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ODLUKE

ODLUKA KOMISIJE (EU) 2017/365
od 4. srpnja 2016.

o drzavnoj potpori SA.36387 (2013/C) (ex 2013/NN) (ex 2013/CP) koju je provela Spanjolska

u korist triju nogometnih klubova iz Valencije: Club de Fitbol Sociedad Anénima Deportiva,

Hércules Club de Fitbol Sociedad Anénima Deportiva i Elche Club de Fitbol Sociedad Anénima
Deportiva

(priopéeno pod brojem dokumenta C(2016) 4060)

(Vjerodostojan je samo tekst na $panjolskom jeziku)

(Tekst znacajan za EGP)
EUROPSKA KOMISJJA,
uzimajudi u obzir Ugovor o funkcioniranju Europske unije, a posebno njegov ¢lanak 108. stavak 2. prvi podstavak,
uzimajudi u obzir Sporazum o Europskom gospodarskom prostoru, a posebno njegov ¢lanak 62. stavak 1. tocku (a),

uzimajudi u obzir Odluku kojom je Komisija odlucila pokrenuti postupak u skladu s ¢lankom 108. stavkom 2. Ugovora
o funkcioniranju Europske unije u pogledu potpore SA.36387 (2013/C) (ex 2013/NN) (ex 2013/CP), (')

nakon §to je pozvala zainteresirane strane da podnesu primjedbe u skladu s prethodno navedenim odredbama te
uzimajudi u obzir njihove primjedbe,

bududi da:

1. POSTUPAK

(1)  Komisiju je u razdoblju od 2012. do 2013. saznala na temelju novinskih ¢lanaka i obavijesti gradana da je
Autonomna zajednica Valencija (,Generalitat Valenciana”) dodijelila mjeru drzavne potpore u obliku jamstava za
zajmove u korist triju nogometnih klubova iz Valencije: Valencia Club de Fitbol Sociedad Anénima Deportiva
(wValencia CF"), Hércules Club de Fitbol Sociedad Anénima Deportiva (,Hercules CF”) i Elche Club de Fiitbol Sociedad
Andnima Deportiva (,Elche CF’). Prema tim izvjes¢ima jamstvo u korist kluba Valencia CF naknadno je najmanje
dvostruko povecano kako bi se pokrili zaostatci u otplati glavnice, kamata i troskova. Komisija je 8. travnja 2013.
od Spanjolske zatrazila da iznese primjedbe na ta izvjes¢a. Spanjolska je poslala podatke Komisiji 27. svibnja
i 3. lipnja 2013.

(2)  Komisija je dopisom od 18. prosinca 2013. obavijestila Spanjolsku da je odlu¢ila pokrenuti postupak utvrden
¢lankom 108. stavkom 2. Ugovora o funkcioniranju Europske unije (,UFEU”) u pogledu potpore (,odluka
o pokretanju postupka”). Spanjolska je podnijela primjedbe na odluku o pokretanju postupka dopisom od
10. veljace 2014.

(3)  Komisija je od Spanjolske zatrazila podatke dopisom od 1. kolovoza 2014. te je dobila odgovor 30. rujna
i 13. listopada 2014. Komisija je od Spanjolske zatrazila dodatne podatke dopisom od 23. sijecnja 2015. te je
dobila odgovor 27. travnja 2015.

(4)  Instituto Valenciano de Finanzas (,IVF’), financijska institucija pod kontrolom tijela uprave Autonomne zajednice
Valencija, podnijela je primjedbe 3. studenoga i 15. prosinca 2014. 20. veljace, 25. veljade, 31. oZujka
i 18. svibnja 2015. IVF je podnio daljnje podatke e-postom 3., 5., 13., 19., 20., 26. i 30. studenoga 2015., 1.,
11, 14., 15., 16, 17. i 18. prosinca 2015. te 4.1 13. svibnja 2016.

(') SLC69,7.3.2014., str. 99.
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(5)  Odluka o pokretanju postupka objavljena je u Sluzbenom listu Europske unije () 7. ozujka 2014. Komisija je
pozvala zainteresirane strane da podnesu primjedbe u pogledu potpore. Komisija je zaprimila primjedbe triju
zainteresiranih strana: Liga Nacional de Fitbol Profesional 7. travnja 2014, Valencia CF 7. travnja, 16. lipnja,
30. listopada i 15. prosinca 2014. i 12. svibnja 2015.; i Fundacion Valencia Club de Fitbol (,Fundacion Valencia”)
19. svibnja 2015. Primjedbe je proslijedila Spanjolskoj, koja je dobila priliku reagirati; primjedbe Spanjolske
zaprimljene su dopisima od 30. rujna i 13. listopada 2014. te 3. srpnja 2015. Valencia CF podnijela je daljnja
razjasnjenja 14. prosinca 2015. i 26. sije¢nja 2016. Dana 29. sije¢nja 2015. u Bruxellesu je odrzan sastanak na
kojemu su sudjelovale sluzbe Komisije, $panjolska nadlezna tijela, predstavnici IVF-a te predstavnici kluba
Valencia CF.

