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POMOC PANSTWA - HISZPANIA

Pomoc pafistwa SA. 36387 (2013/C) (ex 2013/NN) — Domniemana pomoc na rzecz trzech klubéw
pitkarskich z Regionu Walengji

Zaproszenie do zglaszania uwag zgodnie z art. 108 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)
(2014/C 69/07)

Pismem z dnia 18 grudnia 2013 r., zamieszczonym w autentycznej wersji jezykowej na stronach naste-
pujacych po niniejszym streszczeniu, Komisja powiadomita Hiszpani¢ o swojej decyzji w sprawie wszczecia
postepowania okreslonego w art. 108 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej dotyczacego
wyzej wspomnianego Srodka pomocy.

Zainteresowane strony moga zglasza¢ uwagi w terminie jednego miesiaca od daty publikacji niniejszego
streszczenia i nastepujacego po nim pisma. Uwagi nalezy kierowaé do Dyrekcji Generalnej ds. Konkurencji

Komisji Europejskiej na nastepujacy adres lub numer faksu:

European Commission
Directorate-General for Competition
1049 Bruxelles/Brussel
BELGIQUE/BELGIE

Faks: +32 2 2961242
E-mail: stateaidgreffe@ec.curopa.cu

Otrzymane uwagi zostang przekazane Hiszpanii. Zainteresowane strony zglaszajace uwagi moga wystgpi¢
z odpowiednio uzasadnionym pisemnym wnioskiem o objecie ich tozsamosci klauzula poufnosci.

1. Opis pomocy

W latach 2009, 2010 i 2013 hiszpanski Instituto Valenciano de
Finanzas (,IVF") udzielil trzech gwarancji na kredyty bankowe
o lacznej wartosci 107 mln EUR na rzecz Fundacion Valencia
Club de Fitbol (,Fundacion Valencia”, 75 min EUR), Fundacion
Hercules de Alicante (,Fundacion Hercules”, 18 mln EUR) oraz
Fundacion Elche Club de Futbol (,Fundacion Elche”, 14 min
EUR). We wszystkich trzech przypadkach celem kredytu bylo
sfinansowanie zakupu udzialéw w spétkach, odpowiednio,
Valencia Club de Fatbol Sociedad Anénima Deportiva (,Valencia
CF’), Hércules Club de Futbol Sociedad Anénima Deportiva
(,Hercules CF”) i Elche Club de Fitbol Sociedad Anoénima
Deportiva (,Elche CF’). IVF jest publiczng instytucjg finansowg
znajdujaca si¢ pod kontrolg Generalitat Valenciana (przedstawi-
ciele tej ostatniej uczestnicza réwniez w Radzie Generalnej IVF).
Wspomniane powyzej fundacje sa organizacjami nienastawio-
nymi na zysk, ktére nie prowadza dzialalnosci gospodarczej,
a ich misjg jest promowanie i rozwéj projektéw sportowych.
Gwarancje objely 100 % kapitalu kredytu + odsetki + koszty
transakcji bedacych przedmiotem gwarancji. Ustanowiono trzy
roczne oplaty za udzielenie gwarancji w wysokosci 0,5 % - 1 %
na rzecz panstwa. Jako kontrgwarancje IVF otrzymal zastawy na
udziatach trzech wspomnianych klubéw pilkarskich, bedacych
wlasnoscig poszczegdlnych fundacji. Czasy trwania kredytow
wynosity 5-6 lat, za$ okresy karencji wynosily 4-5 lat. Opro-
centowanie kredytéw bylo réwne stopie Euribor 1 rok + marza
1%-3,5% + prowizje w wysokosci 0,5 %-1 %. W listopadzie
2010r. oraz w lutym 2013 r. IVF zwigkszyl gwarancje na
rzecz Valencia CF o odpowiednio 6 mln EUR i 5min EUR.

Celem zwigkszenia gwarangji bylo pokrycie zaleglego kapitatu,
odsetek i kosztéw, wynikajacych ze zwloki w splacie kredytu
objetego gwarangja.

2. Ocena pomocy

Po pierwsze, nalezy zauwazy¢, ze wszystkie wymienione wyzej
kluby pitkarskie dzialajg w dziedzinie zawodowej pitki noznej,
co nalezy uznaé za dzialalno$¢ gospodarczg zgodnie z orzecz-
nictwem Trybunalu Sprawiedliwosci (') w tym  zakresie.
Wspomniane kluby pitkarskie, niezaleznie od ich formy praw-
nej, nalezy uzna¢ za przedsi¢biorstwa w rozumieniu art. 107
ust. 1 TFUE.

Jesli chodzi o kryterium korzysci, zgodnie z sekcja 2.2 i 3.2
Obwieszczenia Komisji w sprawie zastosowania art. 87 i 88 Traktatu
WE do pomocy paiistwa w formie gwarangi (,obwieszczenie
w sprawie gwarancji’) (3 w przypadku gdy kredytobiorca nie
placi za gwarancje ceny, ktéra obejmuje ponoszone ryzyko,
uzyskuje on korzy$¢é. W niekt6rych przypadkach kredytobiorca
bedacy przedsigbiorstwem w trudnej sytuacji finansowej, bez
gwarancji pafnstwowej, moglby nie by¢ w stanie znaleZ¢ insty-
tucji finansowej sklonnej do udzielenia mu kredytu. Ponadto

(") Sprawa C-415/93 Bosman, pkt 73, Sprawa C-519/04 P Meca-Medina
i Majcen przeciwko Komisji, pkt 22 oraz C-325/08 Olympique Lyon-
nais, pkt 23.

