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DECYZJE

DECYZJA KOMISJI (UE) 2017/365
z dnia 4 lipca 2016 r.

w sprawie pomocy pafistwa SA.36387 (2013/C) (ex 2013/NN) (ex 2013/CP) wdrozonej przez
Hiszpani¢ na rzecz Valencia Club de Fitbol Sociedad Anénima Deportiva, Hércules Club de Fitbol
Sociedad Anénima Deportiva oraz Elche Club de Fiitbol Sociedad Anénima Deportiva

(notyfikowana jako dokument nr C(2016) 4060)

(Jedynie tekst w jezyku hiszpanskim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)
KOMISJA EUROPEJSKA,
uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegdlnosci jego art. 108 ust. 2 akapit pierwszy,
uwzgledniajac Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospodarczym, w szczegdlnosci jego art. 62 ust. 1 lit. a),

uwzgledniajac decyzje, na podstawie ktérych Komisja podjela decyzje o wszczeciu postepowania przewidzianego
w art. 108 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej w sprawie pomocy SA.36387 (2013/C) (ex 2013/NN)
(ex 2013/CP), ()

Po wezwaniu zainteresowanych stron do przedstawienia uwag zgodnie z wyzej przytoczonymi przepisami i uwzgled-
niajgc otrzymane odpowiedzi,

a takze majgc na uwadze, co nastepuje:

1. PROCEDURA

(1) Z doniesien prasowych oraz informacji przesylanych przez obywateli w latach 2012-2013 Komisja powzigla
wiedze o domniemanym udzieleniu przez wiladze regionu Walencji (,Generalitat Valenciana”) pomocy panstwa
w formie gwarangji kredytowych trzem klubom pitkarskim z Walencji: Valencia Club de Fitbol Sociedad Anénima
Deportiva (,Valencia CF”), Hércules Club de Fuitbol Sociedad Andnima Deportiva (,Hercules CF’) oraz Elche Club de
Fiatbol Sociedad Andnima Deportiva (,Elche CF’). Z powyzszych doniesien wynikalo, ze gwarancja udzielona
Valencia CF byla nastgpnie co najmniej dwukrotnie podwyzszana w celu pokrycia niesplaconego kapitaltu,
odsetek oraz kosztéw kredytu. W dniu 8 kwietnia 2013 r. zwrdcono si¢ do Hiszpanii o ustosunkowanie si¢ do
tych doniesien. W dniach 27 maja i 3 czerwca 2013 r. Hiszpania przestata Komisji informacje.

(2)  Pismem z dnia 18 grudnia 2013 r. Komisja poinformowala Hiszpani¢ o swojej decyzji o wszczeciu postgpowania
okreslonego w art. 108 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (,TFUE”) w odniesieniu do wyzej
wspomnianej pomocy (,decyzja o wszczeciu postgpowania”). Hiszpania odniosta si¢ do decyzji o wszczeciu
postepowania, przesylajac swoje uwagi pismem z dnia 10 lutego 2014 r.

(3)  Komisja zwrdcita si¢ do Hiszpanii o przedlozenie informacji pismem z dnia 1 sierpnia 2014 r., na ktére
otrzymata odpowiedzi w dniach 30 wrzesnia i 13 pazdziernika 2014 r. Komisja poprosita Hiszpani¢
o dodatkowe informacje pismem z dnia 23 stycznia 2015 r., na ktére otrzymata odpowiedz w dniu 27 kwietnia
2015 r.

(4)  Instituto Valenciano de Finanzas (,IVF’), instytucja finansowa Generalitat Valenciana, przekazala uwagi w dniach
3 listopada oraz 15 grudnia 2014 r., 20 lutego, 25 lutego, 31 marca oraz 18 maja 2015 r. IVF przestala dalsze
informacje wiadomosciami e-mail z 3, 5, 13, 19, 20, 26 i 30 listopada 2015 r, 1, 11, 14, 15, 16, 17
i 18 grudnia 2015 r. oraz 4 i 13 maja 2016 r.

() Dz.U.C6927.3.2014,s.99.
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(5)  Decyzja o wszczgciu postepowania zostala opublikowana w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej () w dniu
7 marca 2014 r. Komisja wezwala zainteresowane strony do przedstawienia uwag na temat wspomnianych
srodkéw. Komisja otrzymala uwagi od trzech zainteresowanych stron: Liga Nacional de Fiitbol Profesional w dniu
7 kwietnia 2014 r,; Valencia CF w dniu 7 kwietnia, 16 czerwca, 30 paZdziernika oraz 15 grudnia 2014 r.
i 12 maja 2015 r.; oraz Fundacion Valencia Club de Fiitbol (,Fundacion Valencia”) w dniu 19 maja 2015 r. Komisja
przekazala otrzymane uwagi Hiszpanii, dajac jej mozliwo$¢ ustosunkowania si¢ do nich; Hiszpania przestala
swoje uwagi pismami z dnia 30 wrze$nia i 13 pazdziernika 2014 r. oraz 3 lipca 2015 r. Valencia CF
przedstawila dalsze wyjasnienia w dniach 14 grudnia 2015 r. i 26 stycznia 2016 r. W dniu 29 stycznia 2015 r.
odbylo si¢ w Brukseli spotkanie stuzb Komisji, wladz hiszpanskich, przedstawicieli IVF oraz przedstawicieli
Valencia CF.

2. OPIS PRZEDMIOTOWYCH SRODKOW I BENEFICJENTOW
2.1. Srodek 1: gwarancja pafistwowa z 2009 r. na rzecz Valencia CF

(6) W dniu 5 listopada 2009 r. IVF udzielita gwarancji na kredyt bankowy w wysokosci 75 mln EUR udzielony
Fundacion Valencia przez Bancaja (obecnie Bankia). IVF jest publiczng instytucjg finansowa kontrolowang przez
Generalitat Valenciana, a przedstawiciele Generalitat Valenciana zasiadaja w Radzie Generalnej i Komitecie
Inwestycyjnym IVE.

(7)  Wyraznym celem kredytu, ktéry okreslono w decyzji o udzieleniu Fundacion Valencia gwarancji IVF, bylo sfinan-
sowanie zakupu akgcji Valencia CF przez Fundacion Valencia w zwigzku z podjeta przez Valencia CF decyzja
o podwyzszeniu kapitalu w wysokosci 92,4 mln EUR poprzez emisje 1 922 250 nowych akcji (w wyniku czego
faczna liczba akcji wyniosta 2 114 475). Nowe akcje zostaly objete za ceng rowng wartosci nominalnej
istniejacych akeji, ktora wynosita 48,08 EUR za akcje. Ze $rodkéw uzyskanych z powyzszego kredytu Fundacion
Valencia nabyla 70,6 % lacznej liczby akcji Valencia CF za wyzej wspomniang ceng 48,08 EUR za akcje. Warto$é
pozostatych udzialéw nabytych w ramach tego samego podwyzszenia kapitatu siggneta 18,8 mln EUR. Nastepnie
spodrdd tych akcji 52 212 sprzedano po cenie 56,50 EUR za akcje w roku obrotowym 2010-2011, 878 akcji
sprzedano po cenie 57,00 EUR za akcje w roku obrotowym 2011-2012, a 1 481 368 akcji sprzedano po cenie
67,50 EUR za akcje w roku obrotowym 2013-2014.

(8)  Gwarancja udzielona przez IVF obejmowala 100 % kwoty gtéwnej kredytu plus odsetki i koszty gwarantowanej
transakcji. IVF przystugiwala roczna oplata z tytulu gwarancji w wysokosci 0,5 % i jednorazowa prowizja za
udostepnienie Srodkéw w wysokosci 1 % (%), ktore miata zaplaci¢ Fundacion Valencia. W ramach regwarancji IVF
otrzymata podlegajacy realizacji w drugiej kolejnosci po Bankia zastaw na akcjach Valencia CF bedacych
wlasnoscig Fundacion Valencia. Termin splaty zabezpieczonego kredytu wynosit 6 lat, przy czym w jego ramach
przewidziano 4-letni okres karencji (w splacie kwoty gtéwnej kredytu). Stopa oprocentowania zabezpieczonego
kredytu wynosita: a) 6 % do dnia 26 sierpnia 2010 r. (pierwszy rok splaty kredytu); oraz b) od dnia 26 sierpnia
2010 r. do daty splaty kredytu EURIBOR 1 rok + marza 3,5 %, przy czym oprocentowanie nie mogto by¢ nizsze
niz 6 %. Uzgodniony harmonogram splaty kwoty gléwnej kredytu przewidywal coroczng splate odsetek
poczawszy od sierpnia 2010 r., natomiast w odniesieniu do kwoty gléwnej kredytu uzgodniono splate 37,5 min
EUR w terminie 26 sierpnia 2014 r. oraz 37,5 mln EUR w terminie 26 sierpnia 2015 r. Przewidywano, ze splata
kwoty gléwnej i odsetek bedzie finansowana z wplywéw uzyskanych ze sprzedazy nabytych przez Fundacion
Valencia akeji Valencia CF.

2.2. Srodek 2: gwarancja pafistwowa z 2010 r. na rzecz Hercules CF

(9) W dniu 26 lipca 2010 r. IVF udzielila gwarancji na kredyt bankowy w wysokosci 18 mln EUR udzielony
Fundacion Hercules przez Caja de Ahorros del Mediterrdneo.Wyraznym celem kredytu, ktéry okre$lono w decyzji
o udzieleniu Fundacion Hercules gwarancji IVF, bylo sfinansowanie zakupu akcji Hercules CF przez Fundacion
Hercules w zwigzku z podjeta przez Hercules CF decyzja o podwyzszeniu kapitatu poprzez zastrzyk kapitalowy.
Gwarancja obejmowata 100 % kwoty gléwnej kredytu plus odsetki i koszty gwarantowanej transakcji. IVF
przystugiwala roczna oplata z tytulu gwarancji w wysokosci 1 %, ktéra miala zaplaci¢ Fundacion Hercules.
W ramach regwarancji IVF otrzymala zastaw na akcjach Hercules CF bedacych wlasnoscia Fundacion Hercules;
tymczasowo, do czasu objecia akeji zastawem, IVF uzyskala gwarancje od wlasciciela stadionu im. José Rico
Péreza, Aligestién Integral SA, oraz zastaw na akcjach Hercules CF bedacych wlasnoscig Aligestion Integral SA.

(%) Zob. przypis 1.
(}) Oplata pobierana przez kredytodawce od kredytobiorcy z tytulu niewykorzystanej linii kredytowej lub niewyplaconego kredytu.
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Kredyt zabezpieczony gwarancjg zostal udzielony na 5 lat. Oprocentowanie zabezpieczonego kredytu wynosito:
a) stala stopa oprocentowania 4 % w ciagu pierwszych 36 miesigcy; oraz b) EURIBOR 1 rok + marza 2 %
w ostatnich 24 miesigcach.Pobrano réwniez 0,5 % prowizje za udostgpnienie $rodkéw. Przewidywano, ze
gwarantowany kredyt (kwota gléwna i odsetki) bedzie sptacany z wplywéw pochodzacych ze sprzedazy nabytych
akcji Hercules CF.

(10) Po udzieleniu gwarancji panstwowej przez IVF kredyt zabezpieczony gwarancjg nie zostal splacony przez
Fundacion Hercules. W wyniku tego w dniu 24 stycznia 2012 r. IVF, wywiazujac si¢ ze swojego zobowigzania
prawnego jako gwaranta, zwrdcita kwote 18,4 mln EUR bankowi, ktéry udzielil kredytu, wstapila w prawa
wierzyciela z tytulu przedmiotowego kredytu w miejsce banku, a nastgpnie wszczela postgpowanie sadowe
przeciwko Fundacion Hercules CF w celu odzyskania powyzszej kwoty.

2.3. Srodek 3: gwarancje pafistwowe z 2011 r. na rzecz Elche CF

(11) W dniu 17 lutego 2011 r. IVF udzielifa dwoch gwarancji na zabezpieczenie dwéch kredytéw bankowych
opiewajacych facznie na 14 min EUR, udzielonych Fundacion Elche przez Caja de Ahorros del Mediterrdneo
(9 mln EUR) oraz Banco de Valencia (5 mln EUR). Wyraznym celem obydwu kredytéw, ktéry okreslono
w decyzjach o udzieleniu Fundacion Elche gwarancji IVF, bylo sfinansowanie zakupu akcji Elche CF przez
Fundacion Elche w zwigzku z podjeta przez Elche CF decyzja o podwyzszeniu kapitalu poprzez zastrzyk
kapitalowy. Gwarancje obejmowaly 100 % kwoty gléwnej kredytu plus odsetki i koszty gwarantowanej
transakcji. IVF przystugiwala od Fundacion Elche roczna oplata z tytulu gwarancji w wysokosci 1 %. W ramach
regwarancji IVF otrzymala zastaw na akcjach Elche CF bedacych wlasnoscig Fundacion Elche. Kredyt
zabezpieczony gwarancja zostal udzielony na 5 lat. Oprocentowanie zabezpieczonego kredytu wynosito
EURIBOR 1 rok + 3,5 % marza. Pobrano réwniez 0,5 % prowizj¢ za udostepnienie Srodkéw. Kredyt objety
gwarancja (kwota gléwna i odsetki) miat by¢ splacany ze $Srodkéw pochodzgcych ze sprzedazy nabytych akgji
Elche CF.

2.4. Srodek 4: podwyzszenie w 2010 i 2013 r. gwarancji pafistwowej z 2009 r. udzielonej Valencia CF

(12) W dniu 10 listopada 2010 r. IVF podwyzszyla udzielong przez siebie gwarancj¢ Fundacion Valencia o 6 mln
EUR. Celem podwyzszenia kwoty gwarancji bylo pokrycie zwigkszenia o 6 mln EUR dotychczasowego kredytu
w Bankia, ktére wyniknelo z koniecznosci uregulowania zalegloici w splacie kapitatu, odsetek i kosztéw
powstalej w wyniku niesplacenia odsetek z tytulu zabezpieczonego kredytu w terminie 26 sierpnia 2010 r.
W wyniku powyzszego zwigkszenia kwoty kredytu pierwotny harmonogram splaty kwoty gléwnej gwaranto-
wanego kredytu (zob. motyw 7 powyzej) ulegl zmianie, tak ze nowy przewidywal splatge 40,5 mln EUR
w terminie 26 sierpnia 2014 r. a 40,5 mln EUR w terminie 26 sierpnia 2015 r. Oprocentowanie kredytu
pozostato bez zmian.

(13) Wedlug informacji przekazanych przez hiszparniskie wladze i Valencia CF w toku formalnego postepowania
wyjasniajacego, w lutym 2013 r., IVF zaplacita 4,9 mln EUR w celu zaspokojenia zlozonego przez Bankia
zadania czg$ciowego uruchomienia gwarangji pafistwowej ze wzgledu na brak splaty raty odsetek w terminie 26
sierpnia 2012 r. Na podstawie dostgpnych wéwczas informacji Komisja wszczeta w grudniu 2013 r. formalne
postepowanie wyjasniajace, uznajac, ze w lutym 2013 r. IVF podwyzszyla kwote dotychczasowej gwarancji,
podobnie jak to uczyniono w dniu 10 listopada 2010 r.

2.5. Beneficjenci

(14) Valencia CF jest hiszpanskim zawodowym klubem pilkarskim z siedzibg w Walengji, ktéry zostal zalozony
w 1919 roku. Bierze udzial w rozgrywkach hiszpanskiej pierwszej ligi La Liga) i jest jednym z najwickszych
hiszpanskich i europejskich klubéw pitkarskich. Valencia CF sze$ciokrotnie wywalczyla mistrzostwo w La Liga
i siedmiokrotnie Puchar Kréla (Copa del Rey).W tabeli wszechczaséw La Liga Valencia zajmuje trzecie miejsce za
Realem Madryt i FC Barcelong.Ponadto klub o$miokrotnie gral w finalach europejskich mistrzostw, pigciokrotnie
zdobywajac tytul mistrza. Valencia CF jest rowniez czlonkiem grupy czolowych europejskich klubéw pitkarskich
G-14W Hiszpanii jest trzecim klubem pilkarskim pod wzgledem liczby kibicow. Jest réwniez jednym
z najwigkszych klubéw na $wiecie pod wzgledem liczby czlonkéw (zarejestrowanych kibicéw oplacajacych
sktadki) — ponad 50 000 sympatykéw druzyny posiada bilety sezonowe, a dalsze 20 000 jest wpisanych na liste
rezerwowg na bilety sezonowe. Klub rozgrywa swoje mecze na stadionie Mestalla, ktéry moze pomiesci¢
55 000 widzow.
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(15) Tabela 1 ponizej zawiera dane dotyczace wynikéw finansowych Valencia CF w okresie od czerwca 2007 r. do
czerwca 2012 r.
Tabela 1
Podstawowe dane finansowe Valencia CF w okresie od czerwca 2007 r. do czerwca 2012 r.
(w mln EUR)
7.2006— 7.2007- 7.2008- 7.2009- 7.2010- 7.2011-
6.2007 6.2008 6.2009 6.2010 6.2011 6.2012
Obroty 107,6 99,4 82,4 101,3 116,8 119,6
Zysk przed opodatkowa- | - 26,1 12,4 -59,2 17,9 0,1 8,3
niem
Marza zysku przed opo- -0,24 0,12 -0,72 0,18 0,00 0,07
datkowaniem (wspotczyn-
nik)
Kapitat zakltadowy 9,2 9,2 9,2 101,7 101,7 101,7
Kapital wlasny -26,3 5,9 -333 57,3 55,4 57,6
Stosunek kapitatu obcego -11,1 73,5 -16,5 8,0 6,9 6,6
do kapitatu wlasnego
Zrédlo: Roczne sprawozdania finansowe i dane dotyczace dziatalnosci.
(16) Fundacion Valencia jest fundacjg non-profit, ktérej celem zalozycielskim jest ,podtrzymywanie, upowszechnianie
i popularyzowanie sportowej, kulturalnej i spolecznej dzialalno$ci klubu oraz dbanie o relacje migdzy klubem
a jego kibicami”. Fundacion Valencia zostala zalozona w 1996 r., stajac si¢ odtad udzialowcem Valencia CF.
Fundacion Valencia prowadzi mig¢dzy innymi dzialalno$¢ w zakresie popularyzacji pitki noznej, prowadzenia
zespoléw junioréw Valencia CF oraz promowania futbolu kobiecego i amatorskiego. Po dofinansowaniu klubu
wyzej wspomnianym zastrzykiem kapitalowym (zob. motyw 7 powyzej) Fundacion Valencia nabyla udzialy
kontrolne w Valencia CF, a Scislej 72 % akcji w stosunku do 1,6 %, ktére kontrolowala przed zastrzykiem
kapitatowym, i stala si¢ jednostka dominujacg Valencia CF (*). Ponadto wszyscy czlonkowie zarzadu Valencia CF
zasiadali jednoczesnie w zarzadzie Fundacion Valencia.
(17) Tabela 2 ponizej zawiera dane finansowe Fundacion Valencia za okres od czerwca 2008 r. do czerwca 2011 r.

Tabela 2

Podstawowe dane finansowe Fundacion Valencia w okresie od czerwca 2008 r. do czerwca 2011 r.

(w mln EUR)
7.2007-6.2008 7.2008-6.2009 7.2009-6.2010 7.2010-6.2011
Dochdd brutto 1,7 1,8 1,2 1,5
Zysk przed opodatkowaniem -0,01 0,00 - 4.4 - 48
Aktywa ogblem 0,6 0,6 74,1 71,8
Kapital wlasny 0,03 0,03 - 4,4 -9,9
Zadluzenie 0,5 0,6 76,5 81,6

Zrédho: Roczne sprawozdania finansowe Fundacion Valencia.

(*) Z rocznych sprawozdan finansowych Valencia CF z czerwca 2012 r. wynika, ze Valencia CF nalezy do grupy przedsigbiorstw, ktdrych
jednostka dominujaca, czyli inaczej spotka holdingows, jest Fundacion Valencia.
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(18)

(19)

Hercules CF jest hiszpanskim zawodowym klubem pitkarskim z siedzibg w Alicante w regionie Walencji. Klub,
ktory zostal zalozony w 1922 roku, rozgrywa obecnie mecze w hiszpariskiej trzeciej lidze (,Segunda Division B),
bedac gospodarzem stadionu im. José Rico Péreza, ktéry moze pomiesci¢ 30 000 widzéw. Tuz przed tym, jak
wprowadzono w zycie rozpatrywany $rodek (lipiec 2010 r.), Hercules CF zakwalifikowat si¢ do La Liga dzigki
zdobyciu tytulu wicemistrza hiszpaniskiej drugiej ligi (,.Segunda Division”) w sezonie 2009-2010. Jak wynika
z informacji przekazanych przez wladze hiszpanskie, w dniu 25 stycznia 2012 r. Hercules CF zawarl uklad
z wigkszoscig swoich prywatnych wierzycieli, ktérzy wstapili do postgpowania upadtosciowego w dniu 5 lipca
2011 r. (,concurso de acreedores”). Uklad przewidywal redukcje ich wierzytelnosci o 50 % oraz odroczenie splaty
zwyklych roszczen o 7 lat, z mozliwoscia jej przedluzenia o 2 lata w przypadku utraty statusu klub
zawodowego. Tabela 3 ponizej zawiera dane dotyczace wynikéw finansowych Hercules CF w okresie od czerwca
2008 r. do czerwca 2012 r.

Tabela 3

Podstawowe dane finansowe Hercules CF w okresie od czerwca 2008 r. do czerwca 2012 r.

(w mln EUR)

7.2007- 7.2008- 7.2009- 7.2010-

6.2008 6.2009 6.2010 6.2011 7.2011-6.2012

Obroty 4,0 4,1 5,4 24,8 6,2

Zysk przed opodatkowaniem -57 -98 -17,6 -12,9 -0,4

Marza zysku przed opodatko- -1,4 -2,4 -33 -0,5 -0,1
waniem (wspotczynnik)

Kapital zakltadowy 3,8 3,8 3,8 21,2 21,2

Kapital wlasny -22,6 -29,6 -29,4 -39,0 - 36,6

Stosunek kapitalu obcego do -11 -1,0 -1,6 -13 -14
kapitatu wlasnego

Zrddlo: Roczne sprawozdania finansowe i dane dotyczace dzialalnosci.

Fundacion Hercules de Alicante (,Fundacion Hercules”) jest organizacjg prowadzaca pozagospodarcza dzialalno$¢ na
rzecz dobra spolecznego oraz w zakresie zarzgdzania sprawami Hercules CF. Po dofinansowaniu klubu
wspomnianym zastrzykiem kapitalowym (zob. motyw 9 powyzej) Fundacion Hercules stata sie wiascicielem
81,96 % — a tym samym pakietu kontrolnego — akcji Hercules CF, przy czym drugi w kolejnosci udziatowiec
posiadat 16,99 % udzialow (przed zastrzykiem kapitalowym Fundacion Hercules nie posiadata zadnych akgji).
Ponadto zgodnie ze statutem i regulaminem Fundacion Hercules czlonkowie zarzadu Hercules CF s3 w mysl
prawa czlonkami organu zarzadzajgcego Fundacion Hercules (,Patronato”). Tabela 4 ponizej zawiera dane
finansowe Fundacion Hercules za okres od czerwca 2009 r. do czerwca 2011 r.

Tabela 4

Podstawowe dane finansowe Fundacion Hercules w okresie od czerwca 2009 r. do czerwca 2011 r.

(w min EUR)
7.2008-6.2009 7.2009-6.2010 7.2010-6.2011
Dochéd brutto 0,6 0,4 0,4
Zysk przed opodatkowaniem 0,0 0,0 0,0
Aktywa ogélem 0,06 0,12 17,58
Kapital wlasny 0,03 0,03 - 1,00
Zadtuzenie 0,03 0,09 18,58

Zrédto: Roczne sprawozdania finansowe Fundacion Hercules.
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(20)  Elche CF jest hiszpanskim zawodowym klubem pitkarskim z siedzibg w Elche w prowingji Alicante w regionie
Walengji. Klub, zalozony w 1923 r., uczestniczy obecnie w rozgrywkach drugiej ligi hiszpanskiej, rozgrywajac
mecze w roli gospodarza na stadionie im. Manuela Martineza Valery, ktéry moze pomiesci¢ 38 750 widzéw. Gdy
przyznano przedmiotowe $rodki (luty 2011 r.), klub gral w drugiej lidze, a nastepnie w La Liga w sezonach
2013-14 i 2014-15. Tabela 5 ponizej zawiera dane dotyczace wynikéw finansowych Elche CF w okresie od
czerwca 2007 r. do czerwca 2011 r. Zgodnie z informacjami przekazanymi przez wladze hiszpariskie w dniu 6
sierpnia 2015 r. Elche CF zostal objety postepowaniem upadtoSciowym.

Tabela 5
Podstawowe dane finansowe Elche CF w okresie od czerwca 2007 r. do czerwca 2011 r.
(w mln EUR)

7.2006— 7.2007- 7.2008- 7.2009-

6.2007 6.2008 6.2009 62010 | /-2010-6.2011
Obroty 5,9 7,1 4,4 4,4 4,8
Zysk przed opodatkowaniem -6,2 -39 -33 -1,1 1,4
Marza zysku przed opodatko- -11 -0,5 -0,8 -0,3 0,3
waniem (wspdlczynnik)
Kapital zakltadowy 13,4 13,4 17,4 8,1 22,1
Kapital wlasny 16,0 12,1 -10,2 -10,2 4,3
Stosunek kapitalu obcego do 1,9 2,7 -2,7 -2,7 4,6
kapitatu wlasnego
Z1édko: Roczne sprawozdania finansowe Elche CF.

(21)  Fundacion Elche Club de Fitbol (,Fundacion Elche”) jest organizacjg non-profit z siedziba w regionie Walencji, ktérej
misja jest popularyzacja i rozwijanie pozagospodarczej dzialalnoSci zwigzanej ze sportem. W wyniku
wspomnianego zastrzyku kapitalowego (zob. motyw 10 powyzej) Fundacion Elche nabyla 63,45 % — a tym
samym pakiet kontrolny — akgji Elche CF, stajac si¢ jedynym udzialowcem klubu posiadajacym ponad 10 % jego
udzialéw (przed zastrzykiem kapitalowym Fundacja nie posiadala zadnych udziatéw). Ponadto wigkszo$é
cztonkéw zarzadu Elche CF byla jednoczesnie cztonkami zarzadu Fundacion Elche.

(22) Tabela 6 ponizej zawiera dane finansowe Fundacion Elche w latach 2009-2011.

Tabela 6

Podstawowe dane finansowe Fundacion Elche w okresie od grudnia 2009 r. do grudnia 2011 r.

(w mln EUR)
2009 2010 2011
Dochdd brutto 0,2 0,3 0,3
Zysk przed opodatkowaniem 0,0 0,0 0,0
Aktywa ogélem 1,8 1,4 15,4
Kapital wlasny 1,4 1,4 1,4
Zadtuzenie 0,4 0,08 14,1

Zrédlo: Roczne sprawozdania finansowe Fundacion Elche.
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2.6. Plan przywrdcenia rentownosci Valencia CF z 2009 r.

(23) Wedlug wladz hiszpanskich decyzja IVF dotyczaca udzielenia Valencia CF gwarancji z 2009 r. zostala podjeta na
podstawie ,planu przywrécenia rentownosci” z maja 2009 r. Plan przywrdcenia rentownosci obejmowak:

a) prezentacje danych finansowych Valencia CF za okres od czerwca 2004 r. do czerwca 2009 r, w tym
omoéwienie najwazniejszych przyczyn trudnej sytuacji gospodarczej klubu, do ktérych nalezaly:

— dzialania konsekwentnie przynoszace strate zaréwno w ramach dzialalnosci ogélnej, jak i w zakresie
zakupu i sprzedazy praw do zawodnikéw,

— wstrzymanie budowy nowego stadionu w zwigzku ze znacznym przekroczeniem budzetu w wysokosci
366 mln EUR w wyniku braku $rodkéw na dtugoterminowe finansowanie stadionu,

— spadek wartodci czterech oferowanych na sprzedaz dzialek na terenie stadionu Mestalla oraz brak kupcéw,
co spowodowalo spadek prognozowanej ceny sprzedazy z ponad 350 mln EUR do 250 mln EUR,

— deficyt pokrywany czesciowo ze $rodkéw uzyskanych w wyniku nadzwyczajnych transakcji na nierucho-
moSciach,

— istotny wzrost zadtuzenia i zwigzanych z tym obcigzen finansowych,

— ujemny stan funduszy wlasnych pokryty czgsciowo przez sprzedaz jednej z dziatek Mestalla i skorzystanie
z ulg podatkowych;

b) nastepujace dzialania o charakterze finansowym i biznesowym, dzigki ktérym klub mial pokona¢ te trudnosci:
— podwyzszenie kapitalu 0 92 mln EUR,
— finansowanie nowego stadionu instrumentami dlugoterminowymi,

— zwigkszenie dochodéw gléwnie poprzez oddanie do uzytku nowego stadionu, co znacznie zwigkszytoby
liczbe posiadaczy biletéw sezonowych oraz powierzchnie przynoszaca przychody (parking, sklepy, ustugi

itp.),

— obnizenie wydatkéw zwigzanych z druzyng pilkarska dziki zmianom polityki klubowej: sklad druzyny,
struktura wynagrodzex itp.,

— sprzedaz nieruchomosci (dzialek Mestalla i Ciudad Deportiva de Paterna),

— sprzedaz praw do zawodnikéw w ciagu dwdch pierwszych lat realizacji planu;

) planowane inwestycje sportowe w okresie od czerwca 2010 r. do czerwca 2015 r. i planowana sprzedaz,
zyski i zakupy w okresie od czerwca 2010 r. do czerwca 2011 r;

d) planowane wyjscia z inwestycji i wynikajace z tego przychody w skali roku: i) sprzedaz wlasnosci ,0s6b
trzecich” za 80 mln EUR, ktére mialo przynie$¢ zysk na poziomie 42 mln EUR w czerwcu 2011 r;
ii) sprzedaz dzialek na terenie Mestalla za 250 mln EUR, ktére mialo przynie$¢ zysk na poziomie 160 min
EUR w grudniu 2011 r,; oraz iii) sprzedaz dziatki w Paternie za 35 mln EUR, co mialo si¢ przetozy¢ na zysk
w wysokosci 33 mln EUR w czerwcu 2012 r;

e) zapotrzebowanie klubu na finansowanie w latach 2010-2015, wraz z wykresami ukazujagcymi niezbedne
sumy w poszczeg6lnych latach, odpowiednie miesigce finansowania w kazdym roku oraz gléwne sposoby
wykorzystania i zrédla finansowania w poszczegdlnych latach;

f) prognoze, zgodnie z ktéra do czerwca 2015 r. Valencia CF uzyskalaby (migdzy innymi) nastgpujace wyniki:
Tabela 7

Prognozowane dane finansowe Valencia CF w okresie od czerwca 2010 r. do czerwca 2015 r.
przedstawione w ,,planie przywrécenia rentowno$ci”

(w mln EUR)
7.2009- 7.2010- 7.2011- 7.2012- 7.2013~ 7.2014~
6.2010 6.2011 6.2012 6.2013 6.2014 6.2015
Obroty 92,2 93,7 122,4 128,6 134,7 138,7
Zysk z dzialalnosci opera- -30,0 - 24,7 -89 -0,2 1,9 5,1
cyjnej
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(w mln EUR)
7.2009- 7.2010- 7.2011- 7.2012- 7.2013~ 7.2014-
6.2010 6.2011 6.2012 6.2013 6.2014 6.2015
Marza operacyjna (wspol- -0,33 -0,26 -0,07 0,00 0,01 0,04
czynnik)
Zysk przed opodatkowa- -9,5 50,5 154,8 -0,2 1,9 5,1
niem
Marza zysku przed opo- -0,1 0,54 1,26 0,00 0,01 0,04
datkowaniem (wspdlczyn-
nik)
Kapital zakladowy 99,8 99,8 99,8 99,8 99,8 99,8
Kapital wlasny 39,9 76,5 202,9 203,4 204,7 208,2
Stopa zwrotu z kapitatu -0,23 0,66 0,76 0,00 0,01 0,02
wlasnego
Stosunek kapitatlu obcego 10,17 5,20 0,53 0,39 0,35 0,40
do kapitalu wlasnego
2.7. Sprzedaz akgji Valencia CF przez Fundacion Valencia w 2014 r.

(24)  Zgodnie z uwagami przedstawionymi przez Hiszpanie, Fundacion Valencia oraz Valencia CF, po uzyskaniu zgody
od IVF (zgoda ta byla wymagana na podstawie postanowiefi gwarancji IVF), Fundacion Valencia oglosita
publicznie w styczniu 2014 r. zamiar rozpoczecia procesu sprzedazy swoich akcji Valencia CF. W lutym 2014 r.
powolano majacy nadzorowal wspomniany proces komitet zarzadzajacy, w ktérym zasiadali przedstawiciele
Bankia, Generalitat Valenciana (reprezentowany przez IVF), Valencia CF oraz Fundacion Valencia. Zarzadzanie
procesem sprzedazy powierzono firmom KPMG (zatrudnionej przez Bankia) oraz PwC. Zglosilo si¢ nastepujacych
siedmiu oferentéw z Chin, USA, Arabii Saudyjskiej, Singapuru, Rosji oraz Kostaryki:

a) Dalian Wanda Group, [...] (*);
b) Promontoria Holding 93 BY, [...];
¢) The Up 54 Limited, [...];
d) Global Emerging Market, [...];
e) Meriton Holdings Limited, spétka z siedzibg w Singapurze nalezgca do Petera Lima, singapurskiego
biznesmena i inwestora, ktérego majatek szacuje si¢ na 2,4 mld USD (wedlug Forbesa);
f) Zolotaya Zvezda, [...];
g) Pan Mario Alvarado Orozco, [...].
(25)  Przyjeto nastepujace gléwne kryteria oceny ofert:

a) splata kredytéw Valencia CF (zwycigzca rzeczywiscie splacil gwarantowany kredyt, co skutkowalo uniewaz-
nieniem rozpatrywanej gwarancji paistwowej, zob. motyw 28 ponizej);

b) zastrzyk kapitalowy i zmniejszenie zadluzenia Valencia CF;

) zobowigzanie do ukonczenia budowy nowego stadionu Valencia CF (budowe przerwano) oraz zaplacenie
pozostatych do uregulowania zobowigzan wobec wladz lokalnych (wymiana gruntéw i powigzanych terenow
sportowych);

d) nowy stadion mial pozosta¢ wlasnoscig Valencia CF;

(*) Dane poufne.
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e) Valencia CF mial na stale zachowaé¢ wlasno$¢ swoich aktywéw; dochdéd ze zbycia aktywéw mial byé
wykorzystany wylacznie do rekapitalizacji klubu Valencia CF;

f) zwyciezca mial zagwarantowalé réwnowage stanu aktywéw i finanséw Valencia CF przez okres 5 lat
i zobowigzac si¢ do niesprzedawania klubu i nieutracenia kontroli nad udziatami przez minimalny okres 5 lat;

g) kryteria w ,obszarze spolecznym” obejmowaly: obecno$¢ drobnych udziatowcéw, utrzymanie roli Fundacion
Valencia, popularyzacj¢ pitki noznej kobiet i innego rodzaju aktywnosci sportowej, promowanie wizerunku
miedzynarodowego Valencia CF.

(26) KPMG i PwC rozestaly warunki do wybranych inwestoré6w w celu uzyskania wigzacych ofert. Po uplywie terminu
na zlozenie wigzacych ofert otwarto oferty, po czym komitet zarzadzajacy sprawdzit je pod katem zgodnosci
z wymogami procedury przetargowej. Pominigto oferty trzech zainteresowanych inwestoréw: [...] (wycofanie),
[...] (wycofanie) oraz [...] (nieprzekazanie informacji o wyplacalnosci). Wyznaczono okres trzech tygodni od
uplywu terminu na zloZenie ofert na wylonienie najlepszego inwestora. Na poéZniejszym etapie komitet
zarzadzajacy oraz doradcy z PwC i KPMG ocenili pozostale cztery oferty. Ostateczng decyzje podjal zarzad
Fundacion Valencia, wylaniajac zwyciezce spoéréd kandydujacych inwestoréw.

(27)  Wybrano ofert¢ zlozong przez Meriton Holdings Limited, ktora przewidywala cen¢ 100 mln EUR za zakup
70,06 % akcji Valencia CF, tj. 1 481 368 akgji lub 67,5 EUR za akcje, dlugoterminowe refinansowanie zadluzenia
Valencia CF wobec Bankia w kwocie 229 mln EUR, lini¢ kredytowg udzialowca na kwote 100 mln EUR oraz
zobowigzanie do nierozcieficzania akcji bedacych wilasnoscia udzialowcédw mniejszosciowych.

(28)  Po zainkasowaniu wyzej wspomnianej ceny przez Fundacion Valencia, w pazdzierniku 2014 r., fundacja splacila
Bankia calg kwote kredytu z 2009 r. w wysokosci 75 mIn EUR plus kwote 6 mln EUR, o jaka zwigkszono kredyt
w 2010 r., wraz z zaleglymi odsetkami i innymi kosztami oraz zobowigzaniami. Nastgpnie gwarancja pafistwowa
IVF zostala uniewazniona. Po splacie kredytu Bankia Fundacion Valencia pozostata nadwyzka w wysokosci 6 mln
EUR.

3. PODSTAWY DO WSZCZECIA FORMALNEGO POSTEPOWANIA WY]A§NIA]ACEGO

(29) W dniu 18 grudnia 2013 r. Komisja podjela decyzje o wszczeciu formalnego postgpowania wyjasniajgcego.
W decyzji 0 wszczeciu formalnego postepowania wyja$niajgcego Komisja wyrazila wstepny poglad, ze w czasie,
gdy przekazano rozpatrywane $rodki Valencia CF, Hercules CF oraz Elche CF mozna bylo uznaé za przedsie-
biorstwa znajdujace si¢ w trudnej sytuacji. Komisja wyrazita rowniez watpliwosci co do zgodnosci wspomnianych
Srodkéw z trescig Obwieszczenia Komisji w sprawie stosowania art. 87 i 88 Traktatu WE do pomocy pafistwa
w formie gwarancji (°) (,obwieszczenie w sprawie gwarancji z 2008 r.”) i uznala wstepnie, Ze przedmiotowe
Srodki przyniosly korzy$¢ beneficjentom.

(30) Ponadto, w swojej decyzji o wszczeciu postgpowania, Komisja wyrazila wstepng opinig, Ze panstwo hiszpanskie,
poprzez Generalitat Valenciana, wywieralo wyrazny i bezposredni wplyw na IVF, i uznala wstepnie, Ze
przedmiotowe $rodki mozna przypisal panstwu.

(31) W zwigzku z powyzszym Komisja wyrazita watpliwosci co do czterech $rodkéw bedacych przedmiotem oceny
i doszla do wstgpnego wniosku, ze wszystkie z nich wigzaly si¢ z pomocg panstwa.

(32) Ponadto Komisja uznala, ze podmiotami, ktére ostatecznie skorzystaly na kredytach gwarantowanych przez
panistwo, byly Valencia CF, Hercules CF oraz Elche CF, poniewaz przedmiotowe kredyty i gwarancje zostaly
przeznaczone na zakup akcji nowo wyemitowanych przez kluby w celu podwyzszenia ich wlasnego kapitatu.
Komisja wyrazila réwniez wstepng opinie, Ze nie mozna bylo wykluczy¢, iz przedmiotowe Srodki przyniosty
réwniez korzy$¢ Fundacion Valencia, Fundacion Hercules, Fundacion Elche, a ich rola nie ograniczala si¢ do
posredniczenia migdzy pafistwem a klubami w udzieleniu pomocy.

(33) Komisja wyrazita takze watpliwosci co do zgodnosci czterech ocenianych $rodkéw z rynkiem wewnetrznym,
zwlaszcza z tego wzgledu, Ze wladze hiszpanskie nie przedstawily zadnych dowodéw na potwierdzenie
zgodnosci z rynkiem wewnetrznym.

(34) W s$wietle charakteru przedmiotowych $rodkéw i faktu, ze w czasie ich przyznania Valencia CF, Hercules CF
i Elche CF mogly by¢ uznane za przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w trudnej sytuacji, Komisja stwierdzila, ze
zgodnos¢ Srodkéw z rynkiem wewngtrznym mozna ocenial wylacznie na podstawie art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE,

() Dz.U.C 155z 20.6.2008, s. 10.
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w szczeg6lnosci w $wietle Wytycznych wspdlnotowych dotyczacych pomocy pafistwa w celu ratowania i restruk-
turyzacji zagrozonych przedsigbiorstw z 2004 r. () (,wytyczne dotyczace restrukturyzacji z 2004 r.”). Po
pierwsze Komisja stwierdzila, ze w jej ocenie nie byly spelnione warunki udzielenia pomocy na ratowanie
w rozumieniu pkt 3.1 wytycznych dotyczacych restrukturyzacji z 2004 r. W odniesieniu do pomocy restruktury-
zacyjnej, o ktérej mowa w pkt 3.2 wytycznych dotyczacych restrukturyzacji z 2004 r., Komisja podkreslita, ze
rozpatrywane $rodki przyznano bez wiarygodnego planu restrukturyzacji spelniajacego warunki okreslone
w wytycznych dotyczacych restrukturyzacji z 2004 r.

(35) Wreszcie Komisja zauwazyla, Ze istnieja przestanki, by sadzi¢, ze Valencia CF skorzystal z powtdrnie przyznanych
srodkéw, podczas gdy znajdowal si¢ w trudnej sytuacji, dlatego najprawdopodobniej nie dotrzymano warunku
L,pierwszy i ostatni raz”, o ktérym mowa w pkt 3.3 wytycznych dotyczacych restrukturyzacji z 2004 r.

4. STANOWISKO PANSTWA CZLONKOWSKIEGO

(36) W trakcie formalnego postgpowania wyjasniajacego zaréwno wladze hiszpanskie, jak i IVF (jako instytucja
finansowa Generalitat Valenciana i podmiot, ktory przyznal przedmiotowe $rodki) przedstawily swoje uwagi.
W znacznym stopniu uwagi te sg ze soba zbiezne, dlatego zostang oméwione w ponizszych motywach razem.
Zostang one zaprezentowane jako uwagi Hiszpanii, poniewaz IVF jest podmiotem nalezgcym do Generalitat
Valenciana i podlega jego kontroli.

(37) Hiszpania twierdzi, ze $rodki 1, 2, 3 i 4 nie wigzaly si¢ z pomocg pafistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE,
poniewaz udzielenie przedmiotowych gwarancji oraz ich warunki byly zgodne z budzetami uchwalonymi na
podstawie obowiazujacych przepiséw i limitéw przewidzianych hiszpafiskim prawodawstwem. (')

(38) Hiszpania stwierdza ponadto, Ze $rodki 1, 2, 3 i 4 nie przyniosly odbiorcom przedmiotowych gwarancji
nienaleznej korzy$ci w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE, poniewaz spelniono postanowienia obwieszczenia
w sprawie gwarangji z 2008 r., w szczegdlnosci:

a) powiazane transakcje byly opisane i mozliwe do wyceny;

b) IVF otrzymala z tytulu przedmiotowych gwarancji regwarancje, w szczeg6lnosci zastawy na akcjach nabytych
przez Fundaciones za gwarantowane kredyty;

¢) odbiorcy rozpatrywanych gwarancji, tj. trzy wyzej wymienione Fundaciones, nie znajdowaly si¢ w trudnej
sytuacji w czasie, gdy udzielono gwarancji;

d) oplaty z tytulu gwarancji i oprocentowanie gwarantowanych kredytéw ksztaltowaly si¢ na poziomie
rynkowym.

(39) Ponadto Hiszpania twierdzi, Ze podjeta przez Fundacion Valencia w 2009 r. decyzja dotyczaca zainwestowania
w akcje Valencia CF spelniala wymogi testu prywatnego inwestora i ze nie przyznano zadnej nienaleznej korzysci
w my$l art. 107 ust. 1 TFUE, z nastepujacych wzgledow:

a) decyzja IVF dotyczgca przyznania Srodka 1 zostala podjeta na podstawie planu przywrdcenia rentownosci
Valencia CF, ktory przewidywatl dobre prognozy ekonomiczne dla klubu, wynikajace zwlaszcza z uzytkowania
nowego klubowego stadionu (zob. motyw 20 powyzej);

b) uzgodniono splate kredytu udzielonego Fundacion Valencia z wplywow ze sprzedazy udzialéw w Valencia CF,
ktére Fundacion Valencia nabyla w 2009 r;

¢) w procesie sprzedazy w 2014 r. uczestniczyla znaczna liczba powaznych inwestoréw, co potwierdza zaintere-
sowanie na rynku;

d) zwycieska cena w wyzej wspomnianym procesie sprzedazy w 2014 r. byla wyzsza niz cena, za jaka
Fundacion Valencia nabyla akcje w Valencia CF w 2009 r. (odpowiednio 67,5 EUR za akcje w stosunku do
48,08 EUR za akgjg).

(°) Dz.U.C 24421.10.2004,s. 2.

() Chodzi w szczegdlnosci o: a) smy przepis dodatkowy ustawy Generalitat Valenciana 7/1990 z dnia 28 grudnia 1990 r. w sprawie
budzetéw na 1991 r., na mocy ktérego powolano IVF; oraz b) dekret legislacyjny Rady Walencji z dnia 26 czerwca 1991 r. zmieniajacy
ustawe Generalitat Valenciana o finansach publicznych.
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(40) Dodatkowo Hiszpania utrzymuje, ze $rodki bedace przedmiotem kontroli nie spelniajg kryterium zakl6cenia
konkurencji i wplywu na wymiane handlowg miedzy panstwami czlonkowskimi w rozumieniu art. 107 ust. 1
TFUE, poniewaz:

a) jak wynika z poréwnania sytuacji Valencia CF z sytuacjg innych klubéw z poréwnywalnych lig, takich jak
Premier League, w 2012 r. przychody Valencia CF z tytutu sprzedazy praw do transmisji meczow byly nizsze
nawet od klubu Blackpool, ktdry jest najstabiej zarabiajacym klubem w Premier League. Ponadto w sezonie
2011-2012 zawodnicy klubu Valencia CF rozgrywali mecze bez logo gléwnego sponsora na koszulkach, co
$wiadczy o trudnosciach, z jakimi klub boryka si¢, konkurujgc na rynku sponsoréw. Wreszcie w badanym
okresie klub byl zmuszony sprzeda¢ swoich najcenniejszych zawodnikéw, co ograniczylo jego szanse na
sukces w rozgrywkach sportowych;

b) Hercules CF rozgrywal mecze w drugiej lidze, gdy uzyskal kredyt. Dlatego jego zakres geograficzny jest
i zawsze byl lokalny, a klub nigdy nie brat udzialu w europejskich rozgrywkach;

¢) Elche CF nigdy nie zakwalifikowal si¢ do zadnych europejskich rozgrywek, a jego oddziatlywanie ekonomiczne
rzadko wykracza poza prowincj¢ Alicante. Ponadto Elche jest podmiotem, ktéry sam w sobie nie jest w stanie
przyciagnaé pitkarzy z innych rynkéw na warunkach finansowych, ktére moglyby zmieni¢ warunki
konkurencji.

(41) Hiszpania twierdzi, ze zgodnie z planem splaty kredytu zabezpieczonego gwarancjami Fundacion Valencia
Fundacion Valencia miala obowiazek sprzedazy wszystkich nabytych akcji Valencia CF do 30 czerwca 2015 r.
wedlug nastepujacego harmonogramu: a) w fazie 1, ktéra miala si¢ zakonczy¢ w dniu 31 grudnia 2010 r.,
Fundacion Valencia miala sprzeda¢ co najmniej 47 663 akcje po cenie 53,5 EUR za akcje; oraz b) w fazie 2,
ktéra miala si¢ zakonczy¢ w dniu 30 czerwca 2015 r., Fundacion Valencia miala sprzedaé 852 452 akgje.
Fundacion Valencia byla zobowigzana wykorzystal wplywy ze sprzedazy akcji do splaty gwarantowanego
kredytu.

(42) Hiszpania nie kwestionuje wstepnych ustalenn Komisji (a nawet przyznaje), ze decyzje IVF dotyczace przyznania
przedmiotowych $rodkéw mozna przypisaé pafistwu i Ze w czasie, gdy przyznano przedmiotowe $rodki, Valencia
CF, Hercules CF oraz Elche CF znajdowaly si¢ w trudnej sytuacji. Hiszpania potwierdza ponadto, Ze gwarancje
kredytéw udzielone przez IVF Fundacion Valencia, Fundacion Hercules i Fundacion Elche obejmowaly w kazdym
przypadku 100 % kwoty gléwnej gwarantowanego kredytu plus odsetki i koszty gwarantowanej transakcji.

(43) Ponadto Hiszpania przedstawila podstawy do uznania zgodnosci z rynkiem wewnetrznym $rodkéw 1 i 4
(przyznanych Valencia CF i Fundacion Valencia) zgodnie z wytycznymi dotyczacymi restrukturyzacji z 2004 r.,
na wypadek gdyby Komisja uznala, Ze stanowia one pomoc pafistwa.

(44)  Jezeli chodzi o przywrécenie rentownosci, Hiszpania twierdzi, ze plan przywrdcenia rentownosci z 2009 r.
zapewnia dlugoterminowg rentowno$¢ Valencia CF. Ponadto Hiszpania jest zdania, ze sprzedaz najcenniejszych
zawodnikéw Valencia CF jest odpowiednim i proporcjonalnym srodkiem wyréwnawczym. Dodatkowo, jezeli
chodzi o ograniczenie pomocy do minimum (wklad wlasny), Hiszpania utrzymuje, ze za wklad wlasny nalezy
uzna¢ udzial prywatnych nabywcéw w podwyzszeniu kapitalu w 2009 r., w kwocie 18,8 mln EUR. Wreszcie
jezeli chodzi o zasadg ,pierwszy i ostatni raz”, Hiszpania twierdzi, ze nie doszlo do jej naruszenia, poniewaz
Srodek 4 obejmowal jedynie podwyzszenie w dniu 10 listopada 2010 r. kwoty istniejacej gwarangji o 6 mln EUR,
w zwiazku z czym nie mozna go uzna¢ za udzielenie nowej gwarancji, a tym samym nowej pomocy panstwa,
klubowi Valencia CF. Wedlug Hiszpanii $rodek 4 nie obejmuje zadnej innej gwarancji panstwowej, poniewaz
w lutym 2013 r. IVF wyplacita 4,9 mln EUR w celu zaspokojenia zlozonego przez Bankia zadania czeSciowego
uruchomienia gwarancji pafistwowej ze wzgledu na brak splaty raty odsetek w terminie 26 sierpnia 2012 r.

(45) Wreszcie Komisja zauwaza, ze Hiszpania nie przedstawita planu dotyczacego perspektyw finansowych Hercules
CF i Elche CF w czasie, gdy klubom udzielono gwarancji panstwowych (w 2010 i 2011 r.). Ponadto Hiszpania nie
przedtozyta uwag dotyczgcych zgodnosci srodkéw 2 i 3 z rynkiem wewnetrznym na zadnej podstawie.

5. UWAGI ZAINTERESOWANYCH STRON

(46) W toku formalnego postgpowania wyjasniajacego Komisja otrzymala uwagi od Valencia CF i Fundacion Valencia,
ktére sa w znacznej mierze zbiezne z uwagami Hiszpanii i IVF (zob. motywy 36-45 powyzej). Oprocz
wspomnianej zbieznej argumentacji wymienione zainteresowane strony przedstawily nastepujace argumenty:

a) Valencia CF utrzymuje, ze sprzedaz akgji, ktore Fundacion Valencia zakupila w 2009 r. za cen¢ powyzej ceny
nabycia 48,08 EUR za akcje (zob. motyw 6 powyzej) oraz fakt, Ze akcje te zostaly objete przez IVF w zastaw
z tytulu udzielonej gwarancji, $wiadcza o tym, ze IVF dzialala zgodnie z wymogami testu prywatnego
inwestora, poniewaz warto$¢ tych udzialéw pokrylaby ryzyko IVF jako gwaranta;
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b) Valencia CF twierdzi, ze skoro prawo wlasnosci do Valencia CF zostalo przeniesione w ramach otwartego
i konkurencyjnego postepowania przetargowego, element pomocy znalaz! swoje odzwierciedlenie w cenie
rynkowej i zostal uwzgledniony w cenie zakupu. Dlatego to zbywca akgcji zachowal korzy$¢ z udzielonej
pomocy. Valencia CF utrzymuje, ze powyzsza argumentacja jest zgodna z orzecznictwem. (¥) Wedlug Valencia
CF, w $wietle powyzszego, kwote pomocy udzielonej w ramach gwarancji panstwowej nalezaloby odzyskac
od zbywcy, czyli Fundacion Valencia;

¢) Valencia CF argumentuje ponadto, ze laczna warto$¢ rynkowa jego zawodnikéw (°) oraz fakt, ze w latach
2007-2009 kwota kapitalu zakladowego nie zmalala, lecz utrzymywala si¢ na stabilnym poziomie, a w latach
2011 i 2012 klub odzyskal rentownos¢, pozwalaja na odrzucenie twierdzen, jakoby Valencia CF znajdowat si¢
w trudnej sytuacji finansowej z racji ujemnego kapitalu wlasnego w okresie 2007-2009. Ponadto otwarte
postepowanie przetargowe przeprowadzone przez Fundacion Valencia, znaczna liczba oferentéw i cena
zakupu zaplacona przez Meriton Holdings Limited potwierdzily, ze rzeczywista warto$¢ ekonomiczna
Valencia CF przewyzsza warto$¢ netto Valencia CF ujeta w jego rocznych sprawozdaniach finansowych
i obejmuje warto$¢ rynkows jego zawodnikéw, znak towarowy klubu i jego migdzynarodowe perspektywy;

d) dodatkowo, jak utrzymuje Valencia CF, obliczajac ewentualny element pomocy, nalezy uwzglednié fakt, ze
w czasie, gdy przyznano rozpatrywany Srodek, Valencia CF nie znajdowala si¢ w ,zlej sytuacji finansowej”,
lecz miala raczej ,zadowalajacy rating” i Ze zastaw na akcjach Valencia CF ustanowiony przez Fundacion
Valencia na rzecz IVF nalezy uznaé za ,wysoki” lub co najmniej ,zwykly” poziom zabezpieczenia;

e) Valencia CF stwierdza ponadto, ze gwarancja z 2009 r. bylaby zgodna z postanowieniami Tymczasowych
wspdlnotowych ram prawnych w zakresie pomocy pafistwa ulatwiajacych dostep do finansowania w dobie
kryzysu finansowego i gospodarczego z 2009 r. ('), ktére zostaly uchwalone w celu rozwigzania probleméw
wynikajacych z kryzysu finansowo-gospodarczego, ktéry rozpoczat si¢ w pazdzierniku 2008 r.;

f) Fundacion Valencia twierdzi, Ze jej jednostki administracyjne przyjely plan splaty, ktéry zostal przedlozony
Generalitat Valenciana i Bankia w celu udzielenia przezen przedmiotowej gwarancji i kredytu. Wedtug
wspomnianego planu splaty Fundacion Valencia miala obowiazek sprzedazy wszystkich nabytych akgji
Valencia CF do dnia 30 czerwca 2015 r. wedlug nastgpujacego harmonogramu: a) w fazie 1, ktéra miala si¢
zakoniczy¢ w dniu 31 grudnia 2010 r., Fundacion Valencia miata sprzeda¢ co najmniej 47 663 akcje po cenie
53,5 EUR za akcje, co mialo przynie$¢ przychody na poziomie ok. 2,5 mln EUR; oraz b) w fazie 2, ktora
miala si¢ zakonczy¢ w dniu 30 czerwca 2015 r., Fundacion Valencia miata sprzedaé 852 452 akcje po cenach
wahajacych si¢ miedzy 53,5 EUR a 67,5 EUR za akgje. Fundacion Valencia wskazuje, Ze termin 30 czerwca
2015 r. zbiega si¢ dokladnie z terminem zapadalno$ci gwarantowanego kredytu. Fundacion Valencia byla
zobowigzana wykorzystaC wszystkie wplywy ze sprzedazy akcji do splaty gwarantowanego kredytu.
Fundacion Valencia wskazuje, Ze cena sprzedazy akcji miala by¢ rowna ich wartosci nominalnej powigkszonej
o odsetki naroste w rozpatrywanym okresie z tytulu gwarantowanego kredytu. Podobnie cena sprzedazy
miala wzrosna¢, w przypadku gdyby wzrosto (tj. przekroczylo uzgodnione 6 %) roczne oprocentowanie
z tytulu umowy kredytowej zawartej migdzy Fundacion Valencia a Bankia w celu nabycia akcji. Fundacion
Valencia dodaje, ze gwarantowany kredyt mial by¢ takze splacany ze $rodkéw pochodzacych z wplat
powiernikéw instytucjonalnych i oséb trzecich (instytucji publicznych i prywatnych przedsigbiorstw) oraz
stalych dochodéw pochodzacych z jej regularnej dzialalnosci. W tym kontekscie Fundacion Valencia podnosi,
ze dokonanie pierwszej splaty odsetek przypadajacej na 27 sierpnia 2010 r. bylo niemozliwe w zwiazku
z opdznieniem w sprzedazy akcji w fazie 1, co doprowadzilo do wzrostu sumy gwarantowanego kredytu
o 6 mln EUR w dniu 10 listopada 2010 r. (rodek 4, zob. motyw 11 powyzej);

g) Fundacion Valencia twierdzi ponadto, ze w lutym 2013 r. dokonala na rzecz Bankia zaplaty
5221 517,39 EUR z tytulu uprzedniego czeSciowego uruchomienia gwarancji oraz wyplaty odpowiedniej
kwoty z tego tytutu przez IVF (gwaranta);

=

wreszcie Fundacion Valencia podnosi, ze gwarancja z 2009 r. zostala uniewazniona w dniu 24 paZzdziernika
2014 r. Jednak w wyniku wszczecia w Hiszpanii réznych postgpowan gwarancja nie zawsze pozostawala
w mocy i wystepowaly okresy, w ktérych nie obowigzywala, poniewaz sady uznaly ja za niewazng ab initio,
oraz inne okresy, w ktérych zostala zawieszona postanowieniem sadu o zastosowaniu $rodkéw zabezpiecza-
jacych. W tym kontekscie Fundacion Valencia utrzymuje, ze w przypadku uznania, Ze przedmiotowa

(®) Decyzja Komisji z dnia 12 maja 2004 r. w sprawie C40/00, motyw 120; wyrok Trybunatu z dnia 20 wrze$nia 2001 r. w sprawie
C-390/98, pkt 77-78 oraz wyrok Trybunalu z dnia 8 maja 2003 r. w sprawach C-328/99 1 C-399/00, pkt 83.

() Wedlug informacji przedstawionych przez Valencia CF: a) laczna warto$¢ ksiggowa (koszty zakupu pomniejszone o roczng
amortyzacj¢) zawodnikéw Valencia CF, ujeta w rocznych sprawozdaniach finansowych klubu za lata 2008/09, wyniosta 95,7 mln EUR;
b) szacunkowa calkowita warto$¢ rynkowa zawodnikéw Valencia CF w czerwcu 2009 r. wynosita okoto 235,7 mln EUR; oraz ¢) w roku
obrotowym koriczacym si¢ w czerwcu 2010 r. warto$¢ transakeji sprzedazy zawodnikéw wyniosta 78,7 mln EUR (podczas gdy faczne
wydatki na zakup nowych zawodnikéw siegnely 14,5 min EUR).

() Dz.U.C 167 22.1.2009,s. 1.
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gwarancja obejmuje element pomocy paristwa, Komisja powinna uwzgledni¢ w swojej ocenie powyzsze
okresy zawieszenia lub niewaznosci gwarangji.

(47) Komisja otrzymala réwniez uwagi od Liga Nacional de Fatbol Profesional (Liga Zawodowej Pitki Noznej, ,LFP”),
tj. zwigzku sportowego zrzeszajacego wszystkie publiczne sportowe sp6lki z 0.0. i kluby pitkarskie z hiszpanskiej
pierwszej i drugiej ligi, ktore uczestnicza w zawodowych rozgrywkach na szczeblu krajowym.

(48) W swoich uwagach LFP przyjmuje poglad, ze wstepna lektura decyzji o wszczgciu postgpowania nie daje takiej
jasnoSci, jaka powinna, co do ewentualnego wplywu potencjalnej pomocy na konkurencje oraz na wymiang
handlowg migdzy panstwami czlonkowskimi. Ponadto wedlug LFP sektor sportowy ogélem, a w szczegdlnosci
sektor pitki noznej — zwlaszcza ze wzgledu na popularno$é wirdd ludzi mlodych — powinien by¢ traktowany
w szczeg6lny sposéb, jak przewiduja postanowienia art. 165 TFUE. Wreszcie LFP argumentuje, ze dzialalno$é
sportowa prowadzona przez zawodowe kluby sportowe ma bezsprzecznie charakter ustug publicznych, a co za
tym idzie, w my$l art. 106 ust. 2 TFUE, stosowanie zasad dotyczacych konkurencji w odniesieniu do zaintereso-
wanych klubéw nie moze stanowi¢ ,prawnej lub faktycznej” przeszkody w wykonywaniu poszczegdlnych zadan
im powierzonych. W tym kontekscie LFP twierdzi, ze wyraznie zbiezne z tym pogladem jest odstepstwo
okreslone w art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE, ktdry stanowi, Ze zgodna z rynkiem wewnetrznym jest ,pomoc
przeznaczona na ulatwianie rozwoju niektdrych dziatan gospodarczych lub niektdrych regionéw gospodarczych, o ile nie
zmienia warunkow wymiany handlowej w zakresie sprzecznym ze wspdlnym interesem”. Ponadto LFP utrzymuje, ze fakt
nieprzyjecia jak dotad przez Komisje wytycznych w sprawie stosowania okreSlonych w Traktacie zasad
dotyczacych pomocy pafistwa w odniesieniu do komercyjnej dziatalnosci sportowej stwarza trudno$é przy ocenie
przedmiotowej sprawy, poniewaz ograniczenie si¢ do zastosowania réznych ogdlnych, niejednolitych norm
obowigzujacych poza rozpatrywanym sektorem nie jest w stanie zapewni¢ odpowiedniego rozwigzania, gdyz
wigzaloby si¢ to z wyraznym i niezaprzeczalnym ryzykiem dokonania nieobiektywnej i tendencyjnej oceny
sprawy, pomijajac niepewno$¢ prawng, jakie stworzyloby. Wreszcie LFP podnosi, ze w celu dokonania oceny
rzekomej pomocy i jej legalnosci w rozumieniu unijnego prawa Komisja powinna uwzgledni¢ pewne zasady LFP,
w  szczegllnosci  dotyczace uchwalania budzetéw klubéw, limitéw wydatkéw klubowych, mozliwosci
ekonomicznych i finansowych klubéw, ochrony wierzycieli, racjonalnosci klubowych finanséw, promowania
odpowiedzialnego wydatkowania Srodkéw i ochrony dlugofalowej rentownosci i stabilnosci.

6. UWAGI HISZPANII DOTYCZACE UWAG ZAINTERESOWANYCH OSOB TRZECICH

(49) W swoich uwagach dotyczacych uwag zgloszonych przez zainteresowane strony Hiszpania potwierdzita swoje
stanowisko przedstawione pismem z dnia 27 kwietnia 2015 r., ktére zawieralo wigkszo$¢ argumentéw opisanych
w motywach od (36) do (45) powyzej.

7. OCENA SRODKOW
7.1. Istnienie pomocy pafnstwa

(50) Zgodnie z art. 107 ust. 1 TFUE wszelka pomoc przyznawana przez panstwo czlonkowskie lub przy uzyciu
zasobéw panstwowych w jakiejkolwiek formie, ktéra zaki6ca lub grozi zakldceniem konkurencji poprzez
sprzyjanie niektérym przedsigbiorstwom lub produkcji niektérych towaréw, jest niezgodna z rynkiem
wewnetrznym w zakresie, w jakim wplywa na wymiang handlowa miedzy pafistwami cztonkowskimi.

(51) W celu stwierdzenia wystgpowania pomocy pafistwa Komisja musi ocenié, czy w odniesieniu do kazdego
z czterech ocenianych $rodkéw spelnione sg faczne kryteria okreslone w art. 107 ust. 1 TFUE (tj. przekazanie
zasobéw  pafistwowych, wybidrcza korzy$¢, potencjalne zakl6cenie konkurencji i wplyw na handel
wewnatrzunijny).

7.1.1. Zasoby pafistwowe i mozliwos¢ przypisania $rodka pomocy paristwu

(52) Aby uznal $rodek za pomoc pafistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE, musi on zostal przyznany
bezposrednio lub posrednio z zasobéw panstwowych i musi istnie¢ mozliwo$¢ przypisania go panstwu. Zgodnie
z orzecznictwem zasoby przedsigbiorstwa nalezy traktowal jako zasoby paristwowe, jezeli panstwo, korzystajac
ze swojego dominujacego wplywu na takie przedsigbiorstwa, moze kierowaé wykorzystaniem ich zasobow. (1)

(53) Przekazanie zasobéw panstwowych moze przybieral wiele form, m.in. gwarancji pafistwowych. Gwarancje
pafistwowe narazaja zasoby panstwa, jako zZe ich realizacja wigze si¢ z platnoscig z budzetu pafistwa. Ponadto
kazda gwarancja, za ktérg nie uzyskuje si¢ odpowiedniego wynagrodzenia, oznacza dla pafistwa utratg zasobow
finansowych. Dodatkowo wystarczajacg przestankg do celéw art. 107 ust. 1 jest stworzenie konkretnego ryzyka
powstania w przysztosci z tytulu gwarancji dodatkowego obcigzenia dla panistwa (*?).

(") Sprawa C-482/99 Republika Francuska przeciwko Komisji (Stardust Marine) Rec. 2002, s.1-4397.
(") Sprawa C-200/97 Ecotrade EU:C:1998:579, pkt 41 i sprawy polaczone C-399/10 P i C-401/10 P Bouygues i Bouygues Télécom przeciwko
Komisji i in. EU:C:2013:175, pkt 137-139.
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(54) Komisja zauwaza przede wszystkim, ze wszystkie rozpatrywane $rodki zostaly przekazane w calosci przez IVF.
Z informagji instytucjonalnych zamieszczonych na stronie internetowej IVF (%) wynika, Ze IVF zostala powotana
do zycia ustawg 7/1990 (z dnia 28 grudnia 1990 r.) jako podmiot prawa publicznego podlegly wladzom
Walendji, ktéry ma by¢ w zamierzeniu gtéwna instytucja realizujaca publiczng polityke kredytowa wladz Walencji
oraz ma wspéluczestniczy¢ w wykonywaniu uprawnien tych wladz w zakresie zarzadzania systemem
finansowym. IVF jest publiczng instytucja finansowg kontrolowang przez Generalitat Valenciana, a przedstawiciele
Generalitat Valenciana zasiadajg w Radzie Generalnej i Komitecie Inwestycyjnym IVFE. Obecnie IVF dziala przy
Departamencie Finanséw Generalitat Valenciana. (%)

(55) Na podstawie powyzszych ustalen Komisja stwierdza, ze juz sam cel statutowy IVF jest SciSle zwigzany
z realizacja zadaii administracji publicznej oraz wykonywaniem decyzji organu wiadz publicznych. Publiczny
charakter dzialalnosci danego przedsi¢biorstwa jest wazna przestanka mozliwosci przypisania dzialan tego
przedsigbiorstwa pafstwu, (**) zwlaszcza w zakresie, w jakim panstwo korzysta z tego przedsigbiorstwa jako
narzedzia realizacji konkretnej polityki ('), a nie w celach czysto komercyjnych. (V') Hiszpania nie przedstawita
zadnych argumentéw w odniesieniu do tej przestanki. Ponadto nalezy zauwazy¢, ze przedstawiciele Generalitat
Valenciana zasiadaja w Radzie Generalnej IVF (zob. motyw 6 powyzej).

(56) Na podstawie powyzszych rozwazan Komisja uznaje, ze panstwo wywieralo wyrazny i bezposredni wplyw na
IVE. Hiszpania nie kwestionuje tego ustalenia. Hiszpania twierdzi ponadto, ze udzielenie przedmiotowych
gwarancji oraz ich warunki byly zgodne z budzetami uchwalonymi na podstawie obowigzujacych przepiséw
i limitami przewidzianymi hiszpafiskim prawodawstwem, zwlaszcza odnoszacymi si¢ do IVF (zob. motyw 37),
z czego wynika, Ze $rodki te obejmowaly zasoby panstwowe. W zwigzku z powyzszym Komisja jest zdania, ze
Srodki przyznane przez IVF stanowia zasoby panstwowe i mozna je przypisa¢ Hiszpanii.

7.1.2. Selektywna korzysc

(57) Przedmiotowe Srodki panistwowe stanowia selektywna korzys¢, poniewaz sa korzystne dla indywidualnych
przedsigbiorstw. W rozpatrywanej sprawie przedmiotowe Srodki panstwowe pozwolily na sfinansowanie nabycia
przez poszczegdlne Fundaciones, w drodze zastrzykéw kapitatowych, udzialéw w trzech omawianych klubach.

(58) Jezeli chodzi o istnienie korzysci, Hiszpania argumentuje, Ze decyzja o przyznaniu Srodka 1 spelniala wymogi
testu prywatnego inwestora w zwiazku z planem przywrécenia rentownosci z 2009 r. Komisja nie moze przyjac
tego argumentu z nastepujgcych powodéw:

a) plan przywrdcenia rentownosci z 2009 r. nie obejmuje analizy wrazliwosci na ryzyka, ktére moglyby mie¢
wplyw na wyniki finansowe Valencia CF. Zabraklo zasadniczych aspektéw tej oceny, na przyklad analizy
wplywu zajecia przez klub réznych miejsc w koncowej klasyfikacji mistrzostw, zmian cen na rynkach
nieruchomosci, sponsoringu lub nadawczym, potencjalnego ryzyka wynikajacego z braku mozliwosci zakupu
przez kibicéw biletéw sezonowych lub na pojedyncze mecze, ryzyka zwigzanego z kontuzjami pitkarzy,
zmian na rynku transferéw zawodnikow itp.;

b) ponadto wyniki finansowe prognozowane w planie przywrocenia rentowno$ci ksztaltowaly si¢ ponizej
poziomu, ktéry mozna byloby uznal za wystarczajacy do przywrdcenia Valencia CF dlugoterminowej
rentownosci, jak bowiem wynika z tabeli 4 powyzej, plan przywrdcenia rentownosci z 2009 r. przewidywal
straty operacyjne do roku gospodarczego konczacego si¢ w czerwcu 2013 r., czyli przez cztery lata od
przyznania $rodka 1. Ponadto prognozy zyskoéw operacyjnych na lata gospodarcze koriczace si¢ w czerwcu
2014 r. oraz w czerwcu 2015 r. przewidywaly bardzo niskie marze operacyjne — odpowiednio 1 i 4 %.
Wreszcie, jezeli chodzi o prognozowany zysk netto przed opodatkowaniem klubu do roku gospodarczego
konficzacego si¢ w czerwcu 2015 r., sytuacja przedstawia si¢ podobnie jak w przypadku wyzej opisanych
wynikéw operacyjnych, przy czym bardzo wysokie wyniki na poziomie 50,5 mln EUR w roku koficzagcym si¢
w czerwcu 2011 r. i 154,8 mln EUR w czerwcu 2012 r. nie s3 reprezentatywne dla wynikéw finansowych
klubu, lecz stanowia wyniki nadzwyczajne uzyskane dzigki sprzedazy dzialek.

(59) W $wietle powyzszego Komisja uznaje, ze w planie przywrdcenia rentownosci z 2009 r. nie wykazano zadnych
perspektyw splaty przez Valencia CF gwarantowanego kredytu z 2009 r., poniewaz zabraklo w nim zapiséw
dotyczgcych odwrécenia przez Valencia CF sytuacji rocznych strat i wysokiego zadtuzenia, a takze wiarygodnych
i szczegdlowych prognoz finansowych, jakie powinien zawieraé kazdy plan przywrécenia rentownosci.

(**) http:/|www.ivf.gva.es/

(**) http://www.ivf.gva.es/p.aspx?pag=InformacionInstitucional.

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

(*) Wyrok z dnia 22 marca 1977 r. w sprawie 78|76 Steinike & Weinlig przeciwko Niemcom, pkt 17-18.

(") Wyrok z dnia 15 lipca 2004 r. w sprawie C-345/02 Pearle BV i in. przeciwko Hoofdbedrijfschap Ambachten, pkt 37.
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(60) Ponadto Valencia CF utrzymuje, ze otwarte postgpowanie przetargowe przeprowadzone przez Fundacion
Valencia, znaczna liczba oferentéw i cena zakupu zaplacona przez Meriton Holdings Limited potwierdzaja, ze
rzeczywista warto$¢ ekonomiczna Valencia CF przewyzsza warto$¢ netto klubu wynikajaca z jego rocznych
sprawozdan finansowych i obejmuje warto$¢ rynkows jego zawodnikéw, znak towarowy klubu i jego miedzyna-
rodowe perspektywy. Komisja nie moze przyja¢ tego argumentu, poniewaz sprzedaz akcji klubu Meriton Holdings
Limited nastgpita w 2014 r., czyli po uplywie 5 lat od 2009 r., kiedy to przyznano $rodek 1, i ponad 3 lat od
przyznania $rodka 4, a zatem nie jest istotna dla oceny sytuacji finansowej Valencia CF w 2009 r.

(61)  Valencia CF utrzymuje ponadto, ze sprzedaz akji, ktére Fundacion Valencia zakupita w 2009 r. — i ktére zostaly
sprzedane za ceng powyzej ceny nabycia 48,08 EUR za akcje — oraz fakt, ze zostaly one te przez IVF w zastaw
z tytulu udzielonej gwarancji, $wiadcza o tym, ze IVF jako gwarant dzialala zgodnie z wymogami testu
prywatnego inwestora, poniewaz warto$¢ tych udziatéw pokrylaby ryzyko IVF jako gwaranta. Komisja nie moze
przyjaé tego argumentu, poniewaz sprzedaz przedmiotowych akcji nastapita po ich objeciu w zastaw przez IVF,
w latach obrotowych 2010-2011, 2011-2012 i 2013-2014. Dlatego ceny, po jakich odbyla si¢ powyzsza
sprzedaz, nie moga zosta¢ uznane za oddajgce warto$¢ tych akcji w 2009 r.

(62) Jesli chodzi o $rodek 4, a zwlaszcza jego cz¢$¢ zwigzang z rzekomym podwyzszeniem istniejacej gwarancji
w lutym 2013 r., w zwigzku z ktérym Komisja wszczela formalne postepowanie wyjasniajace, Komisja pragnie
zauwazy(, ze wladze hiszpanskie wyjasnily w toku formalnego postgpowania wyjasniajacego, iz byla to
dokonana przez IVF w lutym 2013 r. platno$¢ 4,9 mln EUR na zaspokojenie zlozonego przez Bankia Zadania
czeSciowego uruchomienia gwarancji panstwowej ze wzgledu na brak splaty raty odsetek w dniu 26 sierpnia
2012 r. Komisja uznaje, Ze platno$¢ ta byta wywigzaniem si¢ przez IVF z jej zobowiazania jako gwaranta, a nie
nowym S$rodkiem na rzecz beneficjenta. W zwigzku z tym Komisja uwaza, ze powyzsza platno$¢ z lutego
2013 r. nie przyniosta beneficjentowi zadnej dodatkowej korzysci, a zatem nie stanowi pomocy panstwa.

(63) Jezeli chodzi o okreslenie beneficjentéw, Komisja zauwaza, ze zgodnie z utrwalonym orzecznictwem podmiot
posiadajacy udzialy kontrolne w danej spélce nalezy uznaé za uczestniczacy w jej dzialalnosci gospodarczej,
jezeli w rzeczywisto$ci sprawuje t¢ kontrole poprzez bezposrednie lub posrednie wywieranie wplywu na jej
zarzadzanie, wowczas gdy: a) czlonkowie jego zarzadu(-6w) sa powolywani do zarzadu(-6w) kontrolowanej
spolki; oraz b) pomiedzy tymi dwoma podmiotami obowigzuja uzgodnienia dotyczace finansowania (*%).

(64) W przedmiotowej sprawie zastrzyki kapitalowe umozliwily trzem Fundaciones, o ktérych tu mowa, nabycie
udzialéw kontrolnych w poszczegdlnych klubach pilkarskich. W szczegdlnosci Fundacion Valencia stala si¢
wlascicielem 72 % akcji (wobec 1,6 %, ktdre kontrolowala przed zastrzykiem kapitalowym). Z rocznego
sprawozdania finansowego Valencia CF z czerwca 2012 r. wynika ponadto, ze Valencia CF nalezy do grupy
przedsigbiorstw, ktorych jednostkg dominujacg czyli inaczej spétka holdingows jest Fundacion Valencia.

(65)  Jezeli chodzi o Fundacion Hercules, nabyta ona 81,96 % akgji, natomiast drugi w kolejnosci udziatowiec posiadat
16,99 % (przed zastrzykiem kapitalowym Fundacion Hercules nie posiadata zadnych akgji).

(66) Wreszcie Fundacion Elche nabyla 63,45 % udzialéw, stajac si¢ jedynym udzialowcem Elche CF posiadajacym
wiecej niz 10 % akgji (przed zastrzykiem kapitalowym Fundacja nie posiadata zadnych akgj).

(67) Jezeli chodzi o czlonkéw zarzadéw Fundaciones i klubéw pilkarskich, Komisja zauwaza, ze: a) wszyscy
czlonkowie zarzadu Valencia CF byli réwniez czlonkami zarzadu Fundacion Valencia; b) wigkszos$¢ cztonkéw
zarzadu Elche CF byla jednocze$nie czlonkami zarzadu Fundacion Elche; oraz c¢) zgodnie ze statutem
i regulaminem Fundacion Hercules czlonkowie zarzadu Hercules CF sa w my$l prawa czlonkami organu
zarzadzajacego Fundacion Hercules (,Patronato”). Wreszcie, jezeli chodzi o uzgodnienia dotyczace finansowania
miedzy Fundaciones a poszczegdlnymi klubami pitkarskimi, Komisja zauwaza, Ze fundacje uczestniczyly
w splacie kredytow, ktére zaciggano uprzednio w celu finansowania klubéw, miedzy innymi poprzez sprzedaz
akcji, ktore w ten sposob nabywaly. Dlatego Fundaciones odgrywaly aktywna i biezacg role w finansowaniu
klubéw, nie tylko jako strony, ktére sfinansowaly przedmiotowe podwyzszenia kapitalu klubéw, ale réwniez jako
strony obstugujace splate kredytow, dzigki ktérym kluby mogly zapewni¢ sobie to dokapitalizowanie.
Z powyzszego wynika, ze trzy omawiane tu Fundaciones braly udzial w zarzadzaniu poszczegdlnymi klubami
pitkarskimi jako jednostki dominujace czy sp6tki holdingowe.

(68)  Jednocze$nie Komisja zauwaza, ze zgodnie z treScia uméw kredytowych i gwarancyjnych gwarancje na kredyty
w wysokosci 75 mln EUR na rzecz Fundacion Valencia, 18 mln EUR na rzecz Fundacion Hercules i 14 mln EUR
na rzecz Fundacion Elche zostaly udzielone przez IVF w wylacznym celu nabycia przez Fundaciones udzialéw
odpowiednio w Valencia CF, Hercules CF oraz Elche CF. Komisja zauwaza, ze powyzszy mechanizm finansowania
mial na celu ulatwienie sfinansowania podwyzszenia kapitalu kluboéw pitkarskich poprzez wykorzystanie

(") Zob. wyrok Trybunalu w sprawie C-222/04 Cassa di Risparmio di Firenze.
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Fundaciones jako instytucji finansujacych, a zatem przedmiotowe S$rodki nie mialy zapewni¢ korzysci
Fundaciones, ale raczej poszczeg6lnym klubom. W tym zakresie Komisja zwraca réwniez uwage, ze sytuacja
finansowa Fundaciones w czasie, gdy przyznano przedmiotowe Srodki (zob. tabele 2, 4 i 6), wskazuje, ze
kondycja Fundaciones nie poprawila si¢ dzieki przedmiotowym gwarancjom, ale pozostala niezmieniona i nadal
charakteryzowaly ja niskie przychody, straty lub zerowe wyniki, niska warto$¢ aktywéw i relatywnie zwigkszone
zadluzenie. Ponadto, mimo ze Fundaciones byly kredytobiorcami przedmiotowych kredytéw/dtuznikami z ich
tytutu, a takze podmiotami objetymi gwarancjami, ryzyko uruchomienia gwarancji bylo uzaleznione od wynikéw
klub6w, poniewaz splata gwarantowanych kredytéw (kwoty gtéwnej i odsetek) miata si¢ odby¢ poprzez sprzedaz
nabytych akcji klubéw. Podobnie sytuacja ma si¢ w przypadku $rodka 4, poniewaz wyniknat on z opdznienia
w realizacji fazy 1 sprzedazy nabytych udzialéw w Valencia CF, poprzez ktérg planowano finansowal splate
kredytu.

(69) W zwigzku z tym Komisja uznaje, ze beneficjentami przedmiotowych Srodkéw pomocy sa Valencia CF
w przypadku Srodkéw 1 i 4, Hercules CF w przypadku $rodka 2 oraz Elche CF w przypadku $rodka 3.

(70)  Jezeli chodzi o trudna sytuacje finansowa beneficjentéw, jak juz wspomniano, przedmiotowe $rodki mialy na celu
ulatwienie finansowania podwyzszenia kapitalu omawianych klubéw pilkarskich, a ryzyko uruchomienia
gwarancji bylo uzaleznione od wynikéw tychze klubéw, poniewaz splata gwarantowanych kredytéw miala si¢
odby¢ poprzez sprzedaz nabytych akcji klubéw. W zwigzku z tym ponizej przedstawiono analize opartg na
danych finansowych Valencia CF, Hercules CF i Elche CF, z uwzglednieniem indywidualnych okolicznosdi,
w jakich znajdowali si¢ poszczegdlni beneficjenci.

(71) W celu okreslenia poziomu referencyjnego umozliwiajacego stwierdzenie rynkowego charakteru cen wdrozonych
Srodkéw pafistwowych (a tym samym ustalenie, czy gwarancje pafistwowe przyniosty korzy$¢ klubom) Komisja
musi okresli¢ rating kredytowy beneficjentéw. Hiszpania nie dostarczyla informacji o ratingu kredytowym benefi-
cjentéw w czasie, gdy przyznano przedmiotowe $rodki. Komisja zauwaza jednak, ze, jak wynika z tabeli 1, 31 5
powyzej, Valencia CF, Hercules CF i Elche CF znajdowaly si¢ w trudnej sytuacji finansowej juz zanim wdrozono
badane $rodki.

(72)  Wytyczne dotyczace restrukturyzacji z 2004 r. zawierajg definicje przedsigbiorstw znajdujacych si¢ w trudnej
sytuacji obowigzujaca w okresie, w ktérym przyznano $rodki. Punkt 10 lit. a) wytycznych dotyczacych restruktu-
ryzacji z 2004 r. stanowi, ze spdlke uznaje si¢ za znajdujaca si¢ w trudnej sytuacji, ,jezeli ponad polowa jej
zarejestrowanego kapitalu zostala utracona, w tym ponad jedna czwarta tego kapitalu w okresie poprzedzajacych
12 miesigcy”. Postanowienie to odzwierciedla zalozenie, ze spétka, ktora doswiadcza bardzo duzej utraty swojego
kapitalu zakladowego, nie bedzie w stanie powstrzymac strat, ktore prawie na pewno doprowadza do jej
zniknigcia z rynku w perspektywie krétko- lub Srednioterminowej (jak okreslono w pkt 9 wytycznych
dotyczacych restrukturyzacji z 2004 r.).

Valencia CF

(73)  Jezeli chodzi o Valencia CF, jak wynika ze sprawozdan finansowych klubu, w okresie od czerwca 2007 r. do
czerwca 2009 r. jego kapital nie zmalal, lecz pozostawal na stalym poziomie. Jednak ze sprawozdan finansowych
Valencia CF za trzy lata obrotowe poprzedzajace udzielenie gwarancji panstwowej (lata obrotowe konczace si¢
w czerweu 2007 1., czerwcu 2008 r. i czerweu 2009 r.) wynika, ze spétka miala ujemny kapital wlasny ogétem
w czerwcu 2007 r. oraz czerwcu 2009 r. w zwigzku z duzymi stratami w poszczegdlnych latach. W zwigzku
z powyzszym Komisja twierdzi, ze ma zastosowanie pkt 10 lit. a) wytycznych dotyczacych restrukturyzacji
z 2004 r., poniewaz doszlo do utraty calosci kapitalu i do jego uszczuplenia na poziomie przekraczajacym jedna
czwartg w roku obrotowym koficzagcym sie w czerwcu 2009 r. We wczesniejszych sprawach () Komisja
uznawala, ze w przypadku ujemnego kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa mozna a priori zalozy¢ spelnienie
kryteriéw pkt 10 lit. a) wytycznych. Réwniez Sad uznal w swoim niedawno wydanym wyroku (*%), ze przedsie-
biorstwo z ujemnym kapitalem mozna uzna¢ za przedsi¢biorstwo znajdujace si¢ w trudnej sytuacji w rozumieniu
wytycznych dotyczacych restrukturyzacji z 2004 r.: ,istnienie ujemnego kapitatu whasnego, ktdry [...] moina uwazaé
za wazny wskaznik trudnej sytuacji finansowej przedsigbiorstwa”.

(") Decyzja Komisji 2008/716/WE z dnia 2 kwietnia 2008 r. w sprawie pomocy pafistwa C 38/07 (ex NN 45/07) przyznanej przez Francje
na rzecz Arbel Fauvet Rail SA (Dz.U. L 238 z 5.9.2008, s. 27), decyzja Komisji 2012/541/UE z dnia 22 lutego 2012 r. w sprawie
pomocy pafistwa SA.26534 (C 27/10, ex NN 6/09) przyznanej przez Grecj¢ na rzecz Enémeni Klostojfantourgia [United Textiles] AE
(Dz.U. L 279 z 12.10.2012, s. 30), decyzja Komisji 2014/539/UE z dnia 27 marca 2014 r. w sprawie pomocy pafistwa SA.34572
(13/C) (ex 13/NN) wdrozonej przez Grecj¢ na rzecz Larco General Mining & Metallurgical Company S.A. (Dz.U. L 254 z 28.8.2014,
s. 24).

20) Spra olaczone T-102/07 Freistaat Sachsen przeciwko Komisji i T-120/07 MB Immobilien i MB System przeciwko Komisji, Rec.

prawy poig p ) % p )
2010, s. [I-585.
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(74) Komisja zauwaza, ze w okresie od czerwca 2007 r. do czerwca 2009 r. kapital zakladowy Valencia CF wydawat
si¢ utrzymywa¢ na stabilnym poziomie, poniewaz w tym okresie klub nie podejmowal zadnych wiasciwych
srodkéw w celu zmiany stanu kapitatlu wlasnego przedsigbiorstwa z ujemnego na dodatni, a tym samym jego
podwyzszenia do odpowiedniego poziomu. Takie wilasciwe $rodki moga obejmowal kapitalizacje strat lub
podwyzszenie kapitatu, lub oba te dzialania. W tym zakresie Komisja uwaza, ze kapitalizacja strat spowodo-
walaby utrate calego kapitatlu zakladowego klubu, poniewaz skumulowane straty byly wyzsze niz kapital
zakladowy. W zwigzku z tym Komisja uznaje, ze w tym przypadku kryteria okreSlone w pkt 10 lit. a)
wytycznych dotyczacych restrukturyzacji byly spelnione.

(75) Ponadto, w odniesieniu do kryteriéw okreslonych w pkt 11 wytycznych dotyczacych restrukturyzacji, Komisja
zauwaza, ze w latach obrotowych konczacych si¢ w czerwcu 2007 r. i czerwcu 2009 r. Valencia CF poni6st
znaczne straty, siegajace odpowiednio 26,1 mln EUR oraz 59,2 min EUR. Ponadto obroty Valencia CF spadly
o ponad 20 % ze 107,6 mln EUR w roku obrotowym konczacym si¢ w czerwcu 2007 r. do 99,4 mln EUR
w czerwcu 2008 r., a nastepnie do 82,4 mln EUR w czerwcu 2009 r. Ponadto Valencia CF byl powaznie
zadluzony, o czym $wiadczy stosunek kapitalu obcego do kapitalu wlasnego, ktéry siegnat 73,5 w czerwcu
2008 r. i byt yjemny w latach 2007 i 2009. Jednocze$nie Komisja zauwaza, ze poczawszy od czerwca 2010 r.
stosunek kapitalu obcego do kapitalu wlasnego Valencia CF zaczal ksztaltowaé si¢ na poziomie dodatnim,
podczas gdy w poprzednich latach obrotowych byl ujemny, co bylo jednak wylacznie wynikiem zastrzyku
kapitalowego, ktéry mial miejsce w 2009 r. dzicki przedmiotowej gwarancji pafistwowej, a nie dzialalnosci
klubu. Dodatkowo Komisja stwierdza, ze chociaz stosunek kapitalu obcego do kapitalu wlasnego Valencia CF
osiagnal warto$¢ dodatnig w roku koficzacym si¢ w czerwcu 2010 r., pozostawal w tym samym roku na
wysokim poziomie, $wiadczac o wysokim poziomie zadluzenia klubu.

(76)  Ponadto w roku koficzacym si¢ w czerwcu 2011 r. (rok, w ktérym przyznano Srodek 4) Valencia CF odnotowat
zwigkszone obroty i wykazal zysk. Poziom zyskéw ksztaltowal si¢ jednak na poziomie zblizonym do zera,
a zadluzenie pozostawalo na wysokim poziomie.

(77)  Z powyzszych rozwazan wynika, ze juz od czerwca 2007 r. oraz w czasie, gdy przyznano $rodki 1 i 4, Valencia
CF znajdowal si¢ w trudnej sytuacji w rozumieniu pkt 11 wytycznych dotyczacych restrukturyzacji z 2004 r.,
ktéry stanowi, ze przedsigbiorstwo mozna uznaé za znajdujgce si¢ w trudnej sytuacji, ,gdy wystepujg typowe
oznaki, takie jak rosngce straty, malejacy obrot, zwigkszanie si¢ zapasoéw, nadwyzki produkcji, zmniejszajacy sie
przeplyw $rodkéw finansowych, rosnace zadluzenie, rosngce kwoty odsetek i zmniejszajaca si¢ lub zerowa
warto$¢ aktywow netto”.

Hercules CF

(78)  Jezeli chodzi o Hercules CF, jak wynika z danych finansowych (zob. tabela 3 powyzej), w latach obrotowych
konczacych si¢ w czerwcu 2008, 2009 i 2010 r., klub odnotowywal rosngce straty (z 5,7 mln EUR w roku
koficzacym sie¢ w czerwcu 2008 r. do 17,6 mln EUR w roku koriczacym si¢ w czerwcu 2010 r.). Straty te
skutkowaly ujemnym kapitalem wlasnym w powyzszych latach (na poziomie odpowiednio 22,6 min EUR,
29,6 min EUR i 29,4 mln EUR). Swiadczy to o tym, ze Hercules CF znajdowal si¢ w trudnej sytuacji finansowe;j
w rozumieniu pkt 10 lit. a) (analogicznie do Valencia CF, zob. motywy 74-75 powyzej) i 11 wytycznych
dotyczacych restrukturyzacji z 2004 r. juz w okresie poprzedzajagcym wdrozenie $rodka 2.

Elche CF

(79)  Jezeli chodzi o Elche CF, ze sprawozdan finansowych klubu (zob. tabela 5 powyzej) wynika, ze odnotowal on
malejace obroty (od 2008 do 2010 r.) w roku obrotowym koriczacym si¢ w czerwcu 2009 r., ujemny zysk przed
opodatkowaniem w latach obrotowych konczacych si¢ w czerwcu 2007, 2008, 2009 i 2010 r. oraz ujemny
kapital wlasny w latach konczacych si¢ w czerweu 2009 i 2010 r. (- 10,2 mln EUR w obu latach obrotowych).
Sytuacja finansowa klubu ulegla poprawie w roku obrotowym koficzacym si¢ w czerwcu 2011 r., kiedy klub
wykazal zysk po raz pierwszy od czerwca 2007 r., a poziom jego kapitalow wiasnych wzrést z poziomu
ujemnego do dodatniego (4,3 mln EUR) po raz pierwszy od czerwca 2009 r. Poprawa ta byla jednak efektem
zastrzyku kapitalowego, ktéry mial miejsce w tym samym roku obrotowym i byt mozliwy dzigki przedmiotowej
gwarangcji panstwowej (Srodek 3). Z powyzszego wynika, ze Elche CF znajdowal si¢ w trudnej sytuacji finansowej
w rozumieniu pkt 10 lit. a) i 11 wytycznych dotyczacych restrukturyzacji z 2004 r. w czasie, gdy zastosowano
§rodek 3.

(80)  Jednocze$nie Komisja zauwaza, ze Valencia CF, Hercules CF i Elche CF nie znajdowaly si¢ w skrajnie trudnej
sytuacji w rozumieniu pkt 2.2 i pkt 4.1 lit. a) obwieszczenia w sprawie gwarancji z 2008 r. w latach poprzedza-
jacych przyznanie rozpatrywanych $rodkéw. Nie mozna pomingé faktu, ze Valencia CF odnotowal zysk
w wysokoSci 12,4 mln EUR w roku obrotowym konczacym si¢ w czerwcu 2008 r. i posiadal znacznej wartosci
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aktywa niematerialne i prawne w postaci uméw z pitkarzami. W szczeg6lnosci nalezy zaznaczy¢, ze: a) laczna
warto$¢ ksiegowa (koszty zakupu pomniejszone o roczng amortyzacje) uméw z zawodnikami Valencia CF, ujeta
w rocznych sprawozdaniach finansowych klubu za lata 2008/09, wyniosta 95,7 mln EUR; b) szacunkowa
catkowita warto$¢ rynkowa uméw z zawodnikami Valencia CF w czerwcu 2009 r. wynosita okolo 235,7 mln
EUR; oraz c) w roku obrotowym koniczacym si¢ w czerwcu 2010 r. warto$¢ transakcji sprzedazy zawodnikéw
wyniosta 78,7 mln EUR (a laczne wydatki na zakup nowych zawodnikéw siegnely 14,5 min EUR). Jezeli chodzi
o Hercules CF, klub wykazal 35 % wzrost swoich rocznych obrotéw, z 4 mln EUR w roku koficzacym si¢
w czerwcu 2008 r. do 5,4 mln EUR w roku koficzagcym si¢ w czerwcu 2010 r. Wreszcie Elche CF odnotowal
82 % spadek poziomu strat, z 6,2 mln EUR w roku koniczacym si¢ w czerwcu 2007 r. do 1,1 mln EUR w roku
koficzacym si¢ w czerwcu 2010 r.

(81) Ponadto Komisja zwraca uwage, ze wedlug standardowej metodyki agencji ratingowych dtuznikéw niesplaca-
jacych swoich zobowigzan (in default) klasyfikuje si¢ ponizej ratingu CCC (lub jednej z kategorii C). Na przyklad
wedlug definicji Standard & Poor’s (*!) w odniesieniu do emitentéw krotkoterminowych instrumentéw dtuznych
rating C oznacza dtuznikéw ,narazonych” (*2), natomiast znajdujgce si¢ bezposSrednio ponizej ratingi R i SD-D
dotycza odpowiednio dluznikéw ,objetych nadzorem regulacyjnym” (¥) lub znajdujacych si¢ w stanie
,selektywnego niewywigzywania sie ze zobowigzan” (selective default) lub niesplacajacych zobowigzan
(default) (**). A zatem, poniewaz zaden z trzech rozpatrywanych klubéw, tzn. Valencia CF, Hercules CF lub Elche
CF, nie byl objety postgpowaniem upadto$ciowym ani nie byl pozbawiony zdolnosci do regulowania swoich
zobowigzafi, gdy przyznawano przedmiotowe $rodki, Komisja uznaje, ze rating klubéw nie spadl woéwczas
ponizej kategorii CCC.

(82) Wreszcie Komisja zauwaza, ze relatywnie wysoka warto$¢ ksiggowa pilkarzy (aktywéw) Valencia nie pozwala
przyjaé, ze klub nie znajdowat si¢ w trudnej sytuacji finansowej. Chociaz warto$¢ ksieggowa piltkarzy Valencia CF
byla znaczna, o czym $wiadczg sprawozdania finansowe, warto§¢ tych samych zawodnikéw w przypadku naglej
,wyprzedazy” aktywéw bylaby relatywnie niska, poniewaz kupujacy wykorzystaliby trudnosci sprzedajacego
(Valencia CF) w celu wynegocjowania nizszych cen. Ponadto warto$¢ rynkowa zawodnikéw jest w znacznym
stopniu uzalezniona od zdarzef losowych, takich jak kontuzje itp., co przesgdza o jej znacznej zmiennosci.
W $wietle powyzszego Komisja utrzymuje, ze Valencia CF znajdowala si¢ w trudnej sytuacji w czasie, gdy
przyznano $rodki 1 i 4.

(83) Reasumujgc, poniewaz wedlug Komisji w czasie wdrozenia $rodkéw trzy omawiane kluby znajdowaly sie
w trudnej sytuacji finansowej, mozna uznad, ze ich rating ksztaltowal si¢ na poziomie kategorii CCC (*).

(84)  Valencia CF utrzymuje, ze taczna warto$¢ rynkowa jego zawodnikéw oraz fakt, ze w latach 2007-2009 kwota
kapitatu zakladowego nie spadla, lecz utrzymywala si¢ na stabilnym poziomie, a w latach 2011 i 2012 klub
odzyskal rentownos¢, przemawiaja za odrzuceniem twierdzen, jakoby Valencia CF znajdowal si¢ w trudnej
sytuagji finansowej z racji ujemnego kapitalu wlasnego w okresie 2007-2009. Komisja nie moze przyjac tych
argumentow ze wzgledow wyjasnionych w motywach 70-83.

(85) Jezeli chodzi o element pomocy w ramach przedmiotowych $rodkéw, z ktérych kazdy obejmuje gwarancje
panstwowe, Komisja przywoluje pkt 2.2 i 3.2 obwieszczenia w sprawie gwarancji z 2008 r. Jak wynika
z obwieszczenia w sprawie gwarancji z 2008 r., Komisja moze wykluczy¢ istnienie pomocy panstwa, gdy
spelnione sa pewne warunki, np. gdy kredytobiorca nie znajduje si¢ w trudnej sytuacji finansowej i gwarancja nie
obejmuje wigcej niz 80 % niesplaconego kredytu lub innego zobowiazania finansowego. Jezeli jednak kredyto-
biorca nie placi za gwarancj¢ ceny uwzgledniajacej ryzyko, uzyskuje korzys¢. Ponadto, w przypadku gdy kredyto-
biorca jest przedsi¢biorstwem w trudnej sytuacji finansowej, nie bylby w stanie znalez{ bez gwarancji
panstwowej instytucji finansowej gotowej udzieli¢ mu kredytu na jakichkolwiek warunkach.

(*) https:/[www.standardandpoors.com/en_US|web/guest/article/-|view/[sourceld/504352.

(*) ,Dluznik” z oceng ,,C” jest w danym czasie narazony na niemozno$¢ splaty zobowigzan, ktéra skutkowalaby przyznaniem mu oceny
emitenta ,SD” lub ,D” i uzalezniony pod wzgledem mozliwosci uregulowania swoich zobowiazan finansowych od korzystnych
warunkéw prowadzenia dziatalnosci, finansowych oraz ekonomicznych.”

(*) ,Dluznik z oceng »Re jest objety kontrolg regulacyjng ze wzgledu na swoja sytuacje finansows. Sprawujac nadzér regulacyjny, organy
regulacyjne moga by¢ uprawnione do nadawania pierwszenistwa okreSlonej klasie zobowigzai wzgledem innych lub do splaty
niektérych zobowigzan oraz wstrzymania innych.”

(*) ,Dhluznik z oceng »SD« (selektywne niewywiazywanie si¢ ze zobowigzan — selective default) lub »D« nie splacit w terminie lub zgodnie
z warunkami jednego lub kilku swoich zobowiazan finansowych (podlegajacych lub niepodlegajacych ocenie ratingowej), z wyjatkiem
zobowigzan z tytulu instrumentéw hybrydowych sklasyfikowanych jako kapitat regulacyjny. Dluznik zostanie uznany za niesplaca-
jacego zobowigzan (in default), chyba ze Standard & Poor’s uzna, ze dana platno§¢ zostanie uregulowana w danym zadeklarowanym
terminie karencji. Przy tym zadeklarowany termin karencji dtuzszy niz pig¢ dni roboczych bedzie oznaczal przyjecie terminu pieciu dni
roboczych. Rating »D« jest nadawany, gdy Standard & Poor’s uzna, ze nieregulowanie zobowigzan nabierze ogélnego charakteru i ze
dluznik nie bedzie w stanie splaca¢ w terminie calosci lub zasadniczej czesci swoich zobowigzan. Rating »SD« jest nadawany, gdy
Standard & Poor’s stwierdzi, ze dtuznik selektywnie nie splaca swoich zobowigzan z tytulu konkretnej emisji lub okreslonej klasy
instrumentéw, z wylaczeniem instrumentéw hybrydowych sklasyfikowanych jako kapitat regulacyjny, lecz bedzie nadal terminowo
regulowal swoje zobowiazania z tytulu innych emisji lub zobowigzania innych klas. Rating dtuznika jest obnizany do »D« lub »SD«
woweczas, gdy dhuznik sklada wierzycielom oferte restrukturyzacji niepewnych wierzytelnosci.”

(*) Ta kategoria ratingu odnosi si¢ do przedsigbiorstw, ktorych zdolno§¢ do splaty zobowigzan jest uzalezniona od utrzymania si¢
korzystnych warunkéw i sklada sie wedtug skali Standard and Poor’s z ocen CCC+, CCC i CCC-, CC.
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(86) Dlatego Komisja nie zgadza si¢ z twierdzeniem Hiszpanii, ze spelniono warunki okreslone w obwieszczeniu
w sprawie gwarangcji z 2008 r. Odnoszgc te kryteria do przedmiotowej sprawy, Komisja uwaza, zZe:

a) w czasie, gdy przyznano Srodki 1, 2, 3 i 4, Valencia CF, Hercules CF i Elche CF znajdowaly si¢ w trudnej
sytuacji finansowej (zob. motywy 70-82 powyzej);

b) jak wynika z motywow 7-9 powyzej, gwarancje obejmowaly wiecej niz 100 % zabezpieczonych kredytow;

¢) zwazywszy na trudna sytuacje Valencia CF, Hercules CF i Elche CF, a w szczegdlnosci ich wysoki stosunek
kapitatu obcego do kapitalu wlasnego czy ujemny stan kapitalu wlasnego w czasie przyznania rozpatry-
wanych $rodkéw, nie mozna uznal rocznych oplat w wysokosci 0,5-1 % pobieranych z tytulu przedmio-
towych gwarangji za odzwierciedlajgce ryzyko zwiazane z niemoznoscia splaty gwarantowanych kredytow.

(87) Na podstawie powyzszych ustalen Komisja uwaza, ze Srodki 1, 2, 3 i 4 nie spelniaja warunkéw okreslonych
w obwieszczeniu w sprawie gwarancji z 2008 1., a tym samym stwierdza, ze beneficjenci tych Srodkéw nie
uzyskaliby ich na takich samych warunkach na rynku, w zwigzku z czym stanowia one dla nich nienalezna
korzys¢.

(88) W Swietle powyzszego Komisja uznaje, ze Srodki 1, 2, 3 i 4 przyznane przez panstwo w 2009, 2010 i 2011 r.
przyniosly beneficjentom nienalezng korzys¢.

7.1.3. Zak¥dcenie konkurencji i wplyw na wymiang handlowg pomiedzy paristwami cztonkowskimi

(89)  Korzy$¢ uzyskana przez zawodowy pierwszo- lub drugoligowy klub pilkarski moze mie¢ wplyw na konkurencje
i wymiang handlowa miedzy pafistwami czlonkowskimi. Zawodowe kluby pitkarskie z pierwszej lub drugiej ligi
wspotzawodniczg ze soba o obecno$¢ w europejskich pucharach — w Hiszpanii sa to rozgrywki o Puchar Kréla
(,Copa del Rey”) odbywajace si¢ z udzialem zespotéw z La Liga i Segunda A oraz Segunda B, kt6rych zwyciezcy
kwalifikujg si¢ do gry w Lidze Europy UEFA (chyba ze zakwalifikujg si¢ do Ligii Mistrzé6w UEFA).W czasie, gdy
przyznano rozpatrywane $rodki, klub Valencia CF rozgrywal mecze w migdzynarodowych pucharach (w Lidze
Europy UEFA w sezonach 2008-09 i 2009-10), Hercules CF wiasnie zakwalifikowal si¢ do La Liga jako
wicemistrz Segunda Divisién, natomiast Elche CF gral w Segunda Division (w sezonach 2013-14 gral w La Liga).
Gdy przyznano Srodki 2 i 3, Hercules CF i Elche CF uczestniczyly takze w Copa del Rey. Ponadto zawodowe
kluby z pierwszej i drugiej ligi sa réwniez aktywne na rynku merchandisingu i praw do transmisji telewizyjnej.
Prawa do transmisji, merchandising i sponsoring sa zrédlem przychodéw, o ktére niektére kluby konkuruja
z innymi klubami na rynku krajowym i miedzynarodowym. Im wigcej Srodkéw majg kluby na przyciagniecie jak
najlepszych pitkarzy, tym wigksze prawdopodobiefistwo osiggnigcia przez nie sukcesu w zawodach sportowych,
dzigki czemu mogg si¢ spodziewaé wyzszych przychodéw ze wspomnianej dzialalnosci. Dlatego Komisja jest
zdania, ze $rodki bedace przedmiotem oceny zakldcajg konkurencje lub grozg jej zakléceniem i wplywaja na
wymiang¢ handlowa miedzy panstwami czlonkowskimi.

7.1.4. Whiosek dotyczqcy istnienia pomocy

(90) Z powodéw okreslonych powyzej Komisja uznaje, ze Srodki 1, 2, 3 i 4 obejmowaly pomoc panstwa udzielong
Valencia CF (Srodki 1 i 4), Hercules CF (Srodek 2) i Elche CF (Srodek 3).

7.2. Okreslenie kwoty pomocy

(91) Komisja okreslita ogélne zasady dotyczace obliczania kwoty pomocy udzielonej w ramach gwarangji
w obwieszczeniu w sprawie gwarancji z 2008 r.

(92) Komisja zauwaza, ze przedmiotowe $rodki umozliwily ich beneficjentom kontynuowanie dzialalnosci tak, Ze
w przeciwienstwie do innych konkurentéw znajdujacych si¢ w trudnej sytuacji finansowej beneficjenci ci nie
musieli boryka¢ si¢ z negatywnymi konsekwencjami wynikajacymi zwykle z wynikéw finansowych, ktére byly
ich udzialem.

(93) Zgodnie z pkt 4.2 obwieszczenia w sprawie gwarancji z 2008 r. Komisja uznaje, ze w przypadku kazdej
gwarancji kwota pomocy jest rowna kwocie elementu stanowigcego subwencje, tj. kwocie wynikajgcej z rdznicy
miedzy stopa procentowa kredytu rzeczywiscie zastosowang dzigki gwarancji panstwowej powigkszonej o oplate
z tytulu gwarancji a stopg procentows, ktéra zostalaby zastosowana w odniesieniu do danego kredytu bez
gwarancji panstwowych. Komisja zwraca uwage, ze ze wzgledu na ograniczong liczbe podobnych transakcji
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mozliwych do zaobserwowania na rynku ten wskaZnik odniesienia nie zapewni miarodajnego poréwnania.
Dlatego Komisja zastosuje odpowiednig stope referencyjna (), ktéra wynosi 1 000 punktéw bazowych
w zwiagzku trudnodciami trzech omawianych klubéw pitkarskich oraz bardzo niska warto$cia zabezpieczen
kredytu plus od 124 do 149 punktéw bazowych z tytulu stép bazowych obowiazujacych w Hiszpanii w czasie,
gdy przyznano $rodki pomocy. RzeczywiScie kazdy kredyt byl zabezpieczony zastawem na nabytych akcjach
klub6w. Kluby znajdowaly si¢ jednak w trudnej sytuacji, tj. prowadzily dzialalno$¢ przynoszaca straty, a ponadto
zabraklo wiarygodnego planu przywrécenia rentownosci, z ktdérego wynikaloby, ze prowadzona dzialalnosé
bedzie przynosi¢ akcjonariuszom zyski zamiast strat. Dlatego straty klubow zawieraly sic w cenie akgji tych
klub6éw, w zwigzku z czym warto$¢ tych akeji jako zabezpieczenia kredytu byla bliska zeru. Z obliczeri Komisji
wynika, ze kwota pomocy w ramach $rodkéw bedacych przedmiotem oceny wyniostaby 20,381 mln EUR
w przypadku Valencia CF (19,193 mln EUR - $rodek 1 plus 1,188 mln EUR - $rodek 4), 6,143 mln EUR
w przypadku Hercules CF oraz 3,688 mln EUR w przypadku Elche CF. Obliczenia Komisji s3 nastepujace:

a) w odniesieniu do $rodka 1: zastosowang stopg procentowa 6,5 % odejmuje si¢ od majacej zastosowanie
rynkowej stopy procentowej 11,45 %, tj. 1 000 punktéw bazowych dla Valencia CF plus 145 punktéw
bazowych z tytulu stopy bazowej dla Hiszpanii w listopadzie 2009 r. (). Wynik zostaje przemnozony przez
kwote pozyczki w wysokosci 75 mln EUR i przez rzeczywisty czas trwania kredytu, ktory wynosi 5,17 lat.
Koncowy wynik réwna si¢ 19,193 min EUR;

b) w odniesieniu do $rodka 2: zastosowang stope procentowa 4,41 % odejmuje si¢ od majgcej zastosowanie
rynkowej stopy procentowej 11,24 %, tj. 1 000 punktéw bazowych dla Hercules CF plus 124 punktéw
bazowych z tytutu stopy bazowej dla Hiszpanii w lipcu 2010 r. (**). Wynik zostaje przemnozony przez kwote
pozyczki w wysokosci 18 mln EUR i przez czas trwania kredytu, ktéry wynosi 5 lat. Konicowy wynik réwna
si¢ 6,143 min EUR;

¢) w odniesieniu do $rodka 3: zastosowana stopg¢ procentowg 6,22 % odejmuje si¢ od majacej zastosowanie
rynkowej stopy procentowej 11,49 %, tj. 1 000 punktéw bazowych dla Elche CF plus 149 punktéw bazowych
z tytulu stopy bazowej dla Hiszpanii w lutym 2011 r. (**). Wynik zostaje przemnozony przez kwote pozyczki
w wysokosci 14 mln EUR i przez czas trwania kredytu, ktéry wynosi 5 lat. Koncowy wynik réwna sie
3,688 min EUR;

d) w odniesieniu do $rodka 4: zastosowana stop¢ procentowa 6,5 % odejmuje si¢ od majacej zastosowanie
rynkowej stopy procentowej 11,45 %, tji. 1 000 punktéw bazowych dla Valencia CF plus 145 punktéw
bazowych z tytulu stopy bazowej dla Hiszpanii w listopadzie 2010 r. (**). Wynik zostaje przemnozony przez
kwote pozyczki w wysoko$ci 6 mln EUR i przez pozostaly czas trwania kredytu, ktéry wynosi 4 lata.
Konicowy wynik réwna si¢ 1,188 mln EUR.

(94)  Z powyzszych obliczen wynika, ze catkowita warto§¢ elementu pomocy w ramach $rodkéw 1, 2, 3 i 4 wynosi
30,212 mln EUR.

(95) W tym kontekscie Fundacion Valencia utrzymuje, ze w przypadku uznania, ze przedmiotowa gwarancja obejmuje
element pomocy panstwa, Komisja powinna uwzgledni¢ w swojej ocenie powyzsze okresy zawieszenia lub
niewaznos$ci gwarancji, ktére byly wynikiem wszczecia réznych postepowan sagdowych w Hiszpanii (zob. motyw
46 lit. h)). Komisja nie moze przyjac tego argumentu, poniewaz przed sprzedaza akcji Valencia CF nie doszlo do
nieodwracalnego uniewaznienia gwarancji i nastgpujacej po tym splaty zabezpieczonego kredytu, a zatem
korzy$¢ przyznana poprzez gwarancje utrzymywala si¢ przez caly okres miedzy udzieleniem gwarancji a jej
uniewaznieniem w nastepstwie sprzedazy akcji Valencia CF.

7.3. Zgodno$¢ pomocy z prawem

(96)  Artykut 108 ust. 3 TFUE stanowi, ze pafistwo czlonkowskie nie moze wprowadzal w zycie $rodka pomocy,
dopdki Komisja nie przyjmie decyzji zatwierdzajacej ten $rodek. Komisja zauwaza zatem, ze wskazane $rodki
zostaly przyznane z naruszeniem obowiazku zgloszenia i klauzuli zawieszajacej ustanowionych w art. 108 ust. 3
TFUE. Komisja uwaza wigc, ze $rodki 1, 2, 3 i 4 kwalifikuja si¢ jako niezgodna z prawem pomoc panstwa.

(*) Komunikat Komisji w sprawie zmiany metody ustalania stop referencyjnych i dyskontowych (Dz.U. C 14z 19.1.2008, s. 6).
(*) Zob. http:/[ec.europa.eu/competition/state_aid/legislation/base_rates_eu27_en.pdf.
(**) Zob. przypis 27.
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7.4. Zgodno$¢ pomocy z rynkiem wewnetrznym

(97) Komisja ma obowigzek oceni¢, czy mozna uznaé przedmiotowe $rodki pomocy za zgodne z rynkiem
wewnetrznym. Zgodnie z orzecznictwem unijnych sgdéw to zadaniem panstwa czlonkowskiego jest przedsta-
wienie mozliwych podstaw zgodnosci z rynkiem wewnetrznym i wykazanie, ze spelnione sg przestanki do
uznania takiej zgodnosci. (**)

(98) Komisja zauwaza, ze Hiszpania (ani Zadna zainteresowana strona) nie przedlozyta uwag dotyczacych zgodnosci
srodkéw 2, 3 i 4 z rynkiem wewnetrznym na podstawie art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE ani na zadnej innej
podstawie.

(99) Valencia CF twierdzi ponadto, Ze $rodek 1 bylby zgodny z postanowieniami Tymczasowych wspdlnotowych ram
prawnych w zakresie pomocy pafistwa ulatwiajacych dostep do finansowania w dobie kryzysu finansowego
i gospodarczego z 2009 r. (**) (,ramy tymczasowe z 2009 r."”), ktére zostaly uchwalone w celu rozwigzania
probleméw wynikajacych z kryzysu finansowo-gospodarczego, ktéry rozpoczal si¢ w pazdzierniku 2008 r.
Komisja zauwaza jednak, ze trudna sytuacja Valencia CF rozpoczela si¢ przed kryzysem finansowym, jeszcze
w roku obrotowym koficzacym si¢ w czerwcu 2007 1. (zob. tabela 1 powyzej), natomiast ramy tymczasowe
z 2009 r. zostaly przyjete w celu rozwiazania probleméw powstalych w kontekscie wspomnianego kryzysu.
Rzeczywiscie, zgodnie z pkt 4.3.2 ppkt (i) ram tymczasowych, ,pomocy udziela si¢ przedsigbiorstwom, ktére nie
byly zagrozone dnia 1 lipca 2008 r.; pomoc moze zosta udzielona przedsigbiorstwom, ktére nie byly zagrozone
w tym czasie, ale ktére péiniej znalazly si¢ w takiej sytuacji w wyniku $wiatowego kryzysu finansowego
i gospodarczego”. Poniewaz Valencia CF znajdowala si¢ w trudnej sytuacji juz od czerwca 2007 r., Komisja
uznaje, ze ramy tymczasowe z 2009 r. nie majg zastosowania w odniesieniu do $rodkéw przyznanych Valencia
CFE.

(100) Komisja oceni, czy $rodki pomocy mozna uznal za zgodne w rynkiem wewnetrznym na podstawie art. 107
ust. 3 lit. ¢) TFUE, ktéry dopuszcza pomoc przeznaczong na ulatwianie rozwoju niektérych dziatan
gospodarczych, o ile nie zmienia ona warunkéw wymiany handlowej w zakresie sprzecznym ze wsp6lnym
interesem.

(101) W swej interpretacji pojecia ,rozwdj dziatan gospodarczych” w sektorze sportu Komisja nalezycie uwzglednia
art. 165 ust. 1 TFUE oraz art. 165 ust. 2 ostatnie tiret TFUE, w ktdrych uznano znaczenie wspierania przez Uni¢
europejskich przedsiewzigé w zakresie sportu, uwzgledniajac jego szczegdlny charakter, jego struktury oparte na
zasadzie dobrowolnosci oraz uwzgledniajac jego funkcje spoteczng i edukacyjna.

(102) W swoich uwagach przedlozonych w trakcie formalnego postepowania wyja$niajgcego LFP argumentuje, Ze
dzialalno$¢ sportowa prowadzona przez zawodowe kluby sportowe ma bezsprzecznie charakter ustug
publicznych, a co za tym idzie, w my$l art. 106 ust. 2 TFUE, stosowanie zasad dotyczacych konkurencji
w odniesieniu do tych klubéw nie moze stwarzaé ,prawnej lub faktycznej” przeszkody w wykonywaniu poszcze-
golnych zadari im powierzonych. Komisja zauwaza, ze przedmiotowe $rodki wspieraly profesjonalng dziatalnos¢
sportowa, a nie sport amatorski. Swiadczenie ustug zawodowych klubéw pitkarskich odbywa si¢ dzigki sitom
rynkowym, a zatem nie ma potrzeby, by pafistwo przypisywato $wiadczeniu tych ustug zobowigzania z tytutu
ustug publicznych. Jednoczesnie Komisja stwierdza, Ze nie wykazano, by ustugi Valencia CF zostaly powierzone
klubowi przez wladze hiszpaniskie w sposéb zgodny z art. 106 ust. 2 TFUE, tj. w drodze aktu wyraznie okresla-
jacego ustuge publiczng, okres jej $wiadczenia oraz wynagrodzenie z tego tytulu wraz z jego wyliczeniem.
W zwigzku z powyzszym Komisja nie zgadza si¢ ze stwierdzeniem, ze przedmiotowe $rodki na rzecz Valencia CF
sg zgodne z rynkiem wewnetrznym na podstawie art. 106 ust. 2 TFUE.

(103) Na potrzeby swojej oceny Srodkéw pomocy na podstawie art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE Komisja wydala szereg
rozporzadzen, ram prawnych, wytycznych i komunikatéw dotyczacych form pomocy i celéw horyzontalnych lub
sektorowych, na ktére pomoc moze by¢ udzielana.

(104) Z racji charakteru przedmiotowych $rodkéw i faktu, Ze w czasie przyznania Srodkéw omawiane kluby pitkarskie
znajdowaly si¢ w trudnej sytuacji finansowej i ze pomoc zostata udzielona w celu zaradzenia tym problemom,
Komisja oceni, czy moga mie zastosowanie wytyczne dotyczgce restrukturyzacji z 2004 r., poniewaz wytyczne
te obowigzywaly w czasie przyznania rozpatrywanych $rodkéw pomocy (w 2009, 2010 i 2011 r), a trzy
omawiane tu kluby kwalifikujg si¢ jako przedsigbiorstwa znajdujace sie trudnej sytuacji w rozumieniu tych
wytycznych. W tym zakresie Hiszpania utrzymuje, ze gdyby Komisja uznala, iz $rodki 1 i 4 wiaza si¢ z pomoca
panstwa, pomoc ta bylaby zgodna z rynkiem wewnetrznym na mocy art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE, w szczeg6lnosci
jako pomoc restrukturyzacyjna na mocy wytycznych dotyczacych restrukturyzacji z 2004 r.

(*) Sprawa C-364/90 Wlochy przeciwko Komisji, pkt 20.
(*) Dz.U.C8377.4.2009,s. 1.
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(105) Jak zostanie wyjasnione ponizej, Komisja stwierdza, ze rozpatrywanych $rodkéw pomocy nie mozna uznaé za
pomoc zgodng z rynkiem wewnetrznym w $wietle wytycznych dotyczacych restrukturyzacji z 2004 r., poniewaz
nie s spelnione warunki i zasady udzielania tej pomocy.

7.4.1. Przywrdcenie dtugoterminowej rentownosci

(106) Zgodnie z pkt 34 wytycznych dotyczacych restrukturyzacji z 2004 r. przyznanie pomocy na restrukturyzacje
musi by¢ uwarunkowane wdrozeniem planu restrukturyzacji, ktéry musi zostaé zatwierdzony przez Komisje we
wszystkich przypadkach pomocy indywidualnej. W pkt 35 wyjasniono, ze plan restrukturyzacji, ktérego okres
trwania musi by¢ mozliwie najkrétszy, musi przywrdci¢ dlugoterminowa rentowno$¢ przedsigbiorstwa
w rozsadnych ramach czasowych i na podstawie realistycznych zalozen co do przyszlych warunkéw dzialania.

(107) Zgodnie z pkt 36 wytycznych dotyczacych restrukturyzacji z 2004 r. w planie nalezy opisa¢ okolicznosci, ktére
doprowadzily do trudnej sytuacji przedsi¢biorstwa, i wzig¢ pod uwage aktualny stan i przewidywania rynkowe,
podajac scenariusz optymistyczny, pesymistyczny i podstawowy.

(108) Plan musi przewidywa¢ takg zmiang sytuacji, ktra po zakonczeniu restrukturyzacji przedsi¢biorstwa pozwoli mu
pokry¢ wszystkie koszty wraz z amortyzacjg i oplatami finansowymi. Oczekiwany zwrot z kapitalu musi by¢
wystarczajgcy, aby pozwoli¢ przedsigbiorstwu, ktére poddano restrukturyzacji, by stalo si¢ konkurencyjne na
rynku na podstawie wlasnych osiagniec (pkt 37).

(109) W toku formalnego postepowania wyjasniajacego Hiszpania twierdzila, Ze podstawa decyzji dotyczacej
przyznania $rodka 1 Fundacion Valencia byt plan przywrdcenia rentownosci z maja 2009 .

(110) Komisja zauwaza, ze w planie przywrdcenia rentownosci nie przedstawiono scenariuszy optymistycznego,
pesymistycznego i podstawowego ani analizy ryzyk, ktére moglyby wplyna¢ na restrukturyzacje Valencia CF, na
przyklad wplywu zajecia przez klub réznych miejsc w koncowej klasyfikacji mistrzostw, zmian cen na rynkach
nieruchomodci, sponsoringu lub nadawczym, potencjalnego ryzyka wynikajacego z braku mozliwosci zakupu
przez kibicow biletéw sezonowych lub na pojedyncze mecze, ryzyka zwigzanego z kontuzjami pitkarzy, zmian
na rynku transferéw itp.

(111) Ponadto wyniki finansowe prognozowane w planie przywrdcenia rentownosci ksztaltowaly si¢ ponizej poziomu,
ktéry mozna byloby uznaé za wystarczajacy do przywrécenia Valencia CF dlugoterminowej rentownosci.
Rzeczywiscie, jak wynika z tabeli 6 powyzej, plan przywrécenia rentownosci z 2009 r. przewidywal straty
operacyjne do roku obrotowego koficzacego si¢ w czerwcu 2013 r., czyli przez cztery lata od przyznania
gwarancji panstwowej z 2009 r. Ponadto prognozy zyskéw operacyjnych na lata obrotowe koriczace sig
w czerwcu 2014 r. oraz w czerwcu 2015 r. przewidywaly bardzo niskie marze operacyjne — odpowiednio 1
i 4 %. Wreszcie, jezeli chodzi o prognozowany zysk netto przed opodatkowaniem klubu do roku obrotowego
koficzacego si¢ w czerwcu 2015 r., sytuacja przedstawia si¢ podobnie jak w przypadku wyzej opisanych
wynikéw operacyjnych, przy czym znaczaco wysokie wyniki na poziomie 50,5 mln EUR w roku konczacym si¢
w czerwcu 2011 1. 1 154,8 mln EUR w czerwcu 2012 r. nie sg reprezentatywne dla wynikéw finansowych klubu,
lecz stanowia wyniki nadzwyczajne uzyskane dzigki sprzedazy dzialek.

(112) W S$wietle powyzszych ustaleri, jezeli chodzi o przywrécenie rentownosci, Komisja stwierdza, ze nie okre$lono
nalezycie wplywu poszczegdlnych srodkéw i nie przewidziano osiggniecia odpowiednich pozioméw rentownosci
w roznych scenariuszach. W zwigzku z tym Komisja uznaje, ze plan przywrdcenia rentownosci, nawet gdyby
zostal uznany za rzeczywisty plan restrukturyzacji w rozumieniu wytycznych dotyczacych restrukturyzacji
z 2004 r., byl niekompletny, poniewaz nie przewidywatl przywrdcenia Valencia CF dlugoterminowej rentownosci
w rozsadnych ramach czasowych.

(113) Jezeli chodzi o Hercules CF i Elche CF, Komisja odnotowuje, ze w odniesieniu do tych dwéch klubéw nie
przedstawiono Zadnego planu przywrécenia rentownosci, a zatem réwniez w ich przypadku pkt 34 wytycznych
dotyczacych restrukturyzacji z 2004 r. nie jest spetniony.

7.4.2. Unikanie nadmiernego zaktGcenia konkurencji (Srodki wyréwnawcze)

(114) Zgodnie z pkt 38 wytycznych dotyczacych restrukturyzacji z 2004 r. konieczne jest wprowadzenie $rodkéw
wyréwnawczych, aby zapewni¢ ograniczenie do minimum negatywnych skutkéw dla warunkéw wymiany
handlowej. Srodki te moga polega¢ na zbyciu aktywoéw, ograniczeniu zdolnosci produkcyjnych lub udziatu
w rynku oraz ograniczeniu barier wejScia na dane rynki (pkt 39).
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(115) W tym zakresie, do celéw oceny Srodkéw wyréwnawczych sprzedaz aktywéw uzywanych w ramach dzialalnosci
przynoszacej straty, ktdra tak czy inaczej bylaby konieczna, zeby przywréci¢ rentownos¢, nie bedzie uznawana za
obnizenie zdolnosci produkcyjnych lub udziatu w rynku (pkt 40).

(116) Hiszpania proponuje jako $rodki wyréwnawcze w odniesieniu do Valencia CF sprzedaz najcenniejszych
zawodnikéw klubu (zob. motyw 41 powyzej). Komisja zauwaza jednak, ze sprzedani zawodnicy byli wykorzys-
tywani w ramach dzialalno$ci przynoszacej strate, ktérg byt udzial w zawodach pilkarskich, a zatem sprzedazy tej
nie mozna uzna¢ za obnizenie zdolnosci lub ograniczenie wynikéw rentownych obszaréw dzialalnosci Valencia.
Komisja odnotowuje ponadto, ze sprzedaz wyzej wspomnianych pitkarzy byla raczej konieczna jako dziatanie
restrukturyzacyjne majgce zapewni¢ rentowno$¢ Valencia CF, o czym $wiadczy takze plan przywrdcenia
rentownosci klubu z 2009 r. Powyzsze transakcje sprzedazy byly wrecz niezbedne do uzdrowienia sytuacji klubu,
poniewaz zwigkszaly jego przychody i ograniczaly wysokie koszty drogich zawodnikéw. Nawet jezeli ostatecznie
rozpatrywane transakcje przyniosly korzy$¢ dowolnemu konkurentowi, ich pierwotnym celem byla naprawa
sytuacji finansowej Valencia CF. Dlatego nie mozna ich uznaé za przynoszace jakakolwiek korzy$¢ konkurentom
Valencia CF.

(117) W tym kontekscie Komisja uznaje $rodki wyréwnawcze zaproponowane przez Hiszpanie za niewystarczajace
w $wietle wytycznych dotyczacych restrukturyzacji z 2004 r. do zapewnienia minimalizacji negatywnych
skutkéw dla warunkéw wymiany handlowej wyniktych z przyznania pomocy Valencia CF.

(118) Jezeli chodzi o Hercules CF i Elche CF, Komisja odnotowuje, ze w odniesieniu do tych dwéch klubéw nie
przedstawiono zadnych Srodkéw wyréwnawczych, a zatem réwniez w ich przypadku pkt 38 wytycznych
dotyczacych restrukturyzacji z 2004 r. nie jest spetniony.

7.4.3. Ograniczenie pomocy do niezbednego minimum — wktad wlasny

(119) Zgodnie z pkt 43 wytycznych dotyczacych restrukturyzacji z 2004 r., aby ograniczy¢ kwote pomocy do Scistego
minimum umozliwiajgcego sfinansowanie kosztéw restrukturyzacji, niezbedny jest znaczacy wklad w restruktu-
ryzacje pochodzacy ze $rodkéw whasnych beneficjenta. Wklad ten moze pochodzi¢ ze sprzedazy aktywéw, ktore
nie s3 niezbedne do dalszego istnienia przedsi¢biorstwa, lub z zewnetrznych zZrédel finansowania na warunkach

rynkowych.

(120) Wkiad wlasny musi by¢ rzeczywisty, tzn. faktyczny, i nie moze obejmowaé przyszlych zyskéw, takich jak
przeplywy $rodkéw pienigznych (pkt 43 wytycznych dotyczacych restrukturyzacji z 2004 r.). Wkiad wilasny
z zalozenia nie moze obejmowa¢ zadnej dodatkowej pomocy panstwa. W przypadku tak duzych przedsigbiorstw
jak Valencia CF (*') Komisja uznaje z reguly za odpowiedni wklad wynoszacy co najmniej 50 % kosztéw restruk-
turyzacji. W wyjatkowych okolicznosciach i w przypadkach szczegblnych trudno$ci Komisja moze jednak
zezwoli¢ na nizszy wklad (pkt 44 wytycznych dotyczacych restrukturyzacji z 2004 r.).

(121) W zwiazku z catkowitg kwota podwyzszenia kapitalu Valencia CF w 2009 r. w wysokosci 92,4 mln EUR, ktéra
mozna uznaé za koszt restrukturyzacji klubu, Hiszpania proponuje, by uznaé za wklad wlasny prywatne udzialy
we wspomnianym podwyzszeniu kapitatu klubu, ktérych warto$¢ siggneta 18,8 min EUR. Komisja zwraca jednak
uwage, ze warto$¢ wspomnianych udzialéw prywatnych stanowila 20 % lacznych kosztéw restrukturyzacji.
W zwigzku z tym Komisja uwaza, Ze udzial inwestoréw prywatnych w podwyzszeniu kapitatu Valencia CF
w 2009 r. nie jest dostatecznym wkladem wilasnym.

(122) Jezeli chodzi o Hercules CF i Elche CF, Komisja zwraca uwage, ze Srodki 2 i 3 stanowily 100 % zrédel
finansowania zastrzykéw kapitatowych, ktérych beneficjentami byly te kluby, a zatem inwestorzy prywatni nie
uczestniczyli w finansowaniu tych $rodkéw.

(123) Komisja zatem uznaje, ze nie zostaly spelnione wymogi okreslone w pkt 43 wytycznych dotyczacych restruktu-
ryzacji z 2004 r.

(*') Zgodnie z zaleceniem Komisji z dnia 6 maja 2003 r. dotyczgcym definicji mikroprzedsigbiorstw, malych i $rednich przedsiebiorstw (Dz.U. L 124
2 20.5.2003, 5. 36) na kategori¢ przedsigbiorstw mikro, matych i $rednich (MSP) sktadaja si¢ przedsigbiorstwa, ktore zatrudniaja mniej
niz 250 oséb i ktérych obroty roczne nie przekraczaja 50 mln EUR lub ktérych roczna suma bilansowa nie przekracza 43 min EUR.
Ponadto do okreslenia liczby pracownikéw i kwot finansowych wykorzystuje si¢ dane odnoszace si¢ do ostatniego zatwierdzonego
okresu obrotowego oraz obliczane w skali rocznej. W przedmiotowej sprawie w ostatnich zatwierdzonych okresach obrotowych przed
przyznaniem $rodkéw 1 i 2 Valencia CF odnotowal roczne obroty w wysokosci 99,4 mln EUR w roku obrotowym konczacym sie
w czerwcu 2008 r. i 82,4 mln EUR w roku obrotowym koriczacym si¢ w czerwcu 2009 r. Valencia CF przekroczyt zatem jeden
z progdw, na podstawie ktorych przedsigbiorstwo jest uznawane za MSP.
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7.4.4. Zasada ,pierwszy i ostatni raz”

(124) Wreszcie pomoc musi by¢ zgodna z pkt 72 wytycznych dotyczacych restrukturyzacji z 2004 r., w ktérym
przewidziano, ze przedsigbiorstwo, ktére otrzymalo pomoc na ratowanie i pomoc restrukturyzacyjng w okresie
ostatnich dziesieciu lat, nie kwalifikuje si¢ do takiej pomocy (zasada ,pierwszy i ostatni raz”). Jezeli chodzi o klub
Valencia CF, ktéry skorzystat ze $rodkéw 1 i 4, Hiszpania twierdzi, ze $rodek 4 stanowi jedynie podwyzszenie
kwoty istniejacej gwarancji o 6 mln EUR, czego nie mozna uzna¢ za udzielenie nowej gwarangji, a tym samym
nowej pomocy pafistwa Valencia CF. Komisja zauwaza jednak, ze wspomniane podwyzszenie istniejacej gwarancji
panstwowej w 2010 r. nie bylo przewidziane ani zaprogramowane od poczatku, gdy udzielano gwarancji
panstwowej z 2009 r., lecz mialo charakter dorazny, poniewaz zostalo przyznane w celu pokrycia niespodzie-
wanego braku splaty odsetek z tytulu gwarantowanego kredytu w terminie 26 sierpnia 2010 r. (zob. motyw 10
powyzej). Komisja uwaza zatem, ze Srodek 4 jest nowg gwarancjg panstwowa na rzecz Valencia CF i stanowi
odrgbny $rodek od Srodka 1. Poniewaz Valencia CF skorzystala z pomocy na restrukturyzacje dwukrotnie
w okresie 10 lat, tj. w 2009 i 2010 r., uzyskujac gwarancje pafistwowa w 2009 r. i podwyzszenie uprzednio
udzielonej gwarancji (2009 r.) w 2010 r., Komisja uznaje, ze w przypadku Srodka 4 przyznanego Valencia CF
doszto do naruszenia zasady ,pierwszy i ostatni raz”.

7.5. Wniosek

(125) W zwiazku z powyzszym Komisja stwierdza, ze udzielona Valencia CF gwarancja pafistwowa z 2009 r. oraz jej
podwyzszenie w 2010 r., gwarancja panstwowa na rzecz Hercules CF z 2011 r. oraz gwarancja pafistwowa na
rzecz Elche CF z 2011 r. zostaly przyznane z naruszeniem art. 108 ust. 3 TFUE. Komisja uwaza ponadto, zZe
przedmiotowe Srodki nie spelniaja warunkéw okreslonych w wytycznych dotyczacych restrukturyzacji z 2004 r.
Komisja uznaje zatem pomoc za niezgodng z rynkiem wewnetrznym.

7.6. Zwrot

(126) Zgodnie z TFUE i utrwalonym orzecznictwem Trybunatu, w przypadku stwierdzenia niezgodnoSci pomocy
panstwa z rynkiem wewnetrznym, Komisja jest uprawniona do podjecia decyzji zobowigzujacej zainteresowane
panstwo czlonkowskie do zniesienia pomocy lub zmiany jej formy. (**) Z utrwalonego orzecznictwa Trybunatu
Sprawiedliwosci wynika réwniez, ze nalozony na panstwo czlonkowskie decyzja Komisji obowiazek zniesienia
pomocy niezgodnej z rynkiem wewnetrznym ma na celu przywrdcenie wczeSniejszego stanu. (P) W tym
kontekscie Trybunat ustalil, ze cel ten uznaje si¢ za osiagniety, jezeli beneficjent pomocy przyznanej w sposob
niezgodny z prawem dokonal jej zwrotu i utracit korzy$¢ posiadang wzgledem konkurentéw rynkowych,
a ponadto zostala przywrécona sytuacja sprzed wyplaty pomocy (*4).

(127) Analogicznie do orzecznictwa Trybunatu art. 16 ust. 1 rozporzadzenia Rady (UE) 2015/1589 (¥) stanowi, co
nastepuje: ,W przypadku gdy podjete zostaly decyzje negatywne w sprawach pomocy przyznanej bezprawnie,
Komisja podejmuje decyzje, ze zainteresowane panstwo cztonkowskie podejmie wszelkie konieczne $rodki w celu
windykacji pomocy od beneficjenta [...]".

(128) Poniewaz przedmiotowe S$rodki nie zostaly zgloszone Komisji, co stanowi naruszenie art. 108 TFUE,
i w rezultacie stanowig pomoc niezgodna z prawem i z rynkiem wewnetrznym, nalezy je odzyskalé w celu
przywroécenia sytuacji rynkowej sprzed ich przyznania. Kwota pomocy do odzyskania obejmuje okres od dnia
odniesienia korzysci przez beneficjenta, to jest poczawszy od dnia, w ktérym pomoc zostala przekazana do jego
dyspozycji, do dnia jej faktycznego odzyskania, i musi by¢ powigkszona o kwote odsetek naliczanych do dnia jej
faktycznego odzyskania.

(129) Komisja zauwaza, ze Valencia CF stwierdzita (zob. motyw 41 lit. b) powyzej), iz skoro prawo wilasnosci do
Valencia CF zostalo przeniesione w ramach otwartego i konkurencyjnego postepowania przetargowego, element
pomocy (o ile w ogdle wystepuje) znalazlby swoje odzwierciedlenie w cenie rynkowej i zostaltby uwzgledniony
w cenie zakupu, a zatem to zbywca akcji zachowuje korzy$¢ wynikajaca z pomocy. Wedlug Valencia CF,
w $wietle powyzszej okolicznosci, kwote pomocy udzielonej w ramach gwarancji panstwowej nalezaloby
odzyska¢ od zbywcy, czyli Fundacion Valencia.

(130) Jak wyjasniono w motywach (47)-(48) powyzej, Komisja uznaje, ze skoro ostatecznie to klub byt beneficjentem
srodkéw 1 i 4, sprzedaz w 2014 r. oznaczala, ze pomoc trafita réwniez do nowego wiasciciela Valencia CF.

(*») Zob. sprawa C-70/72 Komisja przeciwko Niemcom, Rec. 1973, s. 813, pkt 13.

(*)) Zob. sprawy polaczone C-278/92, C-279/92 oraz C-280/92 Hiszpania przeciwko Komisji, Rec. 1994,s.1-4103, pkt 75.

(**) Zob. sprawa C-75/97 Belgia przeciwko Komisji, Rec. 1999,5.1-030671, pkt 64-65.

(*) Rozporzadzenie Rady (UE) 2015/1589 z dnia 13 lipca 2015 r. ustanawiajace szczegélowe zasady stosowania art. 108 Traktatu
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (Dz.U. L 248 z 24.9.2015, 5. 9).
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(131) Komisja odnotowuje, ze Elche CF i Hercules CF s3 obecnie czgsto obejmowane zbiorowym postgpowaniem
upadlo$ciowym (zob. motywy 18 i 20 powyzej). Zgodnie z utrwalonym orzecznictwem niewyplacalno$é
beneficjenta lub wszczgcie wobec niego postepowania upadtoSciowego nie wplywa na cigzacy na nim obowigzek
zwrotu pomocy niezgodnej z prawem i ze wspélnym rynkiem (*°).

8. WNIOSEK

(132) Komisja uznaje, Zze Hiszpania wdrozyla niezgodng z prawem pomoc w lacznej kwocie 30,212 mln EUR
z naruszeniem art. 108 ust. 3 TFUE, w formie:

a) gwarancji panstwowej z 2009 r. udzielonej przez IVF na zakup akcji Valencia CF;
b) gwarancji pafistwowej z 2010 r. udzielonej przez IVF na zakup akcji Hercules CF;
) gwarancji panstwowej z 2011 r. udzielonej przez IVF na zakup akcji Elche CF;

d) podwyzszenia w 2010 r. gwarangji pafstwowej z 2009 r. udzielonej przez IVF w celu pokrycia zwigkszenia
kwoty istniejacego kredytu udzielonego w 2009 r. na zakup akcji Valencia CF.

(133) Komisja uznaje, ze Hiszpania nie przyznala nowej pomocy poprzez wyplate w 2013 r. 4,9 mln EUR z tytulu
gwarangji panstwowych udzielonych Valencia CF przez IVF.

(134) Wyzej wymieniona pomoc jest niezgodna z rynkiem wewngetrznym, poniewaz nie mozna jej zaakceptowaé jako
pomocy na restrukturyzacje lub innego rodzaju pomocy.

(135) Kwoty podlegajace odzyskaniu wynosza 20,381 mln EUR od Valencia CF, 6,143 mln EUR od Hercules CF oraz
3,688 mln EUR od Elche CF.

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Nastepujace Srodki stanowig pomoc pafistwa udzielong przez Hiszpani¢ niezgodnie z prawem z naruszeniem art. 108
ust. 3 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej i sa niezgodne z rynkiem wewnetrznym.

Srodek 1

Gwarancja panstwowa udzielona przez IVF w dniu 5 listopada 2009 r. na zabezpieczenie kredytu bankowego
udzielonego Fundacién Valencia na zakup akcji Valencia CF, w zwiazku z podwyzszeniem kapitalu przez Valencia CF, na
kwote 19,193 mln EUR.

Srodek 2

Gwarancja panstwowa udzielona przez IVF w dniu 26 lipca 2010 r. na zabezpieczenie kredytu bankowego udzielonego
Fundacién Hercules na zakup akcji Hercules CF, w zwigzku z podwyzszeniem kapitatu przez Hercules CF, na kwotg
6,143 mln EUR.

Srodek 3

Gwarancja pafistwowa udzielona przez IVF w dniu 17 lutego 2011 r. na zabezpieczenie dwoch kredytéw bankowych
udzielonych Fundacién Elche na zakup akeji Elche CF, w zwigzku z podwyzszeniem kapitatu przez Elche CF, na kwote
3,688 mln EUR.

Srodek 4

Podwyzszenie udzielone przez IVF w dniu 10 listopada 2010 r. Fundacién Valencia, w kwocie 1,188 mln EUR na
uregulowanie splaty zaleglej kwoty gtéwnej, odsetek i kosztéw kredytu gwarantowanego Srodkiem 1.

(**) Sprawa C-42-93, Hiszpania przeciwko Komisji (,Merco”), Rec. 1994,s.1-4175.
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Artykut 2

1. Hiszpania odzyskuje pomoc niezgodng z rynkiem wewngtrznym, o ktérej mowa w art. 1, od Valencia CF
w przypadku Srodkéw 1 i 4, od Hercules CF w przypadku Srodka 2 oraz od Elche CF w przypadku srodka 3.

2. Do kwot podlegajacych zwrotowi dolicza si¢ odsetki za caly okres, poczawszy od dnia, w ktérym pomoc zostala
przekazana do dyspozycji beneficjentéw, do dnia jej faktycznego odzyskania.

3. Odsetki nalicza si¢ zgodnie z przepisami rozdziatu V rozporzadzenia Komisji (WE) nr 794/2004 (*') i rozporza-
dzenia Komisji (WE) nr 271/2008 (**) zmieniajgcego rozporzadzenie (WE) nr 794/2004.

4. Hiszpania anuluje wszystkie dotychczas niezrealizowane wyplaty pomocy, o ktérej mowa w art. 1, ze skutkiem od
daty przyjecia niniejszej decyzji.

Artykut 3
1. Odzyskanie pomocy, o ktdérej mowa w art. 1, odbywa si¢ w spos6b bezzwloczny i skuteczny.

2. Hiszpania zapewnia wykonanie niniejszej decyzji w terminie czterech miesigcy od daty jej notyfikacji.

Artykut 4
1. W terminie dwoch miesiecy od daty notyfikacji niniejszej decyzji Hiszpania przekazuje nastepujace informagje:
a) laczng kwote (kwota gléwna i odsetki) do odzyskania od kazdego beneficjenta;
b) szczegdlowy opis Srodkéw juz podjetych oraz Srodkéw planowanych w celu wykonania niniejszej decyzji;
¢) dokumenty potwierdzajace, ze beneficjentom nakazano zwrot pomocy.
2. Do momentu catkowitego odzyskania pomocy, o ktdrej mowa w art. 1, Hiszpania na biezaco informuje Komisj¢
o kolejnych $rodkach podejmowanych na szczeblu krajowym w celu wykonania niniejszej decyzji. Na wniosek Komisji
Hiszpania bezzwlocznie przedstawia informacje o $rodkach juz podjetych oraz Srodkach planowanych w celu

wykonania niniejszej decyzji. Hiszpania dostarcza réwniez szczegdtowe informacje o kwocie pomocy oraz odsetek juz
odzyskanych od beneficjentow.

Artykut 5

Niniejsza decyzja skierowana jest do Krélestwa Hiszpanii.

Sporzadzono w Brukseli dnia 4 lipca 2016 r.

W imieniu Komisji
Margrethe VESTAGER

Czlonek Komisji

(*) Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 794/2004 z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie wykonania rozporzadzenia Rady (WE) nr 659/1999
ustanawiajacego szczeg6lowe zasady stosowania art. 93 Traktatu WE (Dz.U. L 140 z 30.4.2004, s. 1).

(**) Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 271/2008 z dnia 30 stycznia 2008 r. zmieniajace rozporzadzenie (WE) nr 794/2004 w sprawie
wykonania rozporzadzenia Rady (WE) nr 659/1999 ustanawiajacego szczegélowe zasady stosowania art. 93 Traktatu WE (Dz.U. L 82
2 25.3.2008,s.1).
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