2. OPIS MJERA I KORISNIKA
2.1. Mjera 1.: drzavno jamstvo u korist kluba Valencia CF u 2009.

(6)  Dana 5. studenoga 2009. IVF je pruzio jamstvo za bankovni zajam u iznosu od 75 milijuna EUR od Bancaje
(danasnja Bankia) za zakladu Fundacion Valencia. IVF je javna financijska institucija kojom upravlja tijelo
uprave Autonomne zajednice Valencija, a &iji predstavnici jednako tako sudjeluju u Opéem vijeéu i Investicijskom
odboru IVF-a.

(7)  Kako je objavljeno u odluci o dodjeli jamstva IVF-a zakladi Fundacion Valencia, izri¢ita svrha zajma bilo je
financiranje stjecanja dionica kluba Valencia CF preko zaklade Fundacion Valencia, a u kontekstu odluke kluba
Valencia CF o izvrSenju povecanja kapitala u iznosu od 92,4 milijuna EUR za izdavanje 1 922 250 novih dionica
(¢ime se dosegnuo ukupan broj dionica od 2 114 475). Nove dionice dodijeljene su prema postoje¢ima
u nominalnoj vrijednosti od 48,08 EUR po dionici. Tim zajmom, Fundacion Valencia stekla je 70,6 % ukupnih
dionica kluba Valencia CF po navedenoj cijeni od 48,08 EUR po dionici. Ostala sudjelovanja u istom povecanju
kapitala dosegla su iznos od 18,8 milijuna EUR. Naknadno je od tih dionica prodano njih 52 212 po cijeni od
56,50 EUR po dionici tijekom financijske godine 2010./2011., 878 dionica prodano je po cijeni od 57,00 EUR
po dionici tijekom financijske godine 2011./2012., a 1 481 368 dionica prodano je po cijeni od 67,50 EUR po
dionici u financijskoj godini 2013./2014.

(8)  Jamstvo IVF-a pokrilo je 100 % glavnice zajma te kamate i troskove transakcije za koju su izdana jamstva.
Postojala je godi$nja jamstvena premija od 0,5 % za IVF i jednokratna naknada za neiskoristeni dio od 1 % (),
koju je trebala platiti zaklada Fundacion Valencia. IVF je kao protujamstvo primio zalog drugog reda u dionicama
kluba Valencia CF nakon Bankije u vlasni§tvu zaklade Fundacion Valencia. Trajanje zajma bilo je Sest godina,
tijekom kojih je postojala odgoda placanja (za isplatu glavnice zajma) u trajanju od Cetiri godine. Kamatna stopa
zajma bila je jednaka: (a) 6 % do 26. kolovoza 2010. (prva godina zajma); i (b) od 26. kolovoza 2010. nadalje
jednogodi$njoj stopi Euribor + marZa od 3,5 % s minimalnom stopom od 6 %. Dogovoreni raspored placanja
glavnice zajma predvidio je godiSnje otplate kamata pocevsi od kolovoza 2010., jer je s obzirom na glavnicu
zajma 26. kolovoza 2014. bila dogovorena otplata 37,5 milijuna EUR, a 26. kolovoza 2015. 37,5 milijuna EUR.
Predvideno je da se otplata glavnice i kamate zajma vrs$i prodajom dionica koje je zaklada Fundacion Valencia
stekla u klubu Valencia CF.

2.2. Mjera 2.: drzavno jamstvo u korist kluba Hercules CF u 2010.

(9)  Dana 26. srpnja 2010. IVF je izdao jamstvo za bankovni zajam u iznosu od 18 milijuna EUR u banci Caja de
Ahorros del Mediterrdneo za zakladu Fundacion Hercules. Kako je navedeno u odluci o jamstvu IVF-a zakladi
Fundacion Hercules, izri¢ita svrha zajma bila je financiranje stjecanja dionica kluba Hercules CF zaklade
Fundacion Hercules u kontekstu povecanja kapitala koje je omoguéio Hercules CF, dokapitalizacijom. Jamstvo je
pokrilo 100 % glavnice zajma te kamate i troskove transakcije za koju su izdana jamstva. Zaklada Fundacion
Hercules trebala je platiti IVF-u godi$nju jamstvenu premiju u iznosu od 1 %. IVF je kao protujamstvo primio
zalog u dionicama kluba Hercules CF u vlasniStvu zaklade Fundacion Hercules; privremeno do zalaganja dionica
IVF je primio jamstvo vlasnika stadiona José Rico Pérez, drustva Aligestion Integral d.d. i zalog u dionicama kluba
Hercules CF u vlasnistvu drustva Aligestion Integral d.d. Trajanje zajma bilo je pet godina. Kamatna stopa zajma

() Vidjeti biljesku 1.
(}) Naknada koju je zajmodavac naplatio zajmoprimcu za neiskoristenu kreditnu liniju ili neisplacen zajam
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bila je jednaka: (a) fiksnoj stopi od 4 % u prvih 36 mjeseci; i (b) jednogodisnjoj stopi Euribor + 2 % marze
u posljednja 24 mjeseca. Postojala je i naknada za neiskoriSteni dio od 0,5 %. Otplata zajma za koji je izdano
jamstvo (glavnica i kamate) predvidena je prodajom stecenih dionica u klubu Hercules CF.

(10) Na temelju dodjele drzavnog jamstva IVF-a zaklada Hercules nije otplatila zajam. Posljedi¢no, 24. sije¢nja 2012.,
IVF, koji je trebao ispuniti pravnu obvezu kao jamac, otplatio je iznos od 18,4 milijuna EUR banci zajmodavcu,
zamijenio je kao vjerovnik predmetnoga zajma i posljedi¢no pokrenuo pravne postupke protiv zaklade Fundacion
Hercules CF da bi vratio spomenuti iznos.

2.3. Mjera 3.: drZavno jamstvo u korist kluba Elche CF u 2011.

(11) Dana 17. velja¢e 2011. IVF je ponudio dva jamstva za dva bankovna zajma ukupnog iznosa 14 milijuna EUR od
banke Caja de Ahorros del Mediterrdneo (9 milijuna EUR) i banke Banco de Valencia (5 milijuna EUR) za zakladu
Fundacion Elche. Kako je navedeno u odluci o jamstvu IVF-a zakladi Fundacion Elche, izri¢ita svrha zajma bila je
financiranje stjecanja dionica kluba Elche CF zaklade Fundacion Elche u kontekstu povecanja kapitala koje je
omogucio Elche CF dokapitalizacijom. Jamstvo je pokrilo 100 % glavnice zajma te kamate i troskove transakcije
za koju su izdana jamstva. Zaklada Fundacion Elche trebala je platiti IVF-u godi$nju jamstvenu premiju u iznosu
od 1 %. IVF je kao protujamstvo primio zalog u dionicama kluba Elche CF u vlasni§tvu zaklade Fundacion Elche.
Trajanje zajma bilo je pet godina. Kamatna stopa zajma bila je jednaka jednogodi$njem Euriboru od + 3,5 %.
Postojala je i naknada za neiskoristeni dio od 0,5 %. Otplata zajma za koji je izdano jamstvo (glavnica i kamate)
predvidena je prodajom stecenih dionica u klubu Elche CF.

2.4. Mjera 4.: povecanja drZavnog jamstva iz 2009. u korist kluba Valencia CF u 2010. i 2013.

(12) Dana 10. studenoga 2010. IVF je povisio jamstvo za zakladu Fundacion Valencia za 6 milijuna EUR. Svrha
povedanja jamstva bila je pokrie povecanja od 6 milijuna EUR postojeCeg zajma Bankije u cilju placanja
zaostataka u otplati glavnice, kamata i troskova proizaslih iz nepodmirenih obveza placanja kamata od
26. kolovoza 2010. zajma za koji je izdano jamstvo. Kao rezultat povecanja pocetni raspored otplate glavnice
zajma (vidjeti uvodnu izjavu 7.) promijenjen je te je 26. kolovoza 2014. predvidio otplate 40,5 milijuna EUR,
a 26. kolovoza 2015. 40,5 milijuna EUR. Kamatna stopa zajma ostala je nepromijenjena.

(13) Prema podnescima 3panjolskih nadleznih tijela i kluba Valencia CF tijekom sluzbenog istraznog postupka,
u velja¢i 2013. IVF je platio 4,9 milijuna EUR za pokri¢e djelomi¢ne invokacije drzavnog jamstva zbog
neplacanja obroka kamata Bankije od 26. kolovoza 2012. Na temelju tada dostupnih podataka Komisija je
otvorila sluzbeni istrazni postupak u prosincu 2013. na temelju uvjerenja da je IVF povecao postojece jamstvo
u veljaci 2013. slicno povecanju jamstva 10. studenoga 2010.

2.5. Korisnici

(14) Valencia CF profesionalni je $panjolski nogometni klub sa sjediStem u Valenciji i osnovan 1919. Sudjeluje
u $panjolskoj prvoj ligi (,La Liga”) i jedan je od najveéih nogometnih klubova u 3panjolskom i europskom
nogometu. Nogometni klub Valencia CF osvojio je Sest naslova prvaka La Liga i sedam trofeja Copa del Rey.
U sveukupnom poretku La Lige, Valencia je na treCemu mjestu iza klubova Real Madrid CF i FC Barcelona.
Sudjelovao je i na osam veéih europskih finala,a osvojio njih pet. Valencia CF jednako je tako ¢lan skupine G-14
vodecih europskih nogometnih klubova. U Spanjolskoj je tre¢i nogometni klub s najvecim brojem navijaca. Jedan
je od najve¢ih klubova na svijetu u pogledu broja clanova (upisanih navijaca koji placaju), uz vise od
50 000 sezonskih pretplatnika i vise od 20 000 sezonskih pretplatnika na listi ¢ekanja, koji igra utakmice na
domacem terenu na stadionu Mestalla, koji prima 55 000 gledatelja.
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Tablica 1. u nastavku sadrzava podatke o financijskom rezultatu kluba Valencia CF u razdoblju od lipnja 2007.
do lipnja 2012.

Tablica 1.

Kljuéni financijski podatci kluba Valencia CF, lipanj 2007.~lipanj 2012.

(u milijunima EUR)

7./2006. -
6./2007.

7./2007. -
6./2008.

7./2008. -
6./2009.

7.12009. -
6./2010.

7./2010. -
6./2011.

7./2011. -
6./2012.