() DzU. C 155 z 20.6.2008, s. 10.
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obwieszczenie w sprawie gwarancji stanowi, ze wystarczajacym
powodem dla Komisji do wykluczenia istnienia pomocy
paristwa moze by¢ spelnienie pewnych warunkéw, takich jak
fakt, ze kredytobiorca nie znajduje si¢ w trudnej sytuacji finan-
sowej 1 Ze gwarancja nie obejmuje wiecej niz 80 % niesplaco-
nego kredytu lub innego zobowigzania finansowego. W przed-
miotowym przypadku roczne oplaty za udzielenie gwarancji
w wysokosci 0,5 %-1 % wydaja si¢ prima facie nie odzwierciedlaé
ryzyka niesplacenia kredytow objetych gwarancja, gdyz benefi-
cjenci byli w momencie udzielania przedmiotowych gwarancji
najwyrazniej w trudnej sytuacji; istotnie, na podstawie infor-
macji dostepnych Komisji, wydaje si¢, ze omawiane zastrzyki
kapitalowe mialy miejsce w celu przywrécenia beneficjentom
plynnosci i zasobéw, majac na uwadze negatywne wyniki
gospodarcze. Ponadto gwarancje objely ponad 80 % gwaranto-
wanych kwot i przyznano je przedsigbiorstwom znajdujacym
si¢ w trudnej sytuacji. W zwigzku z tym Komisja ma watpliwo-
Sci, czy gwarant dzialajacy na zasadach gospodarki rynkowej
udzielitby beneficjentom gwarangji za te¢ ceng i czy jaka$ insty-
tucja finansowa bylaby gotowa udzieli¢ kredytu beneficjentom
na jakichkolwiek warunkach w przypadku braku gwarancji
panstwowych.

Jesli chodzi o kryterium dotyczace zasobéw panstwowych,
wszystkie badane S$rodki zostaly subskrybowane w calosci
przez IVF. Wedlug informacji instytucjonalnych znajdujacych
si¢ na stronie internetowej IVF instytut ten zostal utworzony
na mocy ustawy nr 7/1990 (28 grudnia 1990 r.) jako podmiot
prawa publicznego podlegajacy rzadowi i ma stanowi¢ gtéwny
instrument publicznej polityki kredytowej i przyczyniaé si¢ do
wykonywania kompetencji rzadu regionu w sektorze finanséw.
Aktualnie IVF podlega Ministerstwu Finanséw i Administracji
Publicznej. (') Na podstawie powyzszego wydaje sig, ze gléwny
cel dzialalno$ci omawianej jednostki jest Scisle zwigzany z admi-
nistracjg publiczng i wdrazaniem decyzji organéw publicznych.
Publiczny charakter dziatalno$ci przedsigbiorstwa jest zasad-
nicza przestankg dla przypisania dzialan przedsigbiorstwa
panstwu, (%) w szczegdlnosci w zakresie, w jakim przedsi¢bior-
stwo to jest wykorzystywane przez panstwo jako instrument do
wdrazania polityki (}), a nie do realizacji celéw czysto komer-
cyjnych. (*)  Pafstwo hiszpanskie mialo zatem wyrazny
i bezposredni wplyw na IVE. W tym wzgledzie nalezy zauwa-
zy¢, ze przedstawiciele Generalitat Valenciana uczestniczg
w Radzie Generalnej i Komitecie Inwestycyjnym IVFE.

Jesli chodzi o kryterium selektywnosci, $rodki panstwowe maja
charakter selektywny, o ile przysparzaja korzysci pojedynczym
przedsigbiorstwom z jednego sektora. Omawiane $rodki
panstwowe umozliwily w istocie fundacjom: Fundacién Valen-
cia, Fundacién Hercules i Fundacién Elche uzyskanie kredytéw,
a tym samym sfinansowanie zakupu Valencia CF, Hercules CF
i Elche CF poprzez zastrzyki kapitatowe.

Ponadto, w odniesieniu do kryterium wplywu na konkurencje
i wymiane handlowg miedzy panstwami czlonkowskimi nalezy
zauwazyc, iz korzysci odnoszone przez klub grajacy w krajowej
pierwszej lidze moga mie¢ wplyw na konkurencje i wymiang

(") http://www.ivf.gva.es/p.aspx?pag=InformacionInstitudonal.

(%) Stardust Marine, pkt 56; Air France, pkt 58.

(%) Steinlike & Weinlig przeciwko Niemcom, 78/76, wyrok z dnia 22 marca
1977 r., pkt 17-18.

(*) Pearle BV i inni przeciwko Hoofdbedrijfschap Ambachten, C-345/02,
wyrok z dnia 15 lipca 2004 r., pkt 37.

handlowa miedzy panstwami czlonkowskimi. Kluby bedace
beneficjentami konkurujg o obecno$¢ w rozgrywkach europej-
skich i dzialajg na rynkach artykuléw promocyjnych i praw
telewizyjnych. Prawa do transmisji, artykuly promocyjne i spon-
soring s3 zrodlami dochodu, o ktére kluby pierwszoligowe
konkuruja z innymi klubami we wlasnym kraju i poza jego
granicami. Im wigcej Srodkéw kluby moga przeznaczy¢ na
graczy z najwyzszej potki, tym lepsze wyniki mogg one osiggaé
w zawodach sportowych, a to z kolei zaowocuje wigkszym
dochodem z wyzej wymienionych rodzajéow dziatalnosci.

Na podstawie powyzszego finansowe wsparcie panstwa dla
zawodowych klubéw sportowych Valencia CF, Hercules CF
i Elche CF stanowiloby pomoc pafstwa w rozumieniu art.
107 ust. 1 TFUE.

3. Zgodno$¢ pomocy z rynkiem wewnetrznym

Komisja nie przyjela wytycznych w sprawie stosowania zasad
pomocy panstwa do komercyjnej dzialalnosci sportowej.
W zwigzku z powyzszym ocen¢ nalezy oprze¢ bezposrednio
na podstawie art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE. Zgodnie z wyzej
wymienionym przepisem pomoc moze zosta¢ uznana za
zgodng z rynkiem wewnetrznym, jezeli ulatwia ona we
wspolnym interesie rozw6j niektérych dzialan gospodarczych
lub niektérych regionéw gospodarczych.

Komisja nie jest w stanie zidentyfikowal celu lezgcego we
wspdlnym interesie, ktory moglby uzasadniaé, zgodnie z art.
107 ust. 3 lit. ¢) TFUE, wybidrcze wsparcie operacyjne dla
poszczegdlnych bardzo silnych podmiotéw w wysoce konku-
rencyjnym sektorze gospodarki.

Komisja uwaza, ze Valencia CF, Hercules CF i Elche CF moglyby
zosta¢ uznane za przedsigbiorstwa znajdujgce si¢ w trudnej
sytuacji w rozumieniu wytycznych w sprawie ratowania
i restrukturyzacji °) w momencie przyznawania Srodkéw.
W zwigzku z tym w odniesieniu do zgodnosci z TFUE jedynymi
odpowiednimi kryteriami wydajg si¢ by¢ kryteria dotyczgce
pomocy pafstwa w celu ratowania i restrukturyzacji przedsie-
biorstw znajdujacych si¢ w trudnej sytuacji, zgodnie z tymi
wytycznymi. Wydaje si¢ jednak, ze poniewaz wiladze hiszpan-
skie nie zglosily planu restrukturyzacji, warunki okreslone
w wytycznych w sprawie ratowania i restrukturyzacji nie sa
spelnione, a w szczegdlnosci warunki zwigzane z przywrdce-
niem dlugofalowej rentownosci, zapobieganiem nadmiernym
zakloceniom konkurencji i ograniczeniem pomocy do
minimum (rzeczywisty wklad, brak pomocy). Wreszcie, nie
zakonczono stosowania omawianych $rodkéw. Ponadto powta-
rzajace si¢ przyznawanie Srodkéw pomocy pafistwa przedsie-
biorstwu znajdujgcemu si¢ w trudnej sytuacji, w szczegdlnosci
Valencia CF w 2009 i 2013 r., stanowiloby naruszenie warunku
Jpierwszy i ostatni raz”. Komisja podkre$la réwniez, ze wladze
hiszpaniskie nie dostarczyly argumentéw na ewentualna zgod-
no$¢ badanych Srodkéw z rynkiem wewnetrznym jako pomocy
na restrukturyzacje.

(°) Wytyczne wspdlnotowe dotyczace pomocy panstwa w celu rato-
wania i restrukturyzacji zagrozonych przedsig¢biorstw, Dz.U. C 244
z 1.10.2004, s. 2.
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4. Przedstawienie watpliwosci Komisji

W zwigzku z powyzszym Komisja stwierdza, ze Hiszpania przyznaje trzem klubom sportowym: Valencia
CF, Hercules CF i Elche CF pomoc operacyjng, ktéra nie moze by¢ uzasadniona na podstawie art. 107 ust. 3
lit. ¢) TFUE. Komisja ma tez watpliwosci, czy Fundacién Valencia, Fundacién Hercules and Fundacién Elche
nie odniosly tez korzysci z wymienionych srodkéw, jezeli ich dzialanie wykraczalo poza posredniczenie
miedzy panstwem a beneficjentami przy przyznawaniu pomocy. Komisja wyraza zatem watpliwosci co do
zgodnosci tego $rodka pomocy z rynkiem wewnetrznym.

Zgodnie z art. 14 rozporzadzenia Rady (WE) nr 659/1999 wszelka niezgodna z prawem pomoc moze
podlega¢ odzyskaniu od jej beneficjenta.
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TEKST PISMA

JPor la presente, la Comision tiene el honor de comunicar a
Espafia que, tras haber examinado la informacién facilitada por
sus autoridades sobre la presunta ayuda arriba indicada, ha
decidido incoar el procedimiento previsto en el articulo 108,
apartado 2, del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea
(en lo sucesivo, TFUE).

(1)

1. PROCEDIMIENTO

En abril de 2011, la Comisién archivé una investigacién
preliminar (') relativa a un posible aval en favor del Va-
lencia CF con respecto a un préstamo bancario de 75
millones EUR. Las autoridades espafiolas aseguraron a la
Comision que el Gobierno de la Comunidad Valenciana no
habia concedido dicho aval.

El 1 de octubre de 2012, la Comision envié una carta a
todos los Estados miembros con el fin obtener una visién
de conjunto de la financiacién del futbol profesional en la
UE y el posible impacto de la aplicacion de las normas
sobre ayudas estatales del TFUE sobre dicha financiacion.
En su carta, la Comisién subrayaba que los clubes de
fatbol profesional no debian recibir un trato excepcional
en comparacién con otras empresas en cuanto a sus rela-
ciones financieras con el Estado. Las autoridades espafiolas
respondieron a esta carta el 5 de diciembre de 2012.
Espafia aseguré a la Comisién que no tenfa conocimiento
de ninguna ayuda estatal en favor del fiitbol profesional en
Espafia.

No obstante, articulos aparecidos en la prensa e informa-
cién enviada por los ciudadanos en 2012-2013 llamaron
la atencién de la Comisién sobre alegaciones de que la
Generalitat Valenciana habia concedido ayudas estatales
consistentes en avales para préstamos bancarios en favor
de tres clubes de fatbol de la Comunidad Valenciana: Va-
lencia Club de Fitbol Sociedad Anénima Deportiva (<Valencia
CF»), Hércules Club de Fitbol Sociedad Anénima Deportiva
(Hércules CF») y Elche Club de Fitbol Sociedad Andnima
Deportiva (<Elche CF»). Segin dicha informacién, el aval
en favor del Valencia CF posteriormente se incrementd
al menos en dos ocasiones para atender el pago del prin-
cipal, intereses y gastos vencidos. El 8 de abril de 2013, se
pidi6 a Espafia que formulara observaciones sobre esta
informacién. Espafia envi6 informacién a la Comisién el
27 de mayo y el 3 de junio de 2013.

2. BENEFICIARIOS

El Valencia CF es un club de fatbol profesional espaiol
con sede en Valencia, fundado en 1919. El club juega en la
primera divisién de la liga espafiola (da Liga») y es uno de
los mayores clubes del fatbol espafiol y europeo. El Va-
lencia ha ganado seis titulos de Liga y siete trofeos de la
Copa del Rey. En la clasificacion histérica de la Liga, el
Valencia ocupa el tercer puesto detrds del Real Madrid y el
FC Barcelona. También ha llegado siete veces a las grandes
finales europeas y ha ganado cuatro de ellas. El Valencia,
ademds, ha sido miembro del grupo G-14 de los clubes de
fatbol mds poderosos de Europa. Es el tercer club de fatbol
de Espafia por ntimero de simpatizantes. Es también uno

(") SA.29494 (CP 288/09) — Valencia Club de Fatbol

=

=

—

=

de los mayores clubes del mundo por nimero de socios
(abonados), con mds de 50 000 con carné y otros 20 000
en lista de espera, y disputa los encuentros como local en
el Estadio de Mestalla, cuya capacidad es de 55 000 espec-
tadores. (%)

El cuadro 1 incluye los datos sobre los resultados finan-
cieros del Valencia CF y muestra que se deterioraron con-
siderablemente en el periodo 2008-2012.

Cuadro 1

Datos financieros clave del Valencia CF 2007 - junio de 2012
(millones EUR)

Junio

2007 2008 2009 2010 2011 de

2012

Volumen de | 107,6 | 99,4 | 82,4 [ 101,3 | 116,8 | 119,6
negocios

BAI -26,1 | 12,4 | =592 | 17,9 0,1 8,3

margen BAI | -0,24 | 0,12 | -0,72 | 0,18 [ 0,00 | 0,07
(ratio)

Capital 9,2 9,2 9,2 101,7 | 101,7 | 101,7
suscrito

Capital -263 | 59 | -333| 573 55,4 57,6
propio

Deuda/ -11,1 | 73,5 | —=16,5 8,0 6,9 6,6
Capital
(ratio)
*BAI

El Hércules CF es un club de fitbol profesional espaiiol de
la ciudad de Alicante, en la Comunidad Valenciana. Fun-
dado en 1922, actualmente juega en la Segunda Division
espafiola, y disputa los encuentros como local en el Esta-
dio José Rico Pérez, cuya capacidad es de 30 000 espec-
tadores. (}) Segiin los datos financieros de 2011 disponi-
bles en relacién con el Hércules CF, en 2011 tenfa un BAI
(beneficios antes de impuestos) negativo (-17,6 millones
EUR) y un patrimonio negativo (-29,4 millones EUR).

El Elche CF es un club de fiitbol profesional espafiol de la
ciudad de Elche, provincia de Alicante, en la Comunidad
Valenciana. Fundado en 1923, actualmente juega en La
Liga, y disputa los encuentros como local en el Estadio
Manuel Martinez Valero, cuya capacidad es de 38 750
espectadores. (*) La Comisién carece de datos financieros
fiables de este club en esta fase.

Los tres clubes estdn constituidos como sociedades andni-
mas deportivas. Los socios mayoritarios parecen ser sus
respectivas Fundaciones. En estos momentos, la Comision
tiene razones para creer que los socios mayoritarios de los
tres clubes son sus respectivas Fundaciones.

(%) Wikipedia, http://en.wikipedia.org/wiki/Valencia_CF.
(®) Wikipedia, http://en.wikipedia.org/wiki/H%C3%A9rcules_CF.
() Wikipedia, http:|/en.wikipedia.org/wiki/Elche_CF.
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3. DESCRIPCION DE LAS MEDIDAS

3.1. Medida 1: Aval piblico de 2009 en favor del
Valencia CF

En 2009, el Instituto Valenciano de Finanzas (IVF») otorgd
un aval para un préstamo bancario de 75 millones EUR
concedido por Bancaja (ahora Bankia) a la Fundacion Va-
lencia Club de Fitbol (Fundacion Valencia»). El IVF es una
entidad financiera de Derecho ptblico sujeta a la Genera-
litat Valenciana; en su Consejo General y en su Comisién
de Inversiones también participan representantes de la Ge-
neralitat. La Fundacion Valencia es una entidad sin dnimo
de lucro de la Comunidad Valenciana, fundada en 1996,
cuya mision consiste en desarrollar proyectos deportivos
que no participa en actividades econémicas. La finalidad
del préstamo era la adquisicién de acciones del Valencia CF
por la Fundacién Valencia en una ampliacién de capital
decidida por el Valencia CF. El aval cubria el 100% del
principal + intereses + gastos de la operacién avalada.
Habfa una comisién de aval del 0,50 % anual para el
Estado, que debia pagar la Fundacién Valencia. Como con-
tragarantia, el IVF recibié la prenda sobre las acciones del
Valencia CF, propiedad de la Fundacién Valencia. La dura-
cién del préstamo subyacente era de 6 aflos, con un plazo
de carencia de 4 aflos. El tipo de interés del préstamo
subyacente era Euribor a un afio + un margen del 3,5 %
y una comisiéon de apertura del 1 %.

3.2. Medida 2: Aval piblico de 2010 en favor del
Hércules CF

En 2010, el IVF otorgé un aval para un préstamo bancario
de 18 millones EUR concedido por la Caja de Ahorros del
Mediterrdneo («CAM») a la Fundacion Hércules de Alicante
(«Fundacion Hércules»), una entidad cuya misiéon consiste
en desarrollar el bienestar social y cuestiones relacionadas
con el Hércules CF, que no participa en actividades eco-
némicas. La finalidad del préstamo era la adquisicién de
acciones del Hércules CF por la Fundacion Hércules en una
ampliacion de capital decidida por el Hércules CF, me-
diante una inyeccién de capital. El aval cubria el 100%
del principal + intereses + gastos de la operacion avalada.
Habfa una comisién de aval del 1 % anual para el Estado,
que debia pagar la Fundacién Hércules. Como contraga-
rantia, el IVF recibié la prenda sobre las acciones del Hér-
cules CF, propiedad de la Fundacion Hércules. La duracién
del préstamo subyacente era de 5 afios, con un plazo de
carencia de 5 afios. El tipo de interés del préstamo subya-
cente era Euribor a un afio + un margen del 1% y una
comisién de apertura del 0,5 %.

3.3. Medida 3: Aval piiblico de 2013 en favor del
Elche CF

En 2013, el IVF otorgd un aval para dos préstamos ban-
carios por un total de 14 millones EUR, concedidos por la
CAM (9 millones EUR) y por el Banco de Valencia (5
millones EUR), a la Fundacion Elche Club de Fitbol (<Funda-
cién Elchey), entidad sin dnimo de lucro de la Comunidad
Valenciana, cuya misién consiste en desarrollar actividades
relacionadas con el deporte, que no participa en activida-
des econdmicas. La finalidad de ambos préstamos era la
adquisicion de acciones del Elche CF por la Fundacién
Elche en una ampliacién de capital decidida por el Elche
CF, mediante una inyecciéon de capital. El aval cubria el

(12)

(14)

(15)

(16)

100% del principal + intereses + gastos de la operacion
avalada. Habia una comisién de aval del 1 % anual para el
Estado, que debia pagar la Fundacién Elche. Como con-
tragarantia, el IVF recibié la prenda sobre las acciones del
Elche CF, propiedad de la Fundacién Elche. La duracion del
préstamo subyacente era de 5 aflos, con un plazo de
carencia de 5 afios. El tipo de interés del préstamo subya-
cente era Euribor a un afio + un margen del 3,5 % y una
comision de apertura del 0,5 %.

3.4. Medida 4: Incrementos en 2010 y 2013 del aval
publico de 2009 en favor del Valencia CF

En noviembre de 2010 y febrero de 2013, el IVF incre-
ment6é su aval en favor de la Fundacién Valencia en 6
millones EUR y 5 millones EUR, respectivamente. La fina-
lidad de estos incrementos del aval era atender el pago del
principal, intereses y gastos vencidos, derivados de los
impagos del préstamo avalado.

4. OBSERVACIONES DE LAS AUTORIDADES ESPANO-
LAS

Las autoridades espafiolas han presentado la informacion
expuesta en los considerandos (9)-(12). No han formulado
observaciones sobre si las medidas en cuestion se conside-
ran ayuda estatal y cualquier posible compatibilidad con el
TFUE.

5. EVALUACION DE LA AYUDA

5.1. Existencia de ayuda a efectos del articulo 107,
apartado 1, del TFUE

Segtin el articulo 107, apartado 1, del TFUE, «salvo que los
Tratados dispongan otra cosa, serdn incompatibles con el
mercado interior, en la medida en que afecten a los inter-
cambios 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 empresas o pro-
ducciones».

Para ser calificado de ayuda estatal, el proyecto notificado
debe reunir las siguientes condiciones acumulativas: 1) la
medida debe ser concedida con fondos estatales; 2) la
medida debe otorgar una ventaja econdémica a empresas;
3) esta ventaja debe ser selectiva y falsear o amenazar
falsear la competencia, y 4) la medida debe afectar el
comercio intracomunitario.

5.1.1. Apoyo para una actividad econémica

En primer lugar, hay que sefialar que todos los clubes de
futbol en cuestion se dedican al fatbol profesional, que
debe ser calificado de actividad econémica de acuerdo
con la jurisprudencia del Tribunal de Justicia (') a este
respecto. Independientemente de su forma juridica, debe
considerarse que estos clubes de fiitbol constituyen empre-
sas a tenor del articulo 107, apartado 1, del TFUE.

(") Asunto C-415/93 Bosman, apartado 73, asunto C-519/04 P Meca-

Medina y Majcen/Comisién, apartado 22 y C-325/08 Olympique
Lyonnais, apartado 23.
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(18)

(20)

5.1.2. Problemas del Valencia CF, el Hércules CF y el Elche CF

La Comisién sefiala que, como figura en el cuadro 1, los
resultados financieros del Valencia CF se deterioraron con-
siderablemente en el periodo 2008-2012.

El punto 10 a) de las Directrices comunitarias sobre ayudas
estatales de salvamento y de reestructuracién de empresas
en crisis (das Directrices») (') dispone que una empresa estd
en crisis cuando «ha desaparecido més de la mitad de su
capital suscrito y se ha perdido mds de una cuarta parte
del mismo en los dltimos 12 meses.». Dicha disposicién
refleja el supuesto de que una empresa que sufre una
pérdida masiva de su capital suscrito sea incapaz de enju-
gar pérdidas que la conducirdn a su desapariciéon econd-
mica casi segura a corto o medio plazo (como dispone el
punto 9 de las Directrices).

En el caso del Valencia CF, como figura en sus declaracio-
nes financieras, durante el periodo 2007-2009 (que, en el
caso que nos ocupa es el decisivo, puesto que la primera
medida de ayuda estatal examinada se concedi6 en 2009),
su capital suscrito no desaparecid, sino que se mantuvo
estable. Sin embargo, la Comision sefiala que durante el
mismo periodo el patrimonio de la empresa era funda-
mentalmente negativo. En ocasiones anteriores (3), la Co-
misién concluyé que, cuando una empresa tiene un patri-
monio negativo, se supone a priori que se cumplen los
criterios del punto 10 a). El Tribunal General también
dictaminé en una sentencia reciente (}) que una empresa
con capital propio negativo puede considerarse empresa en
crisis a tenor de las Directrices de salvamento y reestruc-
turacion.

La Comisiéon sefiala por dltimo que el Valencia CF ha
incurrido en pérdidas considerables desde 2007, que au-
mentaron de 26,1 millones EUR en 2007 a 59,2 millones
EUR en 2009. El volumen de negocios también disminuy6
de 2008 a 2009. Ademds, el Valencia CF tenfa unos ele-
vados niveles de deuda, como puede verse en su ratio de
deuda/capital propio (que alcanzé, por ejemplo, un 73,5
en 2008).

Por otra parte, en 2011 y hasta junio de 2012, el Valencia
CF habia incrementado su volumen de negocios y presen-
taba ganancias. No obstante, no eran suficientes para per-
mitir el restablecimiento financiero de la empresa: de he-
cho, durante el mismo periodo, el nivel de beneficios de la
empresa se mantuvo muy bajo, como se puede comprobar
por sus margenes de beneficios, y su deuda se mantuvo en
niveles considerables.

Los elementos anteriores sugieren que también podria con-
siderarse que el Valencia CF estaba en crisis a tenor del
punto 11 de las Directrices, que establece que se podrd
considerar que una empresa estd en crisis «cuando estén

() DO C 244 de 1.10.2004, p. 2.

(%) Decision de la Comision en el asunto C 38/2007, Arbel Fauvet Rail,
DO L 238 de 5.9.2008, p. 27.

(}) Asuntos acumulados T-102/07 Freistaat Sachsen/Comision y T-
120/07 MB Immobilien y MB System/Comisi6n, Rec. 2010, p. II-
585.

(24)

(26)

(27)

presentes los sintomas habituales [...] como el nivel cre-
ciente de pérdidas, la disminucién del volumen de nego-
cios, el incremento de las existencias, el exceso de capaci-
dad, la disminucién del margen bruto de autofinanciacién,
el endeudamiento creciente, el aumento de los gastos fi-
nancieros y el debilitamiento o desapariciéon de su activo
neton.

En consecuencia, la Comisién opina que podia conside-
rarse que el Valencia CF era una empresa en crisis en el
momento en que se concedieron las medidas en cuestion.

Segtin los datos financieros de 2011 disponibles en rela-
cién con el Hércules CF (véase el considerando 7), en
2011 tenfa un BAI negativo (-17,6 millones EUR) y pa-
trimonio negativo (-29,4 millones EUR). Estos elementos
sugieren que se podia considerar que el Hércules CF estaba
en crisis a tenor de los puntos 10 a) y 11 de las Direc-
trices, segtin el mismo andlisis que se aplica al Valencia CF
en los considerandos (19)-(23), en el momento en que se
le concedio la medida de 2011.

En cuanto al Elche CF, la Comision carece de sus datos
financieros, sin embargo, la informacién de que dispone
procedente de articulos de prensa indica que el Elche CF
presenta dificultades financieras, puesto que, al parecer, la
Generalitat Valenciana tiene dudas en cuanto a la viabili-
dad de este club, y también que este ultimo estd nego-
ciando un calendario de pagos del préstamo avalado por el
IVE. En consecuencia, la Comisién no puede descartar en
esta fase que también el Elche CF pueda ser considerado
empresa en crisis.

5.1.3. Existencia de una ventaja en las medidas 1, 2, 3 y 4

Puesto que todas las medidas implican avales ptiblicos, la
Comisién tiene en cuenta la Comunicacién de la Comisidn
relativa a la aplicacién de los articulos 87 y 88 del Tratado CE
a las ayudas estatales otorgadas en forma de garantia («Comu-
nicaciéon sobre la garantia») (¥), secciones 2.2 y 3.2. La
Comunicacién sobre la garantia establece que el cumpli-
miento de ciertas condiciones puede ser suficiente para que
la Comisién descarte la presencia de ayuda estatal, como
que el prestatario no se encuentre en una situacion finan-
ciera dificil y que la garantia no cubra mas del 80 % del
préstamo u otra obligacién financiera pendiente. No obs-
tante, cuando el prestatario no paga un precio por la
garantia que compense la asunciéon de riesgo, obtiene
una ventaja. Ademds, cuando el prestatario es una empresa
con dificultades econémicas, sin la garantia del Estado no
hubiera encontrado ninguna entidad financiera dispuesta a
concederle un préstamo del tipo que fuera.

En el asunto que nos ocupa, la Comision ignora cudl es el
valor de referencia para la comisién de aval correspon-
diente que podria encontrarse en el mercado financiero
para avales similares a los concedidos por el IVF. No obs-
tante, la comisién de aval anual del 0,5 % para la adqui-
siciéon de acciones del Valencia FC y del 1% para la ad-
quisicion de acciones del Hércules CF y el Elche CF no

(4 DO C 155 de 20.6.2008, p. 10.
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parecen, prima facie, reflejar el riesgo de impago de los
préstamos avalados, pues da la impresién de que el Valen-
cia FC, el Hércules CF y el Elche CF estaban en crisis en el
momento de la concesiéon de los avales en cuestiéon. De
hecho, aparte de los resultados econdémicos negativos del
Valencia CF, segin la informacién de que dispone la Co-
mision, facilitada por las autoridades espafiolas y los ar-
ticulos de prensa, al parecer también las ampliaciones de
capital al Hércules CF y al Elche CF se efectuaron para
solventar la falta de liquidez y de recursos de los benefi-
ciarios, visto que no pudieron atender el pago de sus
deudas debido a sus resultados econémicos negativos.

Ademds de haberse concedido a empresas aparentemente
en crisis, la Comision sefiala también que los avales cubren
el 100 % de los importes avalados. Esto sugiere que los
operadores del mercado no estdn dispuestos a correr con
el riesgo de insolvencia de los beneficiarios. Por tanto, la
Comisién duda de si los beneficiarios podrian obtener los
avales en cuestion a ese precio y con esas condiciones en
el mercado. Por otra parte, sin el aval publico, la Comisién
duda de que alguna entidad financiera estuviera dispuesta a
conceder a los beneficiarios un préstamo del tipo que
fuera.

Asi pues, habida cuenta de lo anterior, la Comisién con-
sidera en esta fase que los avales concedidos por el Estado
en 2008, 2010 y 2011 otorgaron una ventaja a las enti-
dades beneficiarias de los préstamos. En esta fase, la Co-
misién considera que las entidades que se beneficiaron
econémicamente en Gltima instancia de los préstamos ava-
lados por el Estado fueron los clubes de fiitbol Valencia
CF, Hércules CF y Elche CF, puesto que los préstamos y los
avales se concedieron para adquirir las acciones recién
emitidas por los clubes para incrementar su capital propio.
Puesto que las Fundaciones no parecen tener actividad
econdmica y son las accionistas mayoritarias de los clubes,
la decision de invertir en esas acciones no parece una
clasica decision de inversién para generar ingresos sino
mds bien un medio para financiar el incremento de su
capital propio. No obstante, dada la limitada informacién
que ha recibido la Comisién hasta la fecha, en esta fase no
puede descartarse que la Fundacién Valencia, la Fundacién
Hércules y la Fundacién Elche también se beneficiaran de
las medidas identificadas en lugar de ser meras intermedia-
rias, entre el Estado y los beneficiarios, de la concesion de
la ayuda.

5.1.4. Otras condiciones del articulo 107, apartado 1, del
TFUE

Para que una medida se considere ayuda a tenor del ar-
ticulo 107, apartado 1, del TFUE, debe ser concedida di-
recta o indirectamente con fondos estatales y debe ser
imputable al Estado. Segtn la jurisprudencia, los recursos
de una empresa pueden considerarse fondos estatales si,
mediante el ejercicio de su influencia dominante sobre
dicha empresa, el Estado puede orientar la utilizacion de
los recursos de esta (')

(") Asunto C-482/99 Republica Francesa/Comision (Stardust Marine)
Rec. 2002, p. 1-4397.

(1)

(32)

(35)

3

La Comisién sefiala, en primer lugar, que todas las medidas
examinadas fueron suscritas en su totalidad por el IVF.
Segtin la informacioén institucional que figura en el sitio
internet del IVF (2, el Instituto Valenciano de Finanzas fue
creado por la Ley de la Generalitat 7/1990, de 28 de
diciembre, como una entidad de Derecho publico sujeta
a la Generalitat, y tiene como finalidad actuar como prin-
cipal instrumento de la politica de crédito publico, asi
como contribuir al ejercicio de las competencias de la
Generalitat sobre el sistema financiero. El IVF es una enti-
dad financiera de Derecho ptiblico sujeta a la Generalitat
Valenciana y en el Consejo General y en la Comisién de
Inversiones del IVF también participan representantes de la
Generalitat. En la actualidad el IVF se encuentra adscrito a
la Conselleria de Hacienda y Administracion Publica (3).

Sobre la base de cuanto antecede, la Comisién observa que
el objetivo mismo de esta entidad estd estrechamente vin-
culado a la Administracion Piblica y a la ejecucion de las
decisiones de los poderes ptiblicos. La naturaleza publica
de las actividades de la empresa es un indicador esencial de
la imputabilidad al Estado de la conducta de una empre-
sa (¥, en particular en la medida en que el Estado la utilice
como vehiculo para la ejecucién de una politica (°) en
lugar de para la consecucién de un objetivo puramente
comercial (°). Espafia no ha presentado argumentos con
respecto a este indicador. Ademds, cabe sefialar que en el
Consejo General del IVF hay representantes de la Genera-
litat Valenciana (véase el considerando 9). Por consiguien-
te, sobre la base de lo anterior, la Comision considera en
esta fase que el Estado espafiol tenia una influencia clara y
directa sobre el IVF.

Sobre la base de las consideraciones anteriores, la Comi-
sion estima en esta fase que el Estado espafiol tenia una
influencia clara y directa sobre el IVF. Aparte del hecho de
que el Estado espafiol es el dnico accionista del IVF, se
constata ademds que en su Consejo General y en su Co-
misién de Inversiones también participan representantes de
la Generalitat Valenciana.

Ademds de lo anterior, la informaciéon publicada en la
prensa a la que ha tenido acceso la Comisién también
indica que la operacién en favor del Valencia CF, el Hér-
cules CF y el Elche CF tiene el apoyo de la Generalitat
Valenciana a través del IVF, para aliviar a estos tres clubes
de sus problemas y garantizar que sigan siendo de propie-
dad local.

Habida cuenta de todo lo anterior, la Comision opina que
las medidas concedidas por el IVF consisten en fondos
estatales y son imputables a Espaiia.

() http:[[www.ivf.gva.es/

() http://www.ivf.gva.es/p.aspx?pag=InformacionInstitudonal.
(*) Stardust Marine, apartado 56; Air France, apartado 58.
C)

%) Steinlike & Weinlig/Alemania, 78/76, sentencia de 22 de marzo de
1977, apartados 17-18.

(°) Mearle BV y otros/Hoofdbedrijfschap Ambachten, C-345/02, senten-
cia de 15 de julio de 2004, apartado 37.
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(36) Por otra parte, las medidas estatales son selectivas, puesto sus caracteristicas especificas, sus estructuras basadas en el

(37)

(39)

(40)

(41)

(42)

que benefician a empresas concretas de un sector. De
hecho, las medidas estatales en cuestién permitieron a la
Fundacién Valencia, la Fundacion Hércules y la Fundacién
Elche obtener préstamos y financiar asi la adquisicién del
Valencia CF, del Hércules CF y del Elche CF, mediante
ampliaciones de capital.

Por dltimo, la ventaja para un club que juega en primera
division de su liga nacional puede ademds afectar a la
competencia y el comercio entre Estados miembros. Estos
clubes luchan por estar en las competiciones europeas y
participan en los mercados de comercializacién y derechos
televisivos. Los derechos de radiodifusion, la comercializa-
cién y los patrocinios son fuentes de ingresos por los que
los clubes de primera division compiten con otros clubes
dentro y fuera de su propio pafs. Cuanto mds dinero
tienen los clubes para fichar jugadores estrella, mas éxitos
pueden conseguir en las competiciones deportivas, lo que
promete mads ingresos de las actividades mencionadas. Por
otra parte, la estructura de propiedad de los clubes es
internacional.

Por consiguiente, la Comision considera en esta fase que el
apoyo financiero estatal que otorgd una ventaja a los clu-
bes deportivos profesionales, Valencia CF, Hércules CF y
Elche CF, constituye ayuda estatal a tenor del articulo 107,
apartado 1, del TFUE.

5.2. Legalidad

La medidas identificadas se concedieron infringiendo las
obligaciones de notificacién y de suspension establecidas
en el articulo 108, apartado 3, del TFUE. Por tanto, la
Comisién considera en esta fase que las medidas que be-
nefician en dltima instancia al Valencia CF, al Hércules CF
y al Elche CF constituyen ayuda estatal ilegal.

5.3. Compatibilidad de la ayuda

La Comision debe evaluar si las medidas de ayuda antes
identificadas pueden considerarse compatibles con el mer-
cado interior. Segin la jurisprudencia del Tribunal, corres-
ponde al Estado miembro alegar posibles motivos de com-
patibilidad y demostrar que se retinen las condiciones de
dicha compatibilidad (*).

La Comisién evaluard si las medidas de ayuda pueden
considerarse compatibles con arreglo al articulo 107, apar-
tado 3, letra ), del TFUE, que permite las ayudas destina-
das a facilitar el desarrollo de determinadas actividades,
siempre que no alteren las condiciones de los intercambios
en forma contraria al interés comin.

En su evaluacion del concepto de «desarrollo de actividades
econdémicas» en el sector del deporte, la Comisién toma
debidamente en cuenta el articulo 165, apartados 1 y 2,
del TFUE, que disponen que la Unién contribuird a fomen-
tar los aspectos europeos del deporte, teniendo en cuenta

() C-364/90, Italia/Comision, apartado 20.

=

=

~

voluntariado y su funcién social y educativa.

Para su evaluacién de las medidas de ayuda con arreglo al
articulo 107, apartado 3, letra c), del TFUE, la Comisién ha
emitido diversos reglamentos, marcos, directrices y comu-
nicaciones relativas a las formas de ayuda y a las finalida-
des horizontales o sectoriales para las que se concede la
ayuda. Habida cuenta de la naturaleza de estas medidas y
de que los clubes de fatbol en cuestién parecian atravesar
dificultades financieras y de que la ayuda se concedié con
el objetivo de resolver esas dificultades, la Comisién cree
que procede evaluar si pueden ser de aplicacion los crite-
rios establecidos en las Directrices de salvamento y rees-
tructuracién de empresas en crisis. En esta fase, la Comi-
sién no ve ningun otro objetivo que pueda justificar la
ayuda con arreglo al articulo 107, apartado 3, letra ¢),
del TFUE.

En esta fase, sin embargo, la Comisién duda de que las
medidas de ayuda en cuestion puedan declararse compati-
bles con las Directrices de salvamento y reestructuracion,
ya que, segin parece, no cumplen varias de las condiciones
y principios de dichas Directrices.

La Comision sefiala, en primer lugar, que las condiciones
de las ayudas de salvamento y reestructuracion establecidas
en las secciones 3.1 y 3.2 de las Directrices no parecen
cumplirse. En particular, la seccién 3.1.1 de dichas Direc-
trices establece las condiciones para la prestacién de ayuda
de salvamento, entre otras «cuando se trate de una ayuda no
notificada, el Estado miembro debe transmitir a la Comisidn, en
el plazo de seis meses a partir de la primera ejecucion de la
ayuda, un plan de reestructuracion, un plan de liquidacion o la
prueba de que se ha reembolsado integramente el préstamo y/o
de que se ha puesto fin a la garantia». No obstante, las
autoridades espafiolas no han facilitado informacién sobre
si alguna de las medidas ha concluido. Tampoco se ha
comunicado a la Comisién un plan de reestructuracién o
de liquidacién, ni parecen haberse cumplido las condicio-
nes para la autorizacion de ayuda de reestructuracién con
arreglo a la seccién 3.2.2 de las Directrices, con respecto,
en particular, al restablecimiento de la viabilidad a largo
plazo (puntos 34 y ss.), prevencién de falseamientos inde-
bidos de la competencia (puntos 38 y ss.) y ayuda circuns-
crita al minimo: contribucién real exenta de ayuda (puntos
43 y ss.). Ademds, la Comision sefiala que el Estado parece
haber concedido medidas reiteradas en favor del Valencia
CF (en 2009 y 2013), cuando el club estaba en crisis. Por
tanto, la condicién establecida en la seccién 3.3 de las
Directrices («ayuda dnica») tampoco parece cumplirse, al
menos en el caso del Valencia CF.

Por dltimo, la Comisién subraya el hecho de que las au-
toridades espafiolas no han aportado argumentos en
cuanto a la posible compatibilidad de las medidas exami-
nadas como ayuda de reestructuracién o en virtud de
cualquier otra excepcién al articulo 107, apartados 2 y
3, del TFUE.

Sobre la base de lo anterior, en esta fase la Comision
alberga dudas sobre la compatibilidad de las diferentes
medidas con el mercado interior.
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6. DECLARACION DE LAS DUDAS DE LA COMISION

(48) En consecuencia, la Comisiéon no puede descartar que los
avales de 2009 y 2013, concedidos para garantizar prés-
tamos a la Fundacién Valencia, la Fundacién Hércules y la
Fundacién Elche para la adquisicion de acciones en una
ampliacion de capital del Valencia FC, del Hércules FC y
del Elche FC mediante inyecciones de capital, asi como los
incrementos de 2010 y 2013 del aval de 2009 que ga-
rantizaba el préstamo a la Fundacién Valencia, contengan
un elemento de ayuda estatal incompatible con el articu-
lo 107, apartado 3, letra c), del TFUE. Esto se basa en las
siguientes dudas sobre las que la Comision solicita a Es-
pafia que facilite informacion relevante y concisa.

(49) La Comisién duda de que el Valencia FC, el Hércules FC y
el Elche FC no fueran empresas en crisis cuando se con-
cedieron las medidas examinadas. Segtn la informacion de
que dispone la Comisién, al parecer las ampliaciones de
capital en cuestion se efectuaron para solventar la falta de
liquidez y de recursos de los beneficiarios, vistos sus re-
sultados econémicos negativos.

(50) La Comisién duda de que la comisién de aval anual del
0,5 % para el Valencia FC y del 1 % para el Hércules CF y
el Elche CF reflejen el riesgo de impago de los préstamos
avalados, dado que los beneficiarios parece que estaban en
crisis en el momento de la concesion de los avales en
cuestion.

(51) La Comisién duda de que el IVF concediera los avales en
cuestién conforme a criterios de mercado, en particular
tras examinar la situacion financiera y las perspectivas de
viabilidad de las entidades que en dltima instancia se be-
neficiaron de los préstamos. Esas entidades eran el Valencia
CF, el Hércules CF y el Elche CF, ya que los préstamos
avalados se emitieron y, de hecho se utilizaron, para finan-
ciar las ampliaciones de capital del Valencia CF, el Hércules
CF y el Elche CF.

(52) La Comisién duda de que las decisiones del IVF de conce-
der los avales en cuestion no estuvieran decisivamente
influenciadas por las autoridades espafiolas, puesto que el

IVF resulta ser parte integrante del Estado espaiiol y ade-
més, en su Consejo General hay representantes de la Ge-
neralitat Valenciana.

(53) La Comision tiene dudas sobre si la Fundacion Valencia, la
Fundacién Hércules y la Fundacion Elche pueden haberse
beneficiado también de las medidas identificadas en lugar
de ser meras intermediarias, entre el Estado y los benefi-
ciarios, de la concesién de la ayuda.

(54) La Comisién duda de que las medidas de ayuda examina-
das puedan declararse compatibles con las Directrices, ya
que, segiin parece, no cumplen varias de las condiciones y
principios de las mismas (véase el considerando 45).

Habida cuenta de las consideraciones expuestas, la Comision, en
el marco del procedimiento del articulo 108, apartado 2, del
Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea, insta a Espafia
para que presente sus observaciones y facilite toda la informa-
cién pertinente para la evaluacion de la ayuda en un plazo de
un mes a partir de la fecha de recepcion de la presente. La
Comisién insta a sus autoridades para que transmitan inmedia-
tamente una copia de la presente carta a los beneficiarios po-
tenciales de la ayuda.

La Comision desea recordar a Espafia el efecto suspensivo del
articulo 108, apartado 3, del Tratado de Funcionamiento de la
Uni6én Europea y llama su atencién sobre el articulo 14 del
Reglamento (CE) n® 659/1999 del Consejo, que prevé que
toda ayuda concedida ilegalmente podrd recuperarse de su be-
neficiario.

Por la presente, la Comision comunica a Espafia que informard
a los interesados mediante la publicacion de la presente carta y
de un resumen significativo en el Diario Oficial de la Unién
Europea. Asimismo, informard a los interesados en los Estados
miembros de la AELC signatarios del Acuerdo EEE mediante la
publicacién de una comunicacién en el suplemento EEE del
citado Diario Oficial y al Organo de Vigilancia de la AELC
mediante copia de la presente. Se invitard a todos los interesa-
dos mencionados a presentar sus observaciones en un plazo de
un mes a partir de la fecha de publicacion de la presente.”
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