligacién de mante-
ner un nimero concreto de empleos. Asi pues, la Comi-
sién considera que desde la perspectiva de un vendedor
privado no hay argumentacién relacionada con el na-
mero de empleos o con la proteccion del medio am-
biente que pueda explicar una venta por un precio infe-
rior al valor de mercado de las minas.

De modo que sobre la base de los considerandos 46 y 47
la Comision no puede aceptar la argumentacién de Gre-
cia y del beneficiario expuesta en el considerando 45.

Sobre la cuestion del empleo y de la proteccion me-
dioambiental (véase considerando 45), el Observatorio
rechaza las motivaciones relacionadas con el desempleo
para la compraventa de las minas sin que se respetaran
ademds los procedimientos legales y sostiene que el con-
trato de compraventa no inclufa ninguna obligacién por
la que Ellinikos Xrysos tuviera que contratar a un nimero
concreto o minimo de trabajadores. También sostiene el
Observatorio que Ellinikos Xrysos se beneficié de una
ventaja porque el articulo 1 del contrato de compraventa
de 2003 exime a Ellinikos Xrysos de cualquier responsa-
bilidad por los dafios infligidos al medio ambiente que se
hubieran producido o cuya causa se hubiera manifestado
antes de la publicacion de la ley por la que se ratificaba el
contrato de compraventa.

Por lo que se refiere al segundo argumento del Observa-
torio, la Comisién corrobora que el contrato de compra-
venta de 2003 exime efectivamente a Ellinikos Xrysos de
cualquier responsabilidad por los dafios infligidos al me-
dio ambiente que se hubieran producido o cuya causa se
hubiera manifestado antes de la publicacién de la ley por
la que se ratificaba el contrato de compraventa. La Co-
mision considera que esa disposicion del contrato no
confiere a Ellinikos Xrysos ventaja alguna diferenciada
del precio de venta. En los contratos privados son rela-
tivamente frecuentes las cldusulas que reparten anteriores
obligaciones econémicas entre el vendedor y el compra-
dor. Al final, las partes contratantes tienen en cuenta este
tipo de cldusulas en la determinacién del precio de venta.
Por lo tanto, la pregunta a la que hay que responder en el
caso presente es si, habida cuenta de las condiciones en
las que tuvo lugar, la compraventa reflejaba el valor de
mercado de las minas.

Las autoridades griegas y el beneficiario sostienen que la
compraventa de 2003 no confirié ventaja alguna a Elli-
nikos Xrysos porque el precio que pagé Ellinikos Xrysos era
igual al valor contable de los activos que figuran en los
estados financieros de TVX Hellas, propietaria de las mi-
nas de Casandra antes que el Estado griego.
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(52) La Comisién no acepta esa argumentacion. La Comision de la inversion efectuada en Olympiada y no con el valor

(53)

(54)

(55)

(56)

considera que para calcular el valor de los bienes no se
puede tomar en consideracion el valor contable de TVX
Hellas porque este se desprende de su amortizaciéon en
los estados financieros de la empresa (17) por razones
fiscales y equivale al valor contable de los bienes. De
acuerdo con la jurisprudencia reiterada ('%), el valor con-
table no siempre coincide con el valor de mercado
cuando el objetivo es evaluar bienes a efectos de deter-
minar su precio de venta. Ademds, la transmisién de los
bienes en cuestion se realizé de modo auténomo y la
amortizacién efectuada por el anterior propietario tnica-
mente afectd a sus estados financieros y a su imposicion
fiscal.

Las autoridades griegas y el beneficiario sostienen que el
precio pagado por Ellinikos Xrysos se justifica con criterios
de economia de mercado porque era igual al precio pe-
dido por la empresa privada TVX Hellas. De haber po-
dido, esta dltima empresa habria pedido un precio més
elevado.

La Comision no acepta esa argumentacion. La Comision
sefiala que el precio pagado por el Estado griego a TVX
Hellas era el resultado de la compensacién de las preten-
siones mutuas. La Comisiéon también sefiala que las pre-
tensiones de TVX Hellas frente al Estado griego ascendian
a 293,5 millones de euros (véase considerando 15). Si-
guiendo el mismo razonamiento, si las pretensiones de
ambas partes hubieran sido diferentes, el resultado final
de la compensacién habria sido distinto incluso si hu-
biera estado ligado a la compraventa de los mismos
bienes. Por consiguiente, la Comision considera que la
compensacion de las pretensiones no era representativa
del valor de los bienes vendidos.

Al mismo tiempo, la Comisién observa que las preten-
siones consistian en indemnizaciones exigidas por ambas
partes. Concretamente, las pretensiones del Estado griego
tenfan que ver con el dafio medioambiental supuesta-
mente causado por TVX Hellas y las de TVX Hellas con
los gastos medioambientales y con las pérdidas supues-
tamente sufridas por la empresa a raiz de la anulacién de
los permisos de minerfa en 2002. La Comisién también
sefiala que en el momento de la compensacioén anterior-
mente mencionada no se realiz ninguna evaluacién del
valor de los bienes. Por lo tanto, el precio de 11 millones
de euros por la venta de las minas de Casandra al Estado
griego obedecia a las supuestas responsabilidades de am-
bas partes y no al valor de los bienes.

Por dltimo, la Comision sefiala que la decision de TVX
Hellas de vender las minas de Casandra estaba relacionada
con el fracaso de las importantes inversiones por ella
realizadas en Olympiada y, por lo tanto, con el valor

(") Amortizacion efectuada en funcién de los porcentajes establecidos

por las autoridades fiscales.

('$) Véase sentencia T-415/05 Reptiblica Helénica contra Comisién Euro-

pea, considerandos 307-308.

(58)

(59)

(60)

(61)

de la mina de Stratoni. Ellinikos Xrysos no llevé a cabo
tales inversiones y, por lo tanto, no se vio afectada por el
fracaso de ninguna inversion. Asi pues, la Comisién con-
sidera que el precio de 11 millones de euros por la venta
de las minas de Casandra al Estado griego tnicamente
refleja la relacion comercial entre TVX Hellas y el Estado
griego, asi como la situacién concreta de TVX Hellas en
el momento de la compraventa. Luego dicho precio no
podia ser representativo de un acuerdo comercial distinto
como el que mediaba entre el Estado griego y Ellinikos
Xrysos.

A la luz de cuanto antecede (véanse considerandos
54-56), la Comisién concluye que no habfa ninguna
relacion entre la compensacion de las pretensiones mu-
tuas del Estado griego y de TVX Hellas y el valor de los
bienes.

Teniendo en cuenta cuanto se ha expuesto y con el fin de
determinar si el precio de venta reflejaba el valor de
mercado de los bienes, la Comisién separa dichos bienes
en tres categorias: a) minas, b) suelo y c) reservas mine-
ras. Para el cdlculo del valor de mercado de los bienes, la
Comisién se basa en el informe Behre Dolbear (véase
considerando 19). Por lo que al suelo se refiere, la Co-
misién ha verificado el valor a que se refiere dicho in-
forme utilizando el precio pagado por el suelo en 1995
en una licitacion anterior (véase considerando 11).

Las autoridades griegas y el beneficiario sostienen que no
se puede hacer caso del informe Behre Dolbear porque
tiene este por Unico objeto atraer la atencién de los
inversores. La Comisién no acepta esta argumentacién
por entender que atraer la atencién de los inversores es
objetivo legitimo y principal de cualquier informe de
valoracién que se realice por parte de operadores de
economia de mercado que busquen capital en los mer-
cados financieros. Es imprescindible que se compruebe la
validez de cualquier valoracién, pero el mero hecho de
que un informe de valoracién pretenda atraer inversores
no es suficiente para desacreditarlo.

Las autoridades griegas y el beneficiario sostienen que
tampoco se puede hacer caso del informe porque su
referencia temporal (junio de 2004) es distinta de la de
la venta (diciembre de 2003).

La Comisién no acepta esa argumentacion. La Comisién
sefiala que la fecha del informe Behre Dolbear es efectiva-
mente la del 30 de junio de 2004, pero que su contenido
puede considerarse contempordneo de la compraventa
efectuada en diciembre de 2003 porque se basa en la
fluctuacion de los precios del metal durante el periodo
1993-2003.
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(62)

(63)

(64)

(65)

(66)

El Estado griego y Ellinikos Xrysos sostienen que el in-
forme no hace referencia a los bienes vendidos, sino al
valor de Ellinikos Xrysos como empresa en activo y que,
por lo tanto, no es indicativo del valor de los bienes
vendidos por el Estado griego en diciembre de 2003.
La Comision no acepta esta argumentacién porque,
para calcular el valor total de la empresa, el informe
hace una detallada evaluacién del valor de cada uno de
los bienes vendidos.

a.a Célculo del valor de las minas
a.a.l. Argumentos relacionados con el valor de las minas

Las autoridades griegas y el beneficiario sostienen que en
el momento de la compraventa se habia depreciado el
valor de mercado de las minas de Casandra siendo este
incluso negativo debido a la prolongada interrupcion de
las actividades y a la anulacién de los permisos de mi-
nerfa. También afirman que el precio pagado en la com-
praventa de 2003 reflejaba el valor de la mina de Stra-
toni dado que era esta la tnica en activo. Concretamente,
Grecia acepta que en el momento de la compraventa
Stratoni disponia de permisos de mineria vélidos y, por
lo tanto, estaba en activo y respetaba la clausula de «ns-
talacion casi productiva» del informe Behre Dolbear.

La Comisién observa que las decisiones de anulacién de
2002 unicamente afectaron al valor de la mina de Olym-
piada porque en el momento de la compraventa la de
Stratoni disponia de permisos de mineria vélidos y, por
lo tanto, tenfa algtin valor. Al mismo tiempo, TVX Hellas
interrumpid sus actividades al fracasar las inversiones que
habia llevado a cabo en la extraccién de oro debido a la
anulacién de los permisos de la mina de Olympiada. El
comportamiento de TVX Hellas solamente estaba pues
relacionado con el valor de la inversién realizada en la
mina de Olympiada y no con el de la mina de Stratoni.

En cuanto a la mina de Skouriés, las autoridades griegas y
el beneficiario afirman que en dicha mina nunca se ha
llevado a cabo ninguna actividad minera ni ninguna in-
version aparte de la relacionada con la prospeccién re-
alizada por TVX Hellas antes de la compraventa de 2003;
afirman asimismo que dicha mina requiere una elevada
inversién para poder construir las necesarias infraestruc-
turas mineras.

La Comision observa que Skouriés no disponia de per-
misos de minerfa ni de las necesarias infraestructuras
mineras. Sin embargo, las autoridades griegas y el bene-
ficiario no han aportado datos ni argumentos convincen-
tes que demuestren que la mina de Skouriés no disponia
de las preceptivas autorizaciones administrativas o que
fuera econémicamente inviable explotarla. Ademds, segiin
el informe Behre Dolbear, el capital necesario para la ex-
plotacién y construccién de la mina de Skouriés ascendia

(20

)

en 2004 a 268 millones de ddlares US, es decir, 220
millones de euros. En su informe, Behre Dolbear afirma
estar convencida de que ese capital es «azonable». Por
consiguiente, la Comisién considera que no hubo ningin
obstdculo econémico o administrativo para la concesién
de permisos de mineria o para la construccion de infraes-
tructuras mineras o para la realizacién de actividades
mineras en Skouriés.

Sobre la base de cuanto antecede (véanse considerandos
63-66), la Comision considera que, debido a las 6rdenes
de anulacién de 2002, realmente peligraba el valor de
mercado de Olympiada en el momento de la compra-
venta, pero no asi el valor de mercado de Stratoni ni el
de Skouriés. Por lo tanto, en el momento de la compra-
venta si era posible calcular el valor de mercado de las
minas de Casandra.

a.a.2. Cdleculo del valor de las minas

Para calcular el valor de las minas de Casandra, la Comi-
sién ha examinado los siguientes aspectos de cada una de
las tres minas de Casandra (Stratoni, Olympiada y Skou-
riés): a) el valor de la mina, que debe basarse en los
factores econémicos vigentes en el momento de la com-
praventa y b) las posibilidades de funcionamiento que
puedan confirmar el valor de cada una de las minas.
Sobre la base de ambos aspectos, la Comisién ha llegado
a la conclusién de que efectivamente Stratoni y Skouriés
tenfan un cierto valor que se habria podido acabar con-
firmando, pero que en el momento de la compraventa de
2003 resultaba dificil determinar el valor de la mina de
Olympiada.

Para calcular el valor de mercado justo de las minas de
Casandra, la Comision recurre pues al informe Behre Dol-
bear, que utiliza tres métodos: a) el de los ingresos (1) b)
el de las transacciones conexas (compraventas compara-
bles) y ¢) el de la capitalizacién bursétil (2). Los valores
que se obtienen aplicando esos tres métodos son los
siguientes: a) 130,3-402,5 millones de délares US 6
107,2-331,1 millones euros, b) 504,7 millones de déla-
res US 6 415,2 millones de euros y ¢) 614,9 millones de
délares US 6 505,9 millones de euros. La horquilla que
se observa en los resultados obtenidos con el andlisis de
los ingresos obedece a las diferentes estimaciones de pre-
cios utilizadas (véase considerando 72). De los tres mé-
todos la Comisién ha optado por seguir el de los ingre-
sos. En el cuadro se exponen las razones de esa opcion.

(%) Periodos de referencia correspondientes a cada una de las tres minas

utilizados en el andlisis del flujo de caja realizado en el marco del
método de los ingresos: a) 20042035 en el caso de Olympiada b)
2004-2015 en el de Stratoni y ¢) 2004-2034 en el de Skouriés.
Con el método de los ingresos se descuentan y se convierten a su
valor actual los beneficios generados por un bien, acumulados a lo
largo del tiempo; con el de las transacciones conexas se calcula el
valor de transaccion actual de los activos en oro, siempre y cuando
se pueda determinar el valor de mercado justo; y con el de la
capitalizacion bursatil se calcula el valor actual de las compaiiias
auriferas en los mercados nacionales de valores en relacién con sus
reservas conocidas y probables.
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Cuadro

Razones de la utilizacién del método de los ingresos

Ingresos

Transacciones Conexas

Capitalizacion Bursatil

El método de los ingresos permite des-
glosar el valor de cada una de las ins-
talaciones mineras sobre la base de los
precios del metal conocidos en el mo-
mento de la compraventa. Con el cdl-
culo del valor de un bien en una trans-
accidn tnicamente se pueden tener en
cuenta factores vigentes en el mo-
mento de la transaccion.

Behre Dolbear parece conceder mayor
credibilidad al valor derivado del andli-

La base para el cdlculo del valor de
las transacciones conexas es discutible
porque dos minas distintas no pue-
den ser idénticas. Segtn Behre Dolbear,
el método de las transacciones cone-
xas resulta controvertido porque va-
rian, incluso dentro de una misma
mina, caracteristicas tales como la mi-
neralogia, las condiciones de extrac-
cién, la metalurgia, el impacto am-
biental, las condiciones sociales, la ca-
lidad del mineral, etc.

El informe Behre Dolbear también in-
cluye un comentario sobre el método
de la capitalizacion bursatil de Ameri-
can Appraisal Associates, segun el cual se
recomienda la capitalizacion bursdtil
como método de valorizacién secunda-
rio o como método empirico adecuado
para verificar valoraciones realizadas
con métodos bisicos.

El método de los ingresos es un mé-
todo de valoracién bdsico y, por lo

(72)

sis de los ingresos al afirmar que «a lo
largo de los afios Behre Dolbear ha dado
mayor credibilidad al valor resultante
del andlisis de los ingresos» (resumen
de los valores en la pagina 43 del in-
forme Behre Dolbear).

tanto, mucho mds fiable. Ademds, en
el caso presente, con el método de la
capitalizacion bursatil tnicamente se
verifica el valor resultante de las capi-
talizaciones bursdtiles que tuvieron lu-
gar durante la primera parte de 2004,
que no se puede aceptar porque esa
informacion es posterior a la compra-
venta. Por lo tanto, no se puede em-
plear el método de la capitalizacion
bursatil ni siquiera como método de
valoracién secundario.

Grecia acepta que, de utilizarse el informe Behre Dolbear,
tinicamente se haga uso del método de los ingresos por
ser este un método de valoracién bésico que se emplea a
nivel internacional, pero Gnicamente por lo que se refiere
a la fecha de la valoracion (30 de junio de 2004) y
siempre que se concedan los permisos de minerfa y se
lleve a cabo una importante inversion.

Sobre la base pues del método de los ingresos la Comi-
sién calcula el valor de las minas en el momento de la
compraventa de 2003 del siguiente modo (véanse consi-
derandos 72-79):

Segtin el método de los ingresos, el valor de mercado
justo de las minas de Casandra es de casi produccion (*')
tal como se desprende de las actividades de las minas,
con costes claramente definidos y reservas conocidas y
probables (*?). El informe plantea tres hipétesis diferentes
para determinar el valor de las minas en funcién de los
precios vigentes durante los siguientes periodos: a) media
de 1993-2003, b) tnicamente primer semestre de 2004
y ¢) media de 1993-2003 mds primer semestre de 2004
(dividido por 2). La Comisién considera que la tnica
hipétesis que puede tener en cuenta es la de la media
de 1993-2003 porque se basa en precios y costes cono-
cidos en el momento de la compraventa, que tuvo lugar
en diciembre de 2003. Ademds, los precios histéricos del
periodo 1993-2003 utilizados por Behre Dolbear no
muestran ninguna tendencia concreta a lo largo de dicho
periodo, es decir, que fluctdan a lo largo de los afios,
razén por la cual considera la Comisién que la media del

(*') Operativas, en construccién o en la fase final del estudio de viabi-

lidad.

(??) Las reservas mineras son recursos cuya extraccién se considera

econémicamente viable. Las reservas pueden ser o probables o
conocidas.

(74)

periodo 1993-2003 es la que mejor refleja la evolucién
de los precios en el mercado de los metales. Ademds, los
precios del primer semestre de 2004 no son representa-
tivos del valor de las minas porque no reproducen sino
una mera imagen instantdnea y, por lo tanto, no recogen
la fluctuacién de los precios. Es especialmente importante
tener en cuenta la fluctuacion para minimizar el efecto de
hechos casuales o de cualquier evolucién inhabitual y
conseguir obtener una imagen fidedigna del valor de
las minas.

Las autoridades griegas y el beneficiario sostienen que
Behre Dolbear considera que el valor neto actual de la
casi produccién de las minas de Casandra es negativo
(-2,59 millones de ddlares US [pdgina 37, cuadro 5.3
del informe]) de modo que el precio realmente pagado
(11 millones de euros) superaba el valor de mercado de
las minas.

La Comision sefiala que el valor neto actual a nivel de
casi produccion asignado con el método de los ingresos a
cada una de las tres instalaciones mineras es el siguiente:
a) en el caso de Olympiada, -28,79 millones de ddlares
US 6 -23,7 millones de euros, b) en el de Stratoni, 10,48
millones de délares US 6 8,6 millones de euros y ¢) en el
de Skouriés, 15,72 millones de ddélares US 6 12,9 mi-
llones de euros. La suma de esos tres valores da un valor
negativo de 2,59 millones de délares US.

Sin embargo, la Comisioén no acepta esta argumentacion
de las autoridades griegas y del beneficiario. De los valo-
res aqui expuestos deduce la Comisiéon que el valor neto
actual a nivel de casi producciéon de la mina de Olym-
piada en el momento de la compraventa era efectiva-
mente negativo. No obstante, considera también la Co-
mision que un valor neto actual negativo significa
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(76)

que, en el momento de la venta y con el nivel de precios
de los once afios anteriores, la explotacion de la mina de
Olympiada no generaba beneficios. Habida cuenta del
precio del oro, cualquier propietario de Olympiada habria
optado por no explotar la mina y habria intentado por
todos los medios evitar las pérdidas. Por consiguiente, al
decidir no explotar la mina, el comprador habria limitado
las pérdidas a 5,5 millones de euros, lo que habria su-
puesto un coste que en virtud del contrato habria debido
asumir por motivos medioambientales y de manteni-
miento. Sin embargo, no se puede colegir de cuanto
antecede que el valor de Olympiada fuera de -5,5 millo-
nes de euros porque, en principio, la propiedad de una
mina va acompafiada de un valor de opcion: el propie-
tario puede decidir poner en funcionamiento la mina
cuando las condiciones se lo permitan (un precio del
oro suficientemente alto) y dejar de explotarla cuando
las condiciones le sean desfavorables (un precio del oro
insuficientemente alto). Por lo tanto, es posible que Elli-
nikos Xrysos hubiera optado por rescatar una parte del
conjunto de las minas de Casandra, es decir, la mina
de Olympiada o bien que esperara poder realizar en el
futuro las imprescindibles inversiones para volver a poner
en funcionamiento de modo lucrativo dicha mina cuando
el precio del oro alcanzara niveles (notablemente) mds
altos que los registrados durante el periodo 1993-2003.

Pero hacer un célculo fiable del valor de opcién es bas-
tante complejo. Y todavia mds importante es el hecho de
que habria que ajustar ese valor a la (probablemente alta)
posibilidad de que, incluso si el precio del oro hubiera
sido lo suficientemente alto como para permitir una ex-
plotacion lucrativa, no se hubiera obtenido el permiso de
minerfa. Como ya se ha expuesto en el considerando 12,
se anularon los permisos de minerfa y procesamiento del
oro de la mina de Olympiada por razones medioambien-
tales graves. Por consiguiente, serfa mds razonable y pru-
dente estimar igual a cero el valor de opcién de la mina
de Olympiada de modo que el valor neto de Olympiada
quedarfa en -5,5 millones de euros.

Por el contrario, la Comisién considera que los valores
individuales de Stratoni y de Skouriés ascienden a 21,5
millones de euros, que es la suma de los valores de las
dos minas de acuerdo con el informe Behre Dolbear (8,6
millones de euros mds 12,9 millones de euros respecti-
vamente [véase considerando 74) porque:

a) Stratoni disponia de un permiso de minerfa, de una
infraestructura minera estable y de un valor positivo
derivado de sus actividades (valor neto actual positivo)
y por lo tanto estaba operativa en el momento de la
compraventa.

b) En el caso de Skouriés la Comisién considera que no
hubo ningtn obsticulo econdémico o administrativo
para la concesién de permisos de minerfa, para la
construccién de infraestructuras mineras ni para la
realizacion de actividades mineras. Skouriés también
tenfa un valor positivo derivado de sus actividades
(valor neto actual positivo).

(78)

(79)

(80)

(81)

Las autoridades griegas y el beneficiario sostienen que no
se puede tener en cuenta el valor de las minas calculado
por Behre Dolbear porque dicho valor se refiere a los
activos y a los permisos de minerfa mientras que Ellinikos
Xrysos adquirié solamente los activos y los permisos de
minerfa no le iban a ser concedidos sino posteriormente
por el Estado griego. La Comisién no acepta esta argu-
mentacién porque, tal como se ha demostrado anterior-
mente, Stratoni disponia de un permiso de mineria vélido
en el momento de la compraventa. Como también se ha
demostrado anteriormente, no habia ningdin obsticulo
administrativo para la concesién de un permiso de mi-
nerfa de Skouriés. El coste de solicitar y obtener un
permiso de minerfa para Skouriés se limitaba a los ho-
norarios de los gedlogos y demds expertos por elaborar
los estudios necesarios y a la fiscalidad relacionada con la
garantia que exige el Ministerio competente. Segin las
observaciones de las autoridades griegas, dichos costes
ascendian respectivamente a un pago unico de unos
5000 euros mds 600 000 anuales a lo sumo. La Comi-
sién considera poco importantes esos importes en com-
paracién con el coste global de la explotacién y cons-
truccién de la mina de Skouriés, que ascendié en 2004 a
268 millones de délares US 6 220 millones de euros
(véase considerando 66). Asi pues, la Comision considera
que el coste del permiso de minerfa no suponia un obs-
tidculo para una empresa que hubiera deseado invertir en
Skouriés. También sefiala la Comisiéon que el informe
Behre Dolbear incluye costes «administrativos» en el cdl-
culo del valor neto actual de la mina. Por lo tanto, la
Comision considera que dichos costes (solicitud y obten-
cién del permiso de minerfa de Skouriés) fueron tenidos
en cuenta en el informe Behre Dolbear.

Habida cuenta de cuanto antecede, el valor de las tres
minas se estima en 16 millones de euros (21,5 millones
de euros — 5,5 millones de euros).

a.b Célculo del valor del suelo

Las autoridades griegas y el beneficiario sostienen que el
suelo adquirido por una compaifiia minera Gnicamente se
puede destinar a actividades mineras y carece de valor de
mercado porque la legislacion griega prioriza las activi-
dades mineras en esas zonas. Por lo tanto, la reduccién
del valor de los titulos mineros debido a la prolongada
interrupcién de las actividades y a la anulacion de los
permisos de minerfa también generé una reduccion del
valor del suelo.

Sobre esta cuestion considera la Comision que el suelo en
cuestion es efectivamente uno de los activos de una
compaiifa minera y no simplemente un «bien inmueble»
en el sentido amplio del término debido a las especiales
caracteristicas que revisten las actividades mineras (con-
taminacion, alteracion del medio ambiente, etc.), que di-
ficultarfan la posibilidad de hacer de ese suelo el objeto
de una transaccién comercial independiente de la de las
minas.
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(82)  Sin embargo, la Comisién también considera que todo (88) Ademds, con posterioridad a 1995 TVX Hellas adquiri6
activo de una empresa tiene un valor porque contribuye 70 parcelas mds durante el periodo 1997-2000, pero
o puede contribuir al desarrollo de las actividades em- principalmente en 1998 y 1999. La Comisién sefiala
presariales y a la obtencién de beneficios. Las minas de que el valor de adquisicion de esas 70 parcelas asciende
Casandra constituian en el momento de la compraventa a 1,1 millones de euros segtin figura en los estados fi-
una empresa en activo y, por lo tanto, la Comisién con- nancieros de TVX Hellas. La Comisién considera que
sidera que se podria haber hecho uso del suelo para llevar dicho valor de compra refleja las leyes de la economia
a cabo actividades mineras y que, por ende, dicho suelo de mercado puesto que fue fijado por el mercado. Su-
tenfa un valor. Por consiguiente, la Comisién no acepta la mando ambos valores (3,5 millones més 1,1 millones) se
argumentacién de las autoridades griegas y de Ellinikos obtiene un valor de mercado justo del suelo de 4,6 mi-
Xrysos. llones de euros.
o . (89)  Este importe de 4,6 millones de euros representa el valor
(83) El Obseryatorlo afirma por su parte que entre los activos nominal del suelo en 2003 basado en los precios de
de 1a§ minas de Casandra flgura también un gran niimero 1995 y 1997-2000. La Comisién considera que hay
de bienes inmuebles que incrementan notablemen.te su que ajustar dicho valor al indice general de precios griego
Vg}or globa!, pero que no fueron tomados en considera- de la produccién industrial durante los perfodos
cion en el informe Behre Dolbear. 1995-2003 y 1998-2003. Se recurre al indice de pre-
cios de la produccion industrial porque el suelo en cues-
(84) De todos modos, la Comision observa que el informe ?on es un activo de tu?a e(rinplresa 11n dl.l,Strlgl { el ajuste
Behre Dolbear si toma en consideracién el suelo como 1ENE qUE SEr Tepresentativ de a evolueion de fos precios
L . . 1 . en el sector industrial. El ajuste segin los precios de
activo independiente de las minas. Dicho informe estima ta de 1995 v 1997-2000 da pues como resultado
que el suelo de las minas de Casandra es un activo no ‘;e; 2 il d Y diciemb P d
. . . ,9 millones de euros en diciembre de 2003.
mineral y lo valora en 6 millones de euros (%), indepen-
dientemente del método de los ingresos. o ) )
(90) La Comision sefiala que dicho valor de 5,9 millones de
euros se aproxima mucho al valor de 6 millones de euros
(85)  Ahora bien, Behre Dolbear sostiene en su informe que el dado por Behre Dolbear en su informe de valoracion
valor que asigna al suelo es el que comunicé Ellinikos (véase considerando 84). La Comisién considera que
Xrysos y que la propia consultora no hizo ninguna valo- esta correspondencia tan estrecha confirma la valoracion
racién del suelo. Por lo tanto, compete a la Comision del suelo hecha por Ellinikos Xrysos y empleada en el
verificar dicho valor. informe de Behre Dolbear y, por lo tanto, justifica que
se tome la cifra de 6 millones de euros como represen-
tativa del valor de mercado justo en diciembre de 2003.
(86)  Para ello la Comision recurre al precio pagado por el
suelo en la licitacion de 1995 por la venta de las minas a.c Cilculo del valor de las reservas mineras
de Casandra a TVX Hellas (véase considerando 11). No se
trata de un primer célculo, sino de un segundo efectuado (91) La compraventa de 2003 también inclufa una cantidad
al objeto de examinar la validez del valor que figura en el de reservas mineras con concentrados de oro (*4). Las
informe Behre Dolbear (6 millones de euros). autoridades griegas y el beneficiario sostienen que en
2003 dichas reservas tenfan un valor negativo debido
al precio relativamente bajo del oro y a los costes cone-
(87)  Las autoridades griegas aceptan que se podria tomar en xos relativamente altos.
consideracién el valor determinado por la licitacion de
1995 y que dicho valor ha permanecido invariable. La (92)  Concretamente, las autoridades griegas ofrecen un célculo

Comisién observa que en la venta de las minas de Ca-
sandra a TVX Hellas que tuvo lugar en 1995 el precio del
suelo fue de 1200 millones de dracmas. La Comisién
confirma el hecho de que no se dispone de precios de
referencia ni de un indice de precios del suclo de las
minas de Casandra, que constituyen efectivamente un
activo de una compailia minera y no un «bien inmueble»
en el sentido amplio del término (véase considerando
81). De haber existido unos precios de referencia o un
indice de precios, se habria podido calcular el valor de
referencia actual. En ausencia de ello, la Comisién consi-
dera que el precio de 1995 es la mejor estimacion de que
se dispone en el caso presente. Por lo tanto, la Comisién
considera razonable tomar como punto de partida un
valor de mercado justo de 1200 millones de dracmas
o 3,5 millones de euros (a un tipo de cambio de 340,75
dracmas/euro vigente en 2001 cuando Grecia ingresé en
la zona del euro).

(?%) Véase pdgina 42 del informe Behre Dolbear, «Activos y pasivos no

minerales».

del umbral de precios a partir del cual serfa rentable
comercializar esas reservas. Tomando en cuenta la con-
centraciéon de oro en el mineral, a saber, 0,7 onzas de
oro por tonelada y el precio del oro el 12 de diciembre
de 2003, a saber, 407 délares US por onza, el valor del
oro concentrado en las reservas era de 284,9 délares US
por tonelada. Las autoridades griegas también han comu-
nicado los gastos relacionados con la comercializacién de
dichas reservas: gastos de procesamiento, 245 délares US
por onza y 171,5 délares US por tonelada, gastos de
transporte, 50 dodlares US por tonelada, penalizacion
por limpieza medioambiental, 270 délares US por tone-
lada y gastos de afino, 5 ddlares US por onza y 4,1
délares US por tonelada. El computo de todo ello arroja
un precio de venta negativo de -210,7 doélares US por
tonelada.

(**) Un concentrado es un residuo de metal noble al que se le ha
retirado la mayor parte de los residuos de roca. El residuo de metal
constituye la materia prima de la fundicidn, es decir, de la meta-
lurgia extractiva.
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(93) La Comisién ha comprobado ese calculo y, por las razo-
nes aqui expuestas relacionadas con los costes y los be-
neficios, considera que el precio de las reservas en el
momento de la compraventa no era rentable. La comer-
cializacién de las reservas de oro habria podido ser ren-
table si se hubiera producido o se hubiera pronosticado
un cambio en el precio del transporte, pero eso era poco
probable. Ademds, en el informe Behre Dolbear no se
recoge el valor de las reservas de mineral de oro. Por
consiguiente, la Comisiéon considera que no es factible
calcular el valor de dichas reservas.

(94)  El Observatorio sostiene por su parte que las reservas
auriferas tenfan un importante valor que ascendia a 80
millones de euros. Sin embargo, la Comisién observa que
dicho valor de 80 millones de euros no viene justificado
por ningtin dato o evidencia aportados por el Observa-
torio. Por eso y a la luz del razonamiento aqui expuesto
que demuestra que es imposible calcular el valor de di-
chas reservas, la Comisién rechaza la argumentacién del
Observatorio.

(95) La Comision sefiala que los bienes vendidos en diciembre
de 2003 también incluian dos yacimientos de plomo y
de zinc. El informe Behre Dolbear incluye una estimaciéon
del valor de los concentrados de plomo y de zinc a 30 de
junio de 2004 (*°). Dicha estimacion es distinta del cdl-
culo del valor neto actual de las minas y no forma parte
de la valoracion realizada en el marco del método de los
ingresos. Dicha estimacion evalda el rendimiento neto de
una fundicién (2°) para el propietario de la mina: en
primer lugar, se calcula el valor del contenido en metal
(plomo, plata y zinc) sobre la base de los precios actuales
y de las cantidades disponibles; en segundo lugar, se
aplica la «prevision de gastos de la fundicién» (coste del
procesamiento posterior que el comprador de los mine-
rales cobra al productor) teniendo en cuenta las condi-
ciones especificas para la deduccion de ese coste (porcen-
tajes especiales de amortizacion, gastos de procesamiento
y afino y gastos de transporte); por dltimo, se deduce la
prevision de gastos de la fundicién del valor del conte-
nido en metal anteriormente mencionado ().

(96) La Comisién sefiala que ese es el método estdndar para
calcular el pago de los metales. Por ese motivo lo utiliza
la Comisién para calcular el valor de mercado de los
yacimientos de mineral adquiridos por Ellinikos Xrysos
en diciembre de 2003 sobre la base de la cantidad de
mineral y en funcién del precio de los metales en diciem-
bre de 2003 (*%). Con la aplicacion de ese método a las

(¥%) Véase apéndice 11, «Stratoni concentra flujos de cajar.

(%%) El rendimiento neto de una fundicién es el importe que la fundicién
o la refinerfa paga al operador minero por el mineral y se basa
habitualmente en el precio «spot» o de entrega o en el precio actual
del mineral previa deduccion de los gastos relacionados con su
procesamiento posterior.

A titulo de informacién, la Comisién sefiala que, segtin figura en el
informe Behre Dolbear, el resultado de ese cilculo a 30 de junio de
2004 es de 3,5 millones de ddlares US, es decir, 2,9 millones de
euros al tipo de cambio de 1,2155 USD/EUR vigente a 30 de junio
de 2004.

Cantidades de mineral comunicadas por el beneficiario: 3 050 to-
neladas de plomo y 2 350 toneladas de zinc. Precios de los metales
(fuentes: www.kitco.com y www.lme.com): 684 ddlares US por
tonelada de plomo, 5,6 délares US por onza de plata y 973 délares
US por tonelada de zinc.

(27

)
23

(98)

(100)

cantidades de mineral, al precio de los metales en diciem-
bre de 2003 y a las condiciones especiales de la previsién
de gastos de la fundicién de Ellinikos Xrysos, la Comision
concluye que el valor de mercado de los yacimientos de
mineral adquiridos por Ellinikos Xrysos en diciembre de
2003 asciende a 3,7 millones de délares US o 3 millones
de euros (al tipo de cambio de 1,2254 USD/EUR en la
fecha en que se vendieron las reservas mineras a Ellinikos
Xrysos, a saber, el 12 de diciembre de 2003).

La Comision sefiala que, sobre la base de la informacion
facilitada por el beneficiario, los yacimientos de mineral
de plomo y de zinc adquiridos en diciembre de 2003
fueron vendidos en diciembre de 2004 (el 1 de diciembre
de 2004 y el 31 de diciembre de 2004), es decir, una vez
redactado el informe Behre Dolbear. Asi pues, la Comision
considera que las condiciones especificas aplicables al
método anteriormente mencionado (cdlculo del valor de
los yacimientos en junio de 2004; véase considerando
95) también se aplican al cdlculo del valor de los yaci-
mientos de mineral de diciembre de 2003 dado que entre
diciembre de 2003 y junio de 2004 no se produjo nin-
guna otra venta de mineral que pudiera haber creado
nuevas condiciones.

a.d Conclusion sobre la ventaja

El célculo mencionado arroja un valor total de las minas
de Casandra de 25 millones de euros correspondientes a
la suma del valor de las minas (16 millones de euros), del
valor del suelo (6 millones de euros) y del valor de las
reservas mineras (3 millones de euros).

Ese valor total es notablemente inferior al valor que fi-
gura en el informe Behre Dolbear como valor de mercado
justo de los activos de las minas de Casandra (500 mi-
llones de délares US 6 411 millones de euros; véase
considerando 19). El valor que figura en el informe Behre
Dolbear era mencionado en la Decision de la Comisién de
10 de diciembre de 2008, por la que se iniciaba una
investigacion formal, como prueba de que el precio de
venta era inferior al valor de mercado de las minas.

La razén por la que no se acepta el valor que figura en el
informe Behre Dolbear (500 millones de ddlares US) es
que dicho valor se obtiene con dos métodos de valora-
cién que resultan inadecuados para el caso presente
(véase cuadro n° 1), a saber, el método de las «transaccio-
nes conexas» y el de la «capitalizaciéon bursatils, ademds
de las razones siguientes: a) la base para el cdlculo de la
valoracién realizada con el método de las transacciones
conexas es discutible porque no pueden ser idénticas dos
minas distintas: todo yacimiento de mineral, incluso en la
misma instalacion, difiere en alguna medida de los demds
yacimientos; b) la capitalizacion bursdtil se recomienda
como método secundario de valoracién o como método
empirico adecuado para verificar valoraciones realizadas
con métodos bdsicos tales como el de los ingresos; en el
caso presente, no se puede usar el método de la capita-
lizacion bursdtil ni siquiera como método secundario
porque con ¢l dnicamente se puede verificar el valor
obtenido con el método de los ingresos durante el primer
semestre de 2004, algo que no es de recibo porque esa
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informacién es posterior a la fecha de la compraventa y
¢) Behre Dolbear concede mds credibilidad al valor que se
obtiene con el método de los ingresos.

El valor total que obtiene la Comisiéon (25 millones de
euros) también es muy inferior a la horquilla de precios
que se obtiene con el método de los ingresos (107,2
millones de euros — 331,1 millones; véase considerando
69). La razon de ello radica en el hecho de que la banda
superior de dicha horquilla incluye lo siguiente: a) valores
de bienes que no fueron objeto de la compraventa de
diciembre de 2003, a saber, titulos de crédito, flujos de
caja y reservas mineras (los valores de junio de 2004
difieren de los de diciembre de 2003; véase el cdlculo
en los considerandos 91-97) y b) recursos mineros cali-
ficados en el informe Behre Dolbear de tedricos y discuti-
bles (?°) (yacimientos explotables o potencial de prospec-
cién). En el cdlculo mediante el método de los ingresos
no se incluyen los recursos mineros en los flujos de caja
para determinar el valor neto actual (véase considerando
72), que se desprende Gnicamente de los recursos cono-
cidos y probables, excluidos por lo tanto todos los de-
mds. Ademds, la horquilla de precios incluye también
diferentes valores de la mina de Olympiada en funcién
de tres diferentes hipétesis de precios. Pero la Comisién
no acepta esos valores (véanse considerandos 72-76).
Ademds, la mencionada horquilla de precios obedece a
las diferentes hipdtesis de precios, de las que la Comisién
solamente acepta una (considerando 72).

La Comisién concluye que el valor de mercado de los
activos de las minas de Casandra ascendia a 25 millones
de euros en el momento de su venta a Ellinikos Xrysos.

La Comision considera que el valor de la ventaja de la
que se beneficia Ellinikos Xrysos asciende a 14 millones de
euros siendo esta la diferencia entre el valor de mercado
justo total de los activos de las minas de Casandra (25
millones de euros) y el precio pagado en el momento de
la compraventa (11 millones de euros).

Tras estudiar los argumentos presentados por las autori-
dades griegas y por el beneficiario y habida cuenta del
calculo del valor de mercado de los activos vendidos y de
la comparacion de dicho valor de mercado con el precio
realmente pagado por Ellinikos Xrysos, la Comisién con-
cluye que se cumple el criterio de la «ventaja».

b. Fondos estatales

Las autoridades griegas y el beneficiario sostienen que el
Estado griego simplemente actué como intermediario en
la compraventa de 2003 y nunca ostentd la propiedad de
las minas. También alegan que el Estado griego nunca
recibié dinero alguno por la compraventa de 2003 por-
que los 11 millones de euros fueron pagados directa-
mente a TVX Hellas. Por dltimo, las autoridades griegas

(*%) Véanse pdginas 10, 16 y 20.

(106)

(107)

(108)

(109)

(110)

y el beneficiario sostienen que la transaccién de 1995
tuvo lugar entre TVX Hellas y el anterior propietario, una
empresa privada que estaba en proceso de liquidacion.

La Comision sefiala que el Estado griego fue parte activa
en ambas transacciones, que se realizaron mediante dos
contratos diferentes. En el segundo contrato, el Estado
griego no solo asumia las obligaciones de un vendedor,
sino que ademds tenfa derecho a cobrar los ingresos de la
venta. Dichos ingresos fueron pagados directamente a
TVX Hellas con el fin de cumplir las obligaciones del
Estado griego, lo que demuestra una vez mds el papel
que tuvo el Estado griego como vendedor y no como
mero intermediario. La Comision considera que en el
caso presente es irrelevante para la cuestion de los fondos
estatales el argumento de que la compraventa de 1995
tuviera lugar entre TVX Hellas y una empresa privada
porque ese criterio Unicamente se tiene en cuenta en
referencia a la compraventa de 2003.

Asi pues, la Comisién no acepta la argumentacion de las
autoridades griegas y del beneficiario y considera que se
cumple el criterio de los «fondos estatales».

c. Cardcter selectivo de la medida

Las minas de Casandra fueron vendidas a Ellinikos Xrysos,
que se beneficié por consiguiente de forma selectiva de la
diferencia entre el precio de venta y el valor de mercado
de los bienes objeto de la compraventa. Por lo tanto, la
Comisién concluye que la medida tiene cardcter selectivo
porque favorece Gnicamente a una determinada empresa.

Ni las autoridades griegas ni el beneficiario han rebatido
este extremo.

d. Falseamiento de la competencia y repercusiones en
los intercambios comerciales entre los Estados miem-
bros

Ellinikos Xrysos es una empresa activa en un sector cuyos
productos son objeto de amplias relaciones comerciales
entre los Estados miembros. Zinc, cobre, plomo, oro y
plata se extraen en once Estados miembros ademds de
Grecia, a saber, Bulgaria, Eslovaquia, Espafia, Finlandia,
Irlanda, Italia, Polonia, Portugal, Rumania, Suecia y Reino
Unido (*%). En todos los Estados miembros se compra y
se vende zinc, cobre, plomo, oro y plata (*!). Ademads, las
ayudas en cuestién otorgaban a Ellinikos Xrysos una ven-
taja sobre sus competidores (véanse considerandos
39-104). Cuando una ayuda de Estado refuerza la posi-
cién de una determinada empresa frente a otra que com-
pite con ella en el mercado intracomunitario, hay que
considerar que dicha ayuda afecta a esa segunda empresa.
De modo que se cumple el criterio del falseamiento de la
competencia y de las repercusiones en los intercambios
comerciales entre los Estados miembros.

(*°) Fuente: European Association of Mining Industries, http:/[www.

euromines.org.
(*") Fuente: European Mineral Statistics 2004—2008, British Geological Sur-
vey, http://www.bgs.ac.uk/.
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(112)

(113)

(114)

(115)

(116)
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este punto.

e. Conclusion sobre la existencia de una ayuda en la
medida n° 1

A la luz de cuanto antecede concluye la Comision que la
compraventa de 2003 de las minas de Casandra a Ellini-
kos Xrysos constituye una ayuda de Estado en favor de
Ellinikos Xrysos en el sentido del articulo 107, apartado 1,
del TFUE. El importe de la ayuda es de 14 millones de
euros, que equivale a la diferencia entre el precio pagado
en la compraventa de 2003, a saber, 11 millones de
euros y el valor de mercado de los activos en el mo-
mento de la compraventa, a saber, 25 millones de euros.

MEDIDA N° 2: EXENCION FISCAL Y DESCUENTO EN LOS
HONORARIOS DE LOS ABOGADOS

a) Fondos estatales

Segiin las autoridades griegas y el beneficiario, en el des-
cuento de los honorarios de los abogados no mediaron
fondos estatales pues los abogados son profesionales pri-
vados y no funcionarios publicos y los impuestos y tasas
que gravan sus honorarios fueron debidamente pagados.
Ademds, segin las autoridades griegas, los honorarios de
los abogados no fueron pagados por el Estado. Por otro
lado, el descuento de los honorarios de los abogados
viene estipulado en el articulo 5 del contrato de compra-
venta, que establece que los impuestos por actos juridicos
y los honorarios de los abogados «se reducirdn en un 5 %
de los honorarios minimos tal como establece la legisla-
cién vigente».

La Comisién se muestra de acuerdo con la opinién de
que los abogados no son funcionarios ptblicos. De todos
modos, tiene a bien recordar que los notarios si son
funcionarios publicos y, no obstante, no cobran ningtin
sueldo; sus ingresos proceden exclusivamente de sus
clientes y no de los presupuestos del Estado.

La Comision admite también que en los contratos de
compraventa corresponde a las partes contratantes abo-
nar los correspondientes honorarios de los abogados. En
el caso presente, la Comision se muestra de acuerdo con
la observacion de las autoridades griegas de que el Estado
griego no pagd esos honorarios en lugar del comprador.

Por lo tanto, la Comisién considera que en el descuento
de los honorarios de los abogados no mediaron fondos
estatales y, por consiguiente, dicho descuento no cons-
tituye una ayuda de Estado en el sentido del articulo 107,
apartado 1, del TFUE.

Por lo que se refiere a la exencién fiscal, cabe recordar
que la finalidad de la imposicion fiscal es la financiaciéon
de los presupuestos del Estado. Por lo tanto, si no se
perciben impuestos, el Estado se ve mermado en sus
recursos. Asi pues, la Comisién considera que la exencién
fiscal si afecta a las arcas ptiblicas.

(118)

(119)

(120)

(121)

(122)

(123)

La Comision sefiala que por la compraventa de las minas
de Casandra procedia pagar dos impuestos: 1) uno del
5 % por la transmisién de las minas y 2) otro del 7 % al
9 % por la transmisién del suelo.

Ellinikos Xrysos sostiene que la imposicién de un im-
puesto de transmisiones por la compraventa de 2003
habrfa sido prematura porque, habida cuenta de la exis-
tencia de una clausula de anulacién, el contrato no era
definitivo. La Comisién no acepta esta argumentacion
porque la cldusula de anulaciéon tnicamente prevé la
anulacion de la compraventa en el caso de que las partes
contratantes no respeten sus obligaciones y, por lo tanto,
el contrato no tenga eficacia. Es esta una clausula habi-
tual en la mayoria de los contratos y su presencia no
implica que los contratos no sean definitivos. Ademds, el
contrato estipula en su articulo 9 que entrarfa en vigor el
dia en que se publicara en el Diario Oficial del Gobierno
la ley que lo ratifica. Por dltimo, el contrato no hace
ninguna alusién a ninguna fase no definitiva del mismo.
Asi pues, la Comision considera que el contrato era efec-
tivamente definitivo y que procedia pues cobrar los pre-
ceptivos impuestos.

Las autoridades griegas y el beneficiario sostienen que el
valor de las minas era negativo y que, por lo tanto, era
imprescindible un incentivo que atrajera a potenciales
compradores. La Comision seflala al respecto que en el
momento de la compraventa el valor de las minas no era
negativo, sino positivo y ascendfa a 16 millones de euros
(véase cdlculo en los considerandos 68-79).

La Comisién observa que, segtin el Cédigo Minero griego,
la transmision de minas estd gravada con un impuesto
del 5% de su valor en caso de transmisién por causa
onerosa. Las autoridades griegas sostienen que las trans-
misiones por causa onerosa son transmisiones ocasiona-
das por hechos desafortunados, tales como el falleci-
miento del propietario, de modo que el impuesto del
5% del valor se aplica Gnicamente a transmisiones de
esa naturaleza y, por lo tanto, no procedia en el caso
presente. La Comisiéon no acepta esa argumentacion por-
que, segin la investigacion que ha llevado a cabo, por
transmision por causa onerosa se entiende aquella en la
que se conmuta un bien por otro y, en general, existe
algiin tipo de reciprocidad. Esta es la interpretacion rei-
terada de la cuestion (*2).

En 2003 el valor de mercado de las minas era de 16
millones de euros (véase cilculo en los considerandos
68-79). Por lo tanto, la Comision considera que por la
compraventa de las minas en 2003 procedia percibir un
impuesto de transmisiones de 0,8 millones de euros.

Ademds, Grecia reconoce que en todos los casos de com-
praventa de suelo hay que pagar efectivamente un im-
puesto de transmisiones comprendido entre el 7 % y el
9 % independientemente del hecho de que se trate de la

(%) Véase, por ejemplo, Eppnveia kar vopoloyia tou Actikoy Kadika

[Interpretacién y jurisprudencia del Cddigo Civil], Vasilios Vathra-
kokilis, juez del Tribunal Supremo, vol. 2, 2003, p. 636.
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compraventa de los activos de una empresa o de la
propiedad de individuos privados. La Comision ha reci-
bido dos cartas al respecto, una del Ministerio de Econo-
mia y otra del Ministerio de Medio Ambiente, Energfa y
Cambio Climdtico (competente en materia de minerfa),
que se contradicen entre si. La Comision ha sefialado esta
contradiccion a las autoridades griegas, pero no ha reci-
bido carta alguna confirmando una opinién u otra. Asi
pues, la Comisién acepta la informacién remitida por el
Ministerio de Economia, que es quien es competente en
materia de fiscalidad.

En 2003 el valor de mercado del suelo era de 6 millones
de euros (véase el célculo en los considerandos 80-90).
Por lo tanto, la Comisién considera que por la compra-
venta de suelo en 2003 se habria tenido que percibir un
impuesto de transmisiones de 0,54 millones de euros (*3).

Como el contrato de compraventa de 2003 establecfa un
tipo impositivo igual a cero por la transmision, la Comi-
sién concluye que los mencionados importes, que suman
1,34 millones de euros, constituyen una ventaja de la que
se ha beneficiado Ellinikos Xrysos.

Grecia y el beneficiario sostienen que la exencion fiscal
ascendia a 38 000 euros y que, por lo tanto, era inferior
al umbral de minimis (*4) de las ayudas y no entrafiaba
ventaja alguna para el comprador. La Comision no acepta
esta argumentacién porque el umbral de minimis de las
ayudas estatales, que en el momento de la compraventa
de 2003 era de 100 000 euros, se aplica independiente-
mente de la forma de la ayuda o del objetivo perseguido.
Por lo tanto, no se pueden escindir las ayudas en medidas
n°1 y n°2 y seguidamente tener en cuenta Gnicamente
parte de la medida n® 2, a saber, la exencion fiscal. Por
consiguiente, la Comision considera ambas ayudas como
un todo, observa que su importe total supera el umbral
de minimis de los 100 000 euros y considera que la ayuda
concedida no retine las condiciones de una ayuda de
minimis. Sobre la base de cuanto antecede, la Comisién
mantiene la conclusién expuesta en el considerando 125.

¢) Cardcter selectivo de la medida

Se cumple el criterio del cardcter selectivo de la medida
del mismo modo que en el considerando 108.

d. Falseamiento de la competencia y repercusiones en
los intercambios comerciales entre los Estados miem-
bros

Por dltimo, se cumple el criterio del falseamiento de la
competencia y de las repercusiones en los intercambios
comerciales entre los Estados miembros del mismo modo
que en el considerando 110.

e. Conclusion sobre la existencia de una ayuda en la

medida n° 2

A la luz de cuanto antecede concluye la Comisién que la
exencion fiscal constituye una ayuda de Estado por valor

(**) Cdlculo segtn el porcentaje del 7 %-9 %: 15000 EUR x 0,07 +

5990 000 EUR  x

0,09 = 1050EUR + 539100EUR =

540 150 EUR.
(**) Véase nota 13.

(130)

(131)

(132)

(133)

(134)

(135)

(136)

de 1,34 millones de euros en favor de Ellinikos Xrysos en
el sentido del articulo 107, apartado 1, del TFUE. Por el
contrario, la Comisién considera que el descuento en los
honorarios de los abogados no constituye una ayuda de
Estado en el sentido del articulo 107, apartado 1, del
TFUE.

IV b) COMPATIBILIDAD DE LA AYUDA CON EL MERCADO
INTERIOR

GENERALIDADES

§i, como queda demostrado, las medidas constituyen una
ayuda de Estado en el sentido del articulo 107, apartado
1, del TFUE, procede examinar entonces su compatibili-
dad con las excepciones que establecen los apartados 2 y
3 de dicho articulo.

En el articulo 107, apartados 2 y 3, del TFUE se esta-
blecen excepciones a la norma general del apartado 1 en
virtud de la cual las ayudas otorgadas por los Estados son
incompatibles con el mercado interior.

A continuacién, la Comisién examina la compatibilidad
de las ayudas con dichas excepciones.

EXCEPCION DEL ARTICULO 107, APARTADO 2, DEL TFUE

Las excepciones establecidas en el articulo 107, apartado
2, del Tratado CE no son de aplicacion en el presente
caso. La medida no tiene cardcter social, no ha sido
concedida a consumidores individuales, no estd destinada
a reparar perjuicios causados por desastres naturales o
por otros acontecimientos de cardcter excepcional ni ha
sido concedida con objeto de favorecer la economia de
determinadas regiones de la Republica Federal de Alema-
nia afectadas por la divisién de Alemania.

EXCEPCION DEL ARTICULO 107, APARTADO 3, DEL TFUE

En el articulo 107, apartado 3, del TFUE se contemplan
més excepciones. Resulta evidente que las excepciones
establecidas en el articulo 107, apartado 3, letras b), d)
y €) no son de aplicacién ni han sido invocadas por las
autoridades griegas. A continuacién, la Comisién pasa a
examinar el potencial de compatibilidad de las ayudas
con las excepciones establecidas en el articulo 107, apar-
tado 3, letras a) y ¢).

El articulo 107, apartado 3, letra a) establece que pueden
considerarse compatibles con el mercado interior as
ayudas destinadas a favorecer el desarrollo econdémico
de regiones en las que el nivel de vida sea anormalmente
bajo o en las que exista una grave situacion de subem-
pleo». Las minas de Casandra estdn ubicadas en una zona
calificada para recibir ayudas en el sentido del
articulo 107, apartado 3, letra a) del TFUE y, por lo
tanto, Ellinikos Xrysos habria podido beneficiarse de una
ayuda regional.

En las Directrices sobre las ayudas estatales de finalidad
regional vigentes en el momento de la compraventa de
2003 («Directrices sobre las ayudas regionales de
1998» (3%)) se establecen las condiciones de la aprobacion
de las ayudas a la inversién regional.

() DO C 74 de 10.3.1998, p. 9.
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(138)

(139)

(140)

(141)

(142)
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1998, las ayudas regionales tienen por objeto la finan-
ciacién de una inversién productiva (inversién inicial) o
la creacién de empleo ligada a una inversion.

Por lo que se refiere a la posibilidad de considerar que las
ayudas tienen por objeto la creacién de empleo, hay que
sefialar que, a efectos de la concesién de una ayuda
regional, por creacién de empleo se entiende un aumento
neto del nimero de empleos en la empresa objeto de la
investigacion en comparaciéon con la media de empleos
registrada durante un periodo de tiempo concreto; todo
empleo perdido durante ese periodo debe por lo tanto
ser restado del nimero de empleos creados durante ese
mismo periodo. Ademds, el importe de la ayuda debe ser
calculado en funcién del coste salarial; concretamente, el
importe de la ayuda no puede rebasar un determinado
porcentaje del coste salarial de la persona contratada
calculado por un periodo de dos afios.

A la luz de estos requisitos, la Comision observa que el
contrato de compraventa Gnicamente inclufa una cldusula
ambigua por la que se permitia a Ellinikos Xrysos contratar
a discrecion el niimero de trabajadores que necesitara. No
se cumplen, por lo tanto, los requisitos descritos en el
considerando anterior. Asi pues, la Comisién concluye
que no queda garantizada la creacién de empleo en el
sentido de las Directrices sobre las ayudas regionales de
1998.

Las Directrices sobre las ayudas regionales de 1998 defi-
nen la inversién inicial como la inversién en capital fijo
relacionada con la creacién de un nuevo establecimiento,
la ampliacién de un establecimiento existente o el lanza-
miento de una actividad que implique un cambio funda-
mental en el producto o procedimiento de produccion de
un establecimiento existente (mediante su racionalizacion,
su diversificaciéon o su modernizacion) (3).

Habida cuenta de esa definicion, la Comisién acepta que
la adquisicién de Skouriés pueda considerarse una inver-
sién inicial. En el momento de la compraventa de 2003
no habia en Skouriés ninguna infraestructura minera
completa y, por lo tanto, se solicitd un inversién de
capital fijo para construir la nueva mina (véase conside-
rando 66).

Por lo que a Stratoni se refiere, la Comision abriga dudas
acerca de si la venta de bienes puede considerarse una
inversion inicial en el sentido de las Directrices sobre las
ayudas regionales de 1998 (¥).

Sin embargo, seglin las Directrices sobre las ayudas re-
gionales de 1998, pueden también considerarse inversio-
nes iniciales las inversiones en capital fijo realizadas en

(*%) Punto 4.4 de las Directrices sobre las ayudas regionales de 1998.

(*7) Stratoni disponia de un permiso de minerfa y de una infraestructura
minera estable y por lo tanto estaba operativa en el momento de la
compraventa (véase considerando 77 a)). Asi pues, no parece que la
compraventa de Stratoni estuviera relacionada con la creacién de un
nuevo establecimiento, con la ampliacién de un establecimiento
existente o con el lanzamiento de una actividad que implicara un
cambio fundamental en el producto o el procedimiento de produc-
cién de un establecimiento existente.

(144)

(145)

(1406)

(147)

cerrado o que habria cerrado de no haber sido adquirido.

La Comision observa al respecto que Grecia ha demos-
trado efectivamente que las minas cerraron o habrian
cerrado de no haber sido adquiridas por Ellinikos
Xrysos (%). Asi pues, se podria considerar esa inversion
como una inversién inicial.

Sin embargo, el hecho de considerar la compraventa de
las minas de Casandra como una inversién inicial no
significa que esa inversion sea compatible con las Direc-
trices sobre las ayudas regionales de 1998. Efectivamente,
tal como se desprende de los considerandos 146-152,
hay dos condiciones de dichas Directrices que no se
cumplen.

En primer lugar, la compraventa de las minas de Casan-
dra es una medida ad hoc. A este respecto las Directrices
sobre las ayudas regionales de 1998 establecen explicita-
mente lo siguiente: «Solo se concederdn excepciones al
principio de incompatibilidad de las ayudas enunciado en
el articulo 107, apartado 1, del Tratado en virtud de la
finalidad regional de la ayuda cuando se pueda garantizar
el equilibrio entre el falseamiento de la competencia que
se deriva de su concesion y las ventajas de la ayuda desde
el punto de vista del desarrollo de una region desfavore-
cida. Las ayudas individuales ad hoc otorgadas a una sola
empresa o las que se limitan a un Gnico sector de acti-
vidad pueden afectar seriamente a la competencia en el
mercado de que se trate, mientras que se corre €l riesgo
de que sus efectos sobre el desarrollo regional sean de-
masiado limitados. Por lo general, tales ayudas se inscri-
ben en el contexto de politicas industriales puntuales o
sectoriales y se suelen desviar del espiritu de la politica de
ayudas regionales propiamente dicha. En efecto, esta dl-
tima debe mantener su neutralidad frente a la distribu-
cién de los recursos productivos entre los diferentes sec-
tores y actividades econémicas. La Comision considera
que, salvo prueba en contrario, estas ayudas no retinen
las condiciones citadas en el parrafo anterior» (punto 2,
parrafo segundo de las Directrices sobre las ayudas regio-
nales de 1998).

En el marco de la Decisién de inicio del procedimiento
de la Comisién, de 10 de diciembre de 2008, se recab
la opinién de Grecia acerca de la compatibilidad de la
ayuda con arreglo al articulo 107, apartado 3, letra a), del
TFUE y con arreglo a las Directrices sobre las ayudas
regionales de 1998, pero la Comision sefiala que Grecia
no ha logrado demostrar que la compraventa de las mi-
nas de Casandra garantizara un equilibrio entre el falsea-
miento de la competencia derivado de la concesion de las
ayudas y la ventaja que dichas ayudas otorgan al desa-
rrollo de una regién desfavorecida.

(*®) La Comisién considera evidente que, como propietario, el Estado

griego no habria explotado las minas econdémicamente. Por lo
tanto, cabria la posibilidad de considerar que la adquisicién de las
minas por parte de Ellinikos Xrysos era una condicién indispensable
para evitar la desaparicién de esos bienes de una regién con dere-
cho a recibir ayudas.
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(148) En segundo lugar, las ayudas regionales han de tener un

(149)

(150)

efecto incentivador, es decir, han de suponer un auténtico
incentivo para realizar inversiones que, de otro modo, no
se llevarfan a cabo en las zonas asistidas. En este sentido,
las Directrices sobre las ayudas regionales de 1998 afir-
man que os regimenes de ayudas deben establecer que
la solicitud de la ayuda se presente antes del inicio de la
gjecucion de los proyectos» (>%). Esta condicion también
vale para las ayudas ad hoc (*°). Grecia no ha demostrado
que el beneficiario cumpla ese requisito ni que presentara
su solicitud de ayuda antes de iniciar el proyecto.

Ademds, por lo que se refiere al efecto incentivador de la
ayuda, la Comisién sefiala que Grecia no convoc6 nin-
guna licitacién incondicional para la venta de las minas
de Casandra. La Comisién considera que esa licitacion
habrfa permitido comprobar si en el mercado habia o
no inversores dispuestos a comprar las minas. Dado
que no se convoc6 ninguna licitacion, la Comisién con-
sidera que Grecia no comprobé el nivel de disponibilidad
del mercado para invertir en las minas de Casandra y que
por ende no comprobd la necesidad de una ayuda con
efecto incentivador.

Ademds, la Comisién observa que la adquisicion de las
minas de Casandra constitufa una inversion en el sector
minero. Este es un sector en el que se requieren grandes
inversiones para crear empresas y llevar a cabo activida-
des empresariales. En el caso presente, segiin el informe
Behre Dolbear, el gasto en capital para el desarrollo y
construccién de las minas de Skouriés ascendia a 220
millones de euros (véase considerando 66). La Comision
observa que ese importe es considerablemente mayor que
el importe de la ayuda en cuestion, a saber, 15,34 mi-
llones de euros (véanse importes combinados en los con-
siderandos 111 y 124). Concretamente, el importe de la
ayuda tnicamente supone un 7 % de la inversion nece-
saria en una de las minas. Ademds, la Comisién no ha
recibido prueba alguna que demuestre que Ellinikos Xrysos
no podia llevar a cabo la inversién sin la ayuda. Antes
bien, las autoridades griegas y Ellinikos Xrysos acordaron
que esta empresa invirtiera capital para desarrollar las
minas (*!). Por lo tanto, la Comisiéon considera que la

Punto 4.2 de las Directrices.

()
(*9

Véase asunto T-162/06 Kronoply contra Comisién [2009] ECR 1II-1,
apartados 80 y 81. En esta sentencia el Tribunal de Primera Ins-
tancia no determina si la ayuda en cuestién tiene efecto incentiva-
dor, pero establece claramente que el efecto incentivador es condi-
cién indispensable de la compatibilidad de una ayuda regional y que
el punto 4.2 de las Directrices sobre las ayudas regionales de 1998
«se refiere a una circunstancia de orden cronoldgico y, por lo tanto,
remite a un examen ratione temporis, plenamente adecuado para la
apreciacioén del efecto incentivador de la ayuda». Véase un ejemplo
més de decision negativa en la Decision de la Comision, de 14 de
octubre de 1998, relativa a la ayuda de Austria a Lift GmbH
[C(1998) 3212]; dicha Decision negativa se basa en la falta de
efecto incentivador de una ayuda a una inversién directa realizada
en el extranjero por una gran empresa.

Tal como se estipula en el articulo 3, apartados 2 a 5, del contrato
de compraventa de 2003, se pidié a Ellinikos Xrysos que elaborara
un plan de inversiones en los veinticuatro meses siguientes a la
publicacion de la ley por la que se ratificaba dicho contrato, que
lo sometiera a las preceptivas autorizaciones administrativas y que
lo llevara a cabo en los plazos que determinara la administracion.

(151)

152)

(153)

(154)

(155)

(156)

ayuda en cuestién no tenfa efecto incentivador y que no
era necesaria para los inversores dispuestos a adquirir las
minas de Casandra.

Por dltimo, Grecia no ha logrado demostrar el efecto
incentivador de la ayuda en cuestion.

Sobre la base de cuanto antecede, la Comisién considera
que la venta de las minas de Casandra no cumple los
requisitos de las Directrices sobre las ayudas regionales de
1998 que permitirfan considerar que la ayuda fuera com-
patible en cuanto ayuda a una inversién inicial.

También se podria valorar si la ayuda es compatible en
cuanto ayuda de funcionamiento con arreglo a las Direc-
trices sobre las ayudas regionales de 1998. Las Directrices
definen las ayudas de funcionamiento como ayudas des-
tinadas a reducir los gastos corrientes de una empresa.
De acuerdo con las Directrices, las ayudas de funciona-
miento se pueden otorgar a titulo excepcional en las
regiones  contempladas en la  excepcion  del
articulo 107, apartado 3, letra a), del TFUE.

Sin embargo, segin las Directrices, una ayuda de funcio-
namiento es una ayuda «destinada a reducir los gastos
corrientes de las empresas» (punto 4.15 de las Directri-
ces). La Comision sefiala que los gastos corrientes no son
gastos de capital, sino por lo general gastos recurrentes
imprescindibles para el buen funcionamiento de una em-
presa. Con la ayuda en cuestion no se financiaron gastos
corrientes en ese sentido, sino una inversion en capital
fijo (adquisicion de las minas y del suelo) que se sumé a
la exencion fiscal del correspondiente impuesto de trans-
misiones. Por lo tanto, la ayuda en cuestién no ha ser-
vido para financiar gastos corrientes y, por consiguiente,
la Comisién considera que dicha ayuda no responde a la
definicién de ayuda de funcionamiento en el sentido de
las Directrices sobre las ayudas regionales de 1998.

Ademds, segtin las Directrices, las ayudas de funciona-
miento pueden otorgarse a regiones elegibles siempre y
cuando su nivel esté en proporciéon con los problemas
que estdn llamadas a paliar; corresponde ademds al Es-
tado miembro demostrar la existencia de dichos proble-
mas y evaluar su importancia. En el caso presente, Grecia
no efectué ninguna valoracién o célculo de los proble-
mas de la regién ni del nivel de la ayuda para demostrar
su proporcionalidad.

Por dltimo, segtin el apartado 4.17 de las Directrices, las
ayudas de funcionamiento deben estar limitadas en el
tiempo y ser decrecientes. La Comisién observa que la
venta en cuestion no estaba limitada en el tiempo ni era
decreciente. Efectivamente, tanto el precio de venta,
como la exencion fiscal establecidos en el contrato fue-
ron fijados y validados sin ninguna referencia a un limite
de tiempo ni a una reduccion.
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(157)

(158)

(159)

(160)

161)

(162)

(163)

(164)

Por lo tanto, la Comision es de la opinién de que no se
puede considerar compatible la ayuda con arreglo a la
Directrices.

Y, por consiguiente, la Comisién concluye que no se
puede considerar compatible la ayuda con arreglo a la
Directrices sobre las ayudas regionales de 1998.

Por lo que se refiere a la compatibilidad de la ayuda con
lo dispuesto en el Reglamento general de Exencion por
Categorias por el que se declaran determinadas categorias
de ayudas compatibles con el mercado comin en aplica-
cién de los articulos 107 y 108 del TFUE (*?), la Comi-
sién considera sobre la base de los datos financieros
presentados por las autoridades griegas, que Ellinikos
Xrysos es una gran empresa tal como se demuestra en
el considerando 12. De acuerdo con el articulo 1, apar-
tado 5, del Reglamento general de Exencién por Catego-
rias, las ayudas ad hoc destinadas a las grandes empresas
estdn excluidas del dmbito de aplicacién de dicho Regla-
mento.

Asimismo, de acuerdo con el articulo 8, apartado 3, del
Reglamento general de Exencién por Categorias, cuando
se concede a una gran empresa una ayuda contemplada
en dicho Reglamento, el Estado miembro tiene que veri-
ficar los incentivos materiales de dicha ayuda sobre la
base de una documentacion en que se analice la viabili-
dad, con y sin dicha ayuda, de la actividad o del proyecto
objeto de la misma. La Comisién no ha recibido ninguna
prueba en ese sentido.

Por dltimo, de acuerdo con el Reglamento general de
Exencién por Categorias, se considera coste elegible la
adquisicion de activos fijos directamente vinculados con
un establecimiento que haya cerrado o que habria podido
cerrar de no haber sido adquirido siempre y cuando la
adquisicion haya tenido lugar en condiciones de econo-
mifa de mercado. Las autoridades griegas admiten que la
transaccién tuvo lugar sin licitacién incondicional ni
transparente ni evaluacién independiente alguna del valor
de mercado de los activos de las minas de Casandra. La
Comisién considera, por lo tanto, que la venta en cues-
tién no tuvo lugar en condiciones de mercado.

En conclusion, la ayuda otorgada a Ellinikos Xrysos no es
compatible con lo dispuesto en el Reglamento general de
Exencién por Categorias.

El articulo 107, apartado 3, letra c), del TFUE dispone
que pueden considerarse compatibles con el mercado
interior «as ayudas destinadas a facilitar el desarrollo de
determinadas actividades o de determinadas regiones eco-
némicas siempre que no se alteren las condiciones de los
intercambios en forma contraria al interés comuno.

La Comision considera que no se aplica al presente caso
la excepcion del articulo 107, apartado 3, letra c), del
TFUE y que Ellinikos Xrysos no puede beneficiarse de
ninguna ayuda de salvamento yJo reestructuracion. Por
lo que respecta al punto 7 de las Directrices comunitarias

(*) DO L 214 de 9.8.2008, p. 3.

(165)

(166)

(167)

(168)

(169)

sobre ayudas estatales de salvamento y de reestructura-
ciéon de empresas en crisis de 1999, aplicables en el
momento de la compraventa de 2003 (*3), «las empresas
de nueva creaciéon no pueden acogerse a las ayudas de
salvamento y de reestructuracién aunque su situacion
financiera inicial sea precaria. Tal es el caso especialmente
si la empresa de nueva creacién ha surgido de la liqui-
dacién de otra empresa anterior o de la absorcién de sus
activos». Ellinikos Xrysos es una empresa que fue creada
tres afios antes de adquirir las minas de Casandra. Ade-
més, las ayudas de reestructuracién estdn condicionadas a
la existencia de un sélido plan de reestructuracién y
Grecia no lo present6. En conclusion, la ayuda otorgada
a Ellinikos Xrysos no es compatible con la norma sobre
ayudas de salvamento yJo reestructuracién.

Por dltimo, por lo que se refiere a las ayudas en favor del
medio ambiente, Ellinikos Xrysos estaba obligada a respe-
tar la normativa medioambiental vigente. Concretamente,
Ellinikos Xrysos estaba obligada a invertir en proteccién
del medio ambiente y a llevar a cabo sus operaciones
mineras en el respeto de la legislacion medioambiental
griega y de la UE. Dado que a ello estaba obligada por
ley, no era pues necesario otorgar una ayuda a Ellinikos
Xrysos para que pudiera ajustarse a la legislacién vigente.

CONCLUSION SOBRE LA COMPATIBILIDAD

Teniendo en cuenta cuanto antecede, la Comisién con-
cluye que las ayudas en cuestién son incompatibles con
el TFUE.

Concretamente, la Comision considera que la diferencia
entre el valor de mercado de las minas de Casandra y el
precio al que fueron vendidas a Ellinikos Xrysos constituye
una ayuda incompatible con el TFUE en favor de Ellinikos
Xrysos. También considera la Comisién que el importe del
impuesto de transmisiones que tenfa que haber pagado
Ellinikos Xrysos por la adquisicién de las minas y del suelo
constituye una ayuda incompatible con el TFUE en favor
de Ellinikos Xrysos.

5) CONCLUSION

Sobre la base de cuanto antecede concluye la Comisién
que las medidas objeto de la presente Decisién constitu-
yen una ayuda de Estado en favor de Ellinikos Xrysos en el
sentido del articulo 107, apartado 1, del TFUE. Concre-
tamente, la Comisién considera que la diferencia entre el
valor de mercado de los activos de las minas de Casandra
y el precio al que fueron vendidos a Ellinikos Xrysos cons-
tituye una ayuda en favor de Ellinikos Xrysos y que el
importe del impuesto de transmisiones que tenia que
haber pagado Ellinikos Xrysos por la adquisicion de las
minas y del suelo también constituye una ayuda en favor
de Ellinikos Xrysos.

Asimismo, la Comisién concluye que las ayudas objeto
de la presente Decision son incompatibles con el mer-
cado interior. Concretamente, la Comisién considera que
la diferencia entre el valor de mercado de los activos de
las minas de Casandra y el precio al que fueron vendidos

(¥ DO C 288 de 9.10.1999, p. 2.
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a Ellinikos Xrysos constituye una ayuda incompatible con
el TFUE en favor de Ellinikos Xrysos y que el importe del
impuesto de transmisiones que tenfa que haber pagado
Ellinikos Xrysos por la adquisicion de las minas y del suelo
también constituye una ayuda incompatible con el TFUE
en favor de Ellinikos Xrysos.

(170) De conformidad con el TFUE y con la jurisprudencia
reiterada del Tribunal de Justicia, la Comisién es compe-
tente para decidir si el Estado miembro en cuestién debe
suprimir o modificar una ayuda cuando se ha compro-
bado que es incompatible con el mercado comin (*4). El
Tribunal de Justicia también ha dictaminado reiterada-
mente que la obligacién del Estado miembro de suprimir
una ayuda que la Comisién considera incompatible con
el mercado interior tiene por objeto restablecer la situa-
cién anterior (+%). A este respecto, el Tribunal de Justicia
ha establecido que el objetivo se alcanza una vez el
beneficiario ha devuelto los importes concedidos en con-
cepto de ayudas ilegales, perdiendo asi la ventaja de que
habia disfrutado respecto de sus competidores, y queda
restablecida la situaciéon anterior a la concesién de la

ayuda (*9).

(171) Siguiendo esta jurisprudencia, el articulo 14 del Regla-
mento (CE) n°® 659/99 (*’) establece que «cuando se
adopten decisiones negativas en casos de ayuda ilegal,
la Comision decidird que el Estado miembro interesado
tome todas las medidas necesarias para obtener del be-
neficiario la recuperacion de la ayuda.

(172) Asi pues, dado que se considera que las ayudas en cues-
tién son ilegales e incompatibles, deben recuperarse sus
importes con el fin de restablecer la situacion preexis-
tente en el mercado antes de su concesion. El momento a
partir del cual procede recuperar los importes debe ser el
de la concesion de la ventaja al beneficiario, es decir, el
momento en que se haya puesto la ayuda a disposicién
del beneficiario, quien deberd pagar los correspondientes
intereses hasta la devolucion efectiva de la ayuda.

(173) El elemento incompatible de las ayudas es la suma de a)
la diferencia entre el valor de mercado de los activos de
las minas de Casandra y el precio al que fueron vendidos
a Ellinikos Xrysos (14 millones de euros) y b) el importe
del impuesto de transmisiones que tenia que haber pa-
gado Ellinikos Xrysos por la adquisicion de dichos activos,
es decir, de las minas y del suelo (1,34 millones de
euros). Ambos importes totalizan 15,34 millones de eu-
10S.

(**) Asunto C-70/72, Comision contra Alemania [1973] REC 813,
parrafo 13.

(¥) Asuntos acumulados C-278/92, C-279/92 y C-280/92, Espafia con-
tra Comisién [1994] REC 1-4103, pdrrafo 75.

(*) Asunto C-75/97 Bélgica contra Comision, Rec. 1999, p. I-3671,
apartados 64 y 65.

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

(174) Ademds, por lo que a la recuperacién se refiere, la Co-
misién sefiala que el articulo 4 del contrato de compra-
venta de 2003 inclufa dos cldusulas de anulacién por las
que se estipulaba que Ellinikos Xrysos podia cancelar la
venta en caso de a) aprobacién por parte de las autori-
dades griegas de un acto juridico o administrativo por el
que se modificara el régimen por el que se rigen los
permisos de minerfa o b) una decision judicial (relacio-
nada con el régimen por el que se rigen los permisos de
minerfa) para detener las actividades o la realizacién del
plan de inversiones. En ambos casos, Ellinikos Xrysos de-
volverfa los activos al Estado griego y recuperaria el im-
porte total de 11 millones de euros, asi como probable-
mente una compensacién adicional.

(175) Las autoridades griegas seflalaron que ambas cldusulas
podian ser activadas por una decisién de la Comisién
sobre la recuperacién de una ayuda incompatible. Se trata
de una cuestion de interpretacion del contrato y del
Derecho nacional. Si de todas formas se activaran dichas
clausulas, en modo alguno ello afectaria a la obligacion
de Grecia de recuperar el importe de la ayuda objeto de
la presente Decision.

HA ADOPTADO LA PRESENTE DECISION:

Articulo 1

La ayuda de Estado ilegalmente otorgada por Grecia a Ellinikos
Xrysos SA por valor de 15,34 millones de euros en infraccién
del articulo 108, apartado 3, del Tratado de Funcionamiento de
la Unién Europea mediante la venta de activos y de suelo por
debajo de su valor y mediante una exenci6n fiscal de los co-
rrespondientes impuestos de transmisiones con el objetivo de
proteger el empleo y el medio ambiente y ofrecer un incentivo a
posibles compradores de las minas de Casandra es incompatible
con el mercado interior.

Articulo 2

1. Grecia procederd a recuperar del beneficiario la ayuda
mencionada en el articulo 1.

2. Las cantidades que deben recuperarse generardn intereses
desde la fecha en que fueron puestas a disposicion del benefi-
ciario hasta la fecha en la que se hayan recuperado efectiva-
mente.

3. Los intereses se calculardn sobre una base compuesta de
conformidad con el capitulo V del Reglamento (CE)
n® 794/2004 (*3) y con el Reglamento (CE) n°®271/2008 (*9)
de la Comision, que modifica el Reglamento (CE) n® 794/2004.

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

(* DO L 140 de 30.4.2004, p. 1.
(49) D

OL
O L 82 de 25.3.2008, p. 1.
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Articulo 3

1. La recuperacién de la ayuda contemplada en el articulo 1
serd inmediata y efectiva.

2. Grecia velard por que la presente Decision se aplique den-
tro de un plazo de cuatro meses a partir de la fecha de su
notificacion.

Articulo 4

1. En el plazo de dos meses a partir de la notificacién de la
presente Decisién, Grecia deberd presentar a la Comision la
siguiente informacion:

a) el importe total (principal e intereses) que debe recuperarse
del beneficiario

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

¢) documentos que demuestren que se ha ordenado a los be-
neficiarios que devuelvan la ayuda

2. Grecia mantendrd informada a la Comision del avance de
las medidas nacionales adoptadas en aplicacién de la presente
Decision hasta que haya concluido la recuperacion de la ayuda
mencionada en el articulo 1. Grecia presentard inmediatamente,
a peticiéon de la Comisién, informacién sobre las medidas ya
adoptadas y previstas para el cumplimiento de la presente De-
cision. También proporcionard informacién detallada sobre los
importes de la ayuda y los intereses ya recuperados del benefi-
ciario.

Articulo 5

El destinatario de la presente Decision serd Grecia.

Hecho en Bruselas, el 23 de febrero de 2011.

Por la Comisidn
Joaquin ALMUNIA

Vicepresidente