Promet 107,6 99,4 82,4 101,3 116,8 119,6

EBT -26,1 12,4 -59,2 17,9 0,1 83

EBT marza (omjer) -0,24 0,12 -0,72 0,18 0,00 0,07

Upisani kapital 9,2 9,2 9,2 101,7 101,7 101,7

Vlastiti kapital -26,3 59 -333 57,3 55,4 57,6

Omjer duga i kapitala -111 73,5 -16,5 8,0 6,9 6,6

Izvor: godi$nja izvjesca i izvori poslovnih podataka.

Fundacion Valencia neprofitna je zaklada ¢iji je cilj ,ocuvati, prenositi i promicati sportske, kulturne i drustvene
aspekte kluba Valencia Club de Futbol i povezati klub s navija¢ima”. Zaklada Fundacion Valencia osnovana je
1996. i otada je dionicar kluba Valencia CF. Aktivnosti zaklade Fundacion Valencia povezane su, medu ostalim, s
promicanjem nogometa, upravljanjem mladim ekipama kluba Valencia CF i promicanjem Zenskog i amaterskog
nogometa. Slijedom predmetne dokapitalizacije (vidjeti navedenu uvodnu izjavu 7.) zaklada Fundacion Valencia
stekla je vedinski dionicki udio kluba Valencia CF, posebno 72 % u odnosu na 1,6 % dionica koliko je kontrolirala
prije dokapitalizacije i postala mati¢no drustvo kluba Valencia CF (*). Jednako tako, svi ¢lanovi Upravnog odbora
kluba Valencia CF ujedno su i ¢lanovi Odbora zaklade Fundacion Valencia.

Tablica 2. u nastavku sadrzava financijske podatke o zakladi Fundacion Valencia u razdoblju od lipnja 2008. do
lipnja 2011.

Tablica 2.

Kljuéni financijski podatci zaklade Valencia, lipanj 2008.-lipanj 2011.

(u milijunima EUR)
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7./2007.-6.]2008. | 7./2008.-6./2009. | 7./2009.-6./2010. | 7./2010.-6.]2011.
Bruto prihod 1,7 1,8 1,2 1,5
EBT -0,01 0,00 - 4,4 - 4,8
Ukupna imovina 0,6 0,6 74,1 71,8
Vlastiti kapital 0,03 0,03 - 4,4 -99
Dugovanja 0,5 0,6 76,5 81,6

Izvor: godi$nja izvjesca zaklade Fundacion Valencia.

(*) Prema godisnjem izvjesc¢u kluba Valencia CF od lipnja 2012. Valencia CF pripada skupini poduzeca Cije je mati¢no ili holding drustvo
zaklada Fundacion Valencia.
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(18)  Hercules CF profesionalni je $panjolski nogometni klub smjesten u Alicanteu u regiji Valencije. Osnovan je 1922.,
a trenutano igra u $panjolskoj treCoj ligi (,Segunda Division B”) i odrzava utakmice na domadem tereenu na
stadionu José Rico Pérez, koji moze primiti 30 000 gledatelja. Za vrijeme mjera koje se ispituju (srpanj 2010.)
Hercules CF upravo se kvalificirao u La Ligu kao drugoplasirani $panjolske druge lige (,Segunda Divisién”) sezone
2009.-2010. Kako su podnijela $panjolska nadlezna tijela 25. sijecnja 2012., Hercules CF potpisao je sporazum s
vedinom svojih privatnih vjerovnika koji su usli u steCajni postupak 5. srpnja 2011. (,concurso de acreedores”),
a koji je ukljucivao rezanje 50 % njihovih potrazivanja i odgodu otplate uobicajenih potrazZivanja na sedam
godina, uz produzetak do dvije godine u slucaju gubitka profesionalnog statusa. Tablica 3. u nastavku sadrzava
podatke o financijskim rezultatima kluba Hercules CF u razdoblju od lipnja 2008. do lipnja 2012.

Tablica 3.

Kljuéni financijski podatci kluba Hercules CF, lipanj 2008.—lipanj 2012.

(u milijunima EUR)

7./2007. - 7./2008. - 7./2009. - 7./2010. - 7.2011. -

6./2008. 6./2009. 6./2010. 6./2011. 6./2012.
Promet 4,0 4,1 5,4 24,8 6,2
EBT =57 -9,8 -17,6 -12,9 -0,4
EBT marza (omjer) -1,4 -24 -33 -0,5 -0,1
Upisani kapital 3,8 3,8 3,8 21,2 21,2
Vlastiti kapital -22,6 -29,6 -29,4 -390 - 36,6
Omjer duga i kapitala -1,1 -1,0 -16 -13 -14

Izvor: godi$nja izvjesca i izvori poslovnih podataka.

(19)  Fundacion Hércules de Alicante (,Fundacion Hercules”) organizacija je sa zadatom promicanja drustvene dobrobiti
i pitanja povezanih s klubom Hercules CF te nije uklju¢ena u gospodarske djelatnosti. Uz doti¢nu dokapitalizaciju
(vidjeti uvodnu izjavu 9.) zaklada Fundacion Hercules stekla je 81,96 % dionica i vecinski dionicki udio u klubu
Hercules CF, uz dionicko vlasniStvo drugog reda od 16,99 % (prije dokapitalizacije organizacija Fundacion
Hercules nije posjedovala dionice). Jednako tako, kako je predvideno statutima i propisima zaklade Fundacion
Hercules, ¢lanovi Upravnog odbora kluba Hercules CF zakoniti su ¢lanovi upravnog tijela zaklade Fundacion
Hercules (,Patronato”). Tablica 4. u nastavku sadrzava financijske podatke o zakladi Fundacion Hercules
u razdoblju od lipnja 2009. do lipnja 2011.

Tablica 4.

Kljuéni financijski podatci zaklade Hercules, lipanj 2009.-lipanj 2011.

(u milijunima EUR)

7./2008.-6./2009. 7.12009.-6./2010. 7./2010.-6./2011.
Bruto prihod 0,6 0,4 0,4
EBT 0,0 0,0 0,0
Ukupna imovina 0,06 0,12 17,58
Vlastiti kapital 0,03 0,03 -1,00
Dugovanja 0,03 0,09 18,58

Izvor: godi$nja izvjesca zaklade Fundacion Hercules.
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Elche CF profesionalni je $panjolski nogometni klub smjesten u Elcheu, provinciji Alicante, u regiji Valencia.
Osnovan je 1923, a trenutacno igra u Spanjolskoj drugoj ligi i odrzava utakmice na domacem terenu na stadionu
Manuel Martinez Valero, koji moze primiti 38 750 gledatelja. Za vrijeme dodjele doti¢nih mjera (veljaca 2011.)
igrao je u drugoj ligi, dok je naknadno igrao u La Ligi u sezonama 2013./2014. i 2014./2015. Tablica 5.
u nastavku sadrzava podatke o financijskim rezultatima sportskog kluba Elche CF u razdoblju od lipnja 2007. do
lipnja 2011. Prema podnescima $panjolskih nadleznih tijela sportski klub Elche CF usao je u steCajni postupak
6. kolovoza 2015.

Tablica 5.
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Kljuéni financijski podatci kluba Elche CF, lipanj 2007.-lipanj 2011.

(u milijunima EUR)

7./2006. -
6./2007.

7.12007. -
6./2008.

7./2008. -
6./2009.

7./2009. -
6./2010.

7./2010. -
6./2011.

Promet

5,9

7,1

4,4

4,4

4,8

EBT

-6,2

-39

-33

-1

1,4

EBT marza (omjer)

-11

-0,5

-0,8

-0,3

0,3

Upisani kapital

13,4

17,4

81

22,1

Vlastiti kapital

16,0

12,1

-10,2

-10,2

4,3

Omjer duga i kapitala

1,9

2,7

=27

-27

4,6

Izvor: godidnja izvjes¢a kluba Elche CF.

Fundacion Elche Club de Fitbol (,Fundacion Elche”) neprofitna je organizacija u regiji Valencia sa zadacom
promicanja i razvijanja sportskih aktivnosti, ne ukljucujuéi gospodarske djelatnosti. Uz doti¢nu dokapitalizaciju
(vidjeti uvodnu izjavu 10.), zaklada Fundacion Elche stekla je velinski dioni¢ki udio od 63,45 % kao jedini
dionicar kluba Elche CF s vise od 10 % dionica (prije dokapitalizacije nije posjedovala dionice). Jednako tako,
veéina ¢lanova Upravnog odbora sportskog kluba Elche CF ¢lanovi su i Upravnog vijeca zaklade Fundacion Elche.

Tablica 6. u nastavku sadrzava financijske podatke o zakladi Fundacion Elche u razdoblju od 2009. do 2011.

Tablica 6.

Kljuéni financijski podatci zaklade Fundacion Elche od prosinca 2009. do prosinca 2011.

(u milijunima EUR)

20009. 2010. 2011.
Bruto prihod 0,2 0,3 0,3
EBT 0,0 0,0 0,0
Ukupna imovina 1,8 1,4 15,4
Vlastiti kapital 1,4 1,4 1,4
Dugovanja 0,4 0,08 14,1

Izvor: godi$nja izvjesca zaklade Fundacion Elche.
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2.6. Plan odrZivosti kluba Valencia CF za 2009.

(23) Prema 3panjolskim nadleznim tijelima odluka IVF-a o dodjeli jamstva u korist kluba Valencia CF za 2009.
donesena je na temelju ,plana odrzivosti” od svibnja 2009. Taj plan odrzivosti uklju¢ivao je sljedece:

(a) predstavljanje financijskih podataka kluba Valencia CF u razdoblju od lipnja 2004. do lipnja 2009., uz
upucivanja na glavne tocke teske ekonomske situacije kluba:

— djelatnosti koje dosljedno stvaraju gubitak u podrucju opéeg poslovanja te u podrucju kupnje i prodaje
prava igraca,

— izgradnju novog stadiona zaustavljenu zbog znatnog gubitka u prorac¢unu u iznosu od 366 milijuna EUR,
a do kojeg je doslo zbog nedostatka sredstava za dugoro¢no financiranje stadiona,

— pad vrijednosti Cetiriju zemljista stadiona Mestalla ponudenih na prodaju i nedostatak kupaca, $to je
izazvalo smanjenje o¢ekivane prodajne cijene s 350 milijuna EUR na 250 milijuna EUR,

— manjak djelomi¢no pokriven izvanrednim transakcijama u odnosu na nekretnine,
— znatan porast duga uz odgovarajuce financijsko opterecenje,

— negativna  vlastita financiranja djelomi¢no pokrivena prodajom jednog od Mestallinih zemljista
i aktivacijom poreznih olaksica;

(b) financijske i poslovne mjere zahvaljujudi kojima bi klub iziSao iz tih poteskoca:
— povecanje kapitala u iznosu od 92 milijuna EUR,
— financiranje novog stadiona dugoro¢nim instrumentima,

— povecanje prihoda uglavnom stavljanjem u funkciju novog stadiona, $to bi znatno povealo prodaju
sezonskih pretplata i podrucja koja donose prihod (parkiralista, prodavaonice, sluzbe itd.),

— smanjene tro§kove uglavnom u nogometnoj momeéadi zahvaljujuéi promjenama sportske politike: sastav
momcadi, strukture nagradivanja itd.,

— prodaju zemljista (zemlji§ta Mestalla i Ciudad Deportiva de Paterna),
— prodaju prava igraca tijekom prvih dviju godina plana;

(c) planirana sportska ulaganja od lipnja 2010. do lipnja 2015. i planirane prodaje, dobiti i kupnje od lipnja
2010. do lipnja 2011.;

(d) planirana smanjivanja ulaganja u nekretnine i odgovarajue prihode po godini: i. prodaju nekretnine ,trece
strane” po cijeni od 80 milijuna EUR, uz planiranu dobit od 42 milijuna EUR u lipnju 2011, ii. prodaju
zemljista Mestalle po cijeni od 250 milijuna EUR, uz planiranu dobit od 160 milijuna EUR u prosincu 2011,
i iii. prodaju zemljiSta Paterna po cijeni od 35 milijuna EUR, uz planiranu dobit od 33 milijuna EUR u lipnju
2012,

(e) financijske potrebe kluba u razdoblju od 2010. do 2015., uz dijagrame koji prikazuju potrebne iznose po
godini, odgovarajuce mjesece financiranja po godini i glavne uporabe i izvore financiranja po godini;

(f) predvidanje da e klub Valencia CF do lipnja 2015. posti¢i (medu ostalim) sljedece rezultate:
Tablica 7.

Predvideni financijski podatci kluba Valencia CF od lipnja 2010. do lipnja 2015., kako je predstavljeno
u ,,planu odrZivosti”

(u milijunima EUR)

7.J2009.— | 7/2010.— | 7.J2011.- | 7/2012.— | 7/2013.— | 7.2014.-

6./2010. 6./2011. 6./2012. 6./2013. 6./2014. 6./2015.
Promet 92,2 93,7 122,4 128,6 134,7 138,7
Rezultat poslovanja -30,0 - 24,7 -89 -0,2 1,9 5,1
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(u milijunima EUR)
7.J2009.— | 7/2010.— | 7J2011.- | 7/2012.— | 7/2013.— | 7.2014.-
6./2010. 6./2011. 6./2012. 6./2013. 6./2014. 6./2015.
Omjer marze poslovanja -0,33 -0,26 -0,07 0,00 0,01 0,04
EBT -9,5 50,5 154,8 -0,2 1,9 51
EBT marza (omjer) -0,1 0,54 1,26 0,00 0,01 0,04
Upisani kapital 99,8 99,8 99,8 99,8 99,8 99,8
Vlastiti kapital 39,9 76,5 202,9 203,4 204,7 208,2
ROE marza (omjer) -0,23 0,66 0,76 0,00 0,01 0,02
Omjer duga i kapitala 10,17 5,20 0,53 0,39 0,35 0,40
2.7. Prodaja zaklade Fundacion Valencia dionica kluba Valencia CF 2014.

(24) U skladu s primjedbama Spanjolske zaklade Fundacion Valencia i kluba Valencia CF, nakon zaprimanja pristanka
IVF-a (takav je pristanak bio klauzula u jamstvu IVF-a), Fundacion Valencia javno je u sije¢nju 2014. objavila
namjeru prodavanja dionica kluba Valencia CF. U velja¢i 2014. osnovan je Upravni odbor u svrhu nadziranja
procesa, a sastavljen je od predstavnika Bankije, Autonomne zajednice Valencija (koju je predstavljao IVE),
sportskog kluba Valencia CF i zaklade Fundacion Valencia. Postupkom prodaje upravljala su drustva KPMG (koju
je imenovala Bankia) i PwC. Bilo je sedam ponuditelja iz Kine, SAD-a, Saudijske Arabije, Singapura, Rusije
i Kostarike:

(a) Dalian Wanda Group, [...] (*);
(b) Promontoria Holding 93 BV, [...];
(c) The Up 54 Limited, [...];
(d) Global Emerging Market, [...];
(e) Meriton Holdings Limited, poduzele sa sjediStem u Singapuru u vlasniStvu Petera Lima, singapurskog
poduzetnika i ulagaca, s bogatstvom procijenjenim na 2,4 milijarde USD (prema podacima Forbesa);
(f) Zolotaya Zvezda, [...];
(g) Mario Alvarado Orozco, [...].
(25)  Glavni uvjeti za ocjenu ponuda bili su:

(a) otplata zajmova kluba Valencia CF (odabrani ponuditelj zaista je otplatio zajam nogometnog kluba Valencia,
za koji je izdano jamstvo, §to je rezultiralo poniStavanjem drzavnog jamstva pod istragom (vidjeti uvodnu
izjavu 28. u nastavku));

(b) Dokapitalizacija i smanjenje dugovanja kluba Valencia CF;

(c) Obveza dovrSavanja novog stadiona kluba Valencia CF (izgradnja se zaustavila) i ispunjavanje odgovarajucih
vaze(ih obveza prema opdini (razmjena terena i pridruzene sportske povrsine);

(d) Novi stadion ostaje imovina kluba Valencia CF;

(*) Povjerljivi podatci.
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() Klub Valencia CF trajno zadrzava svoju imovinu. Prihod od preraspodjele imovine upotrebljava se iskljucivo
za dokapitalizaciju kluba Valencia CF;

(f) Odabrani ponuditelj jam¢i za imovinu kluba Valencia CF i financijsku ravnoteZu na pet godina te se obvezuje
da nele prodati ni klub ni vecinski udio dionica najmanje pet godina;

(g) Kriterij ,socijalnog podru¢ja” ukljucivao je: nazo¢nost manjih dionicara, odrzavanje uloge zaklade Fundacion
Valencia, promicanje Zenskog nogometa i ostalih sportskih aktivnosti, promicanje medunarodnog ugleda
kluba Valencia CF.

(26) Drustva KPMG i PwC poslala su upute odabranim ulaga¢ima kako bi zatrazile obvezujuce ponude. Nakon isteka
roka za podnosenje ponude su otvorene, a Upravni odbor pregledao ih je kako bi utvrdio uskladenost sa
zahtjevima natje¢ajnog postupka. Odbacene su ponude sljedeéih triju ulagaca: [...] (povlagenje), [...] (povlacenje)
i[...] (nisu podneseni podatci o solventnosti). Odredeno je razdoblje od tri tjedna od roka podnosenja za odabir
najboljeg ulagaca. U potonjoj fazi Cetiri preostale ponude ocijenili su Upravni odbor i savjetodavna tijela drustava
PwC i KPMG. Odbor zaklade Fundacion Valencia donio je kona¢nu odluku na temelju uZeg izbora ulagaca.

(27)  Odabranu ponudu, koja je ukljucivala kupovnu cijenu u iznosu od 100 milijuna EUR za 70,06 % dionica kluba
Valencia CF, odnosno 1 481 368 dionica ili 67,5 EUR po dionici, dugoro¢no refinanciranje dugovanja kluba
Valencia CF u vrijednosti od 229 milijuna EUR Bankiji, kreditnu linjju dionicara u iznosu od 100 milijuna
i obvezu sprjecavanja razvodnjavanja dionica manjinskih dionicara, podnijelo je drustvo Meriton Holdings Limited.

(28)  Nakon prikupljanja spomenute cijene zaklade Fundacion Valencia, u listopadu 2014., zaklada je otplatila Bankiji
ukupan iznos zajma iz 2009. u iznosu od 75 milijuna EUR uz povecanje zajma iz 2010. za 6 milijuna EUR uz
neotplaene kamate i ostale troskove i obveze. Naknadno je poniSteno drzavno jamstvo IVF-a. Nakon otplate
zajma Bankiji zakladi Fundacion Valencia ostao je vi§ak u iznosu od 6 milijuna EUR.

3. RAZLOZI ZA POKRETANJE SLUZBENOG ISTRAZNOG POSTUPKA

(29) Dana 18. prosinca 2013. Komisija je odlucila pokrenuti sluzbeni istrazni postupak. U odluci o pokretanju
sluzbenog istraznog postupka Komisija je preliminarno zakljucila da su Valencia CF, Hercules CF i Elche CF
smatrane poduzedima u potesko¢ama u trenutku davanja utvrdenih mjera. Komisija je jednako tako izrazila
sumnje u uskladenost mjera s Obavijes¢u Komisije o primjeni ¢lanaka 87. i 88. Ugovora o EZ-u na drzavnu
potporu u obliku jamstava (°) (,Obavijest o jamstvu iz 2008. godine”) te preliminarno zakljucila da su mjere
omogucile pogodnost za korisnike.

(30) Nadalje, u odluci o pokretanju postupka Komisija je preliminarno smatrala da je Spanjolska drzava, kroz
Autonomnu zajednicu Valenciju, imala jasan i izravan utjecaj na IVF te je preliminarno zakljucila da se mjere
mogu pripisati drzavi.

(31) Na temelju prethodno navedenog Komisija je izrazila sumnje u Cetiri mjere koje se ocjenjuju te preliminarno
zakljucila da su sve predstavljale drzavnu potporu.

(32) Nadalje, Komisija je smatrala da su subjekti koji su imali koristi od zajmova pod drzavnim jamstvom bili Valencia
CF, Hercules CF i Elche CF jer su zajmovi i jamstva bili dodijeljeni kako bi se kupile dionice koje su klubovi
nedavno izdali kako bi povelali svoj kapital. Komisija je jednako tako preliminarno zakljucila da se nije moglo
iskljuciti da su jednako tako i zaklade Fundacion Valencia, Fundacion Hercules i Fundacion Elche imale koristi od
odredenih mjera umjesto da su samo bile posrednici izmedu drzave i klubova u dodjeli potpore.

(33) Komisija je jednako tako izrazila sumnje u spojivost Cetiriju mjera koje se ocjenjuju unutarnjim trZi§tem, posebno
s obzirom na to da $panjolska nadlezna tijela nisu omogucila takvu spojivost.

(34) U pogledu prirode doti¢nih mjera i ¢injenice da su se klubovi Valencia CF, Hercules CF i Elche CF mogli smatrati
poduzeéima u teskocama u vrijeme dodjele mjera, Komisija je primijetila da se spojivost mjera mogla procijeniti
samo u skladu s clankom 107. stavkom 3. tockom (c) UFEU-a, a posebno u svjetlu smjernica Komisije

() SLC155,20.6.2008., str. 10.
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o drZavnim potporama za sanaciju i restrukturiranje poduzeca u teskocama iz 2004. () (,Smjernice o sanaciji
i restrukturiranju iz 2004.”). Komisija je prvo primijetila da nisu ispunjeni uvjeti za financiranje putem drzavne
potpore utvrdeni u odjeljku 3.1 Smjernica o sanaciji i restrukturiranju 2004. U odnosu na potporu za restruktu-
riranje, kako je odredeno u odjeljku 3.2 Smjernica o sanaciji i restrukturiranju 2004., Komisija je istaknula da su
odredene mjere bile dodijeljene u nedostatku vjerodostojnog plana restrukturiranja koji bi zadovoljio uvjete
utvrdene u Smjernicama o sanaciji i restrukturiranju iz 2004.

(35) Konac¢no, Komisija je primijetila da je klub Valencia CF imao koristi od ponovnih mjera u svoju korist dok je bio
u teskocama te nije ispunjen uvjet ,nacela jednokratne dodjele” odjeljka 3.3 Smjernica o sanaciji i restrukturiranju
iz 2004.

4. STAJALISTE DRZAVE CLANICE

(36)  Spanjolska nadlezna tijela i IVF (kao instrument Autonomne zajednice Valencija i davatelj potpore doti¢nih mjera)
podnijeli su primjedbe tijekom sluzbenog istraznog postupka. Te se primjedbe uvelike podudaraju, a bit ce
predstavljene u sljede¢im uvodnim izjavama. Bit ¢e predstavljene kao primjedbe Spanjolske jer IVF predstavlja
subjekt koji pripada i potpada pod nadzor Autonomne zajednice Valencija.

(37)  Spanjolska smatra da mjere 1., 2., 3. i 4. nisu predstavljale drzavnu potporu u skladu s ¢lankom 107. stavkom 1.
UFEU-a jer je dodjela doti¢nih jamstava i njihovih uvjeta bila u skladu s prora¢unima koji su odobreni odredbama
i ograni¢enjima predvidenima $panjolskim zakonodavstvom. (*)

(38)  Spanjolska jednako tako napominje da mjere 1., 2., 3. i 4. nisu predstavljale neopravdanu pogodnost primatelja
doti¢nih jamstava u skladu s ¢lankom 107. stavkom 1. UFEU-a jer su ispunjene odredbe Obavijesti o jamstvima
od 2008., posebno:

(a) Transakcije su bile opisane i mjerljive;

(b) IVF je primio protujamstva za doti¢na jamstva, posebno zaloge u dionicama koje su stekle zaklade s pomocu
zajmova za koje je izdano jamstvo;

(c) Primatelji jamstava, odnosno tri zaklade, nisu bili u tesko¢ama tijekom dodjele jamstava;

(d) Naknade za jamstva i kamatne stope zajmova za koje je izdano jamstvo bile su na trzi$noj razini.

(39) Nadalje, Spanjolska tvrdi da je odluka zaklade Fundacion Valencia iz 2009. o ulaganju u dionicarstvo kluba
Valencia CF bila u skladu s nacelom ulagaca u trzisSnom gospodarstvu te da stoga nije pruZena neopravdana
prednost u skladu s ¢lankom 107. stavkom 1. UFEU-4, iz sljedecih razloga:

(@) odluka IVF-a o dodjeli mjere 1. temeljila se na planu odrzivosti kluba Valencia CF, u kojem su opisani dobri
gospodarski izgledi kluba, posebno u pogledu funkcije novog stadiona kluba (vidjeti navedenu uvodnu
izjavu 20);

(b) Zajam koji je zaprimila zaklada Fundacion Valencia trebao se otplatiti s pomocu prihoda od prodaje dionica
koje je zaklada Fundacion Valencia stekla u klubu Valencia CF u 2009.;

(c) Postojalo je znatno sudjelovanje vaznih ulagaca u prodajnom procesu u 2014., $to dokazuje trzisni interes;

(d) Pobjednicka cijena spomenutih procesa prodaje iz 2014. bila je visa od cijene po kojoj je zaklada Fundacion
Valencia stekla dionice kluba Valencia CF u 2009. (67,5 EUR po dionici u odnosu na 48,08 EUR po dionici).

(°) SLC244,1.10.2004., str. 2.

() Posebno: (a) Osma dodatna odredba zakona Autonomne zajednice Valencija 7/1990 od 28. prosinca 1990. o proracunima za 1991.,
koju je donio IVF; i (b) Zakonodavni dekret od 26. lipnja 1991. Vijeca Valencije, kojim je izmijenjen zakon Autonomne zajednice
Valencija o javnom financiranju.
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(40) Nadalje, Spanjolska smatra da mjere koje se ispituju ne ispunjuju uvjet narusavanja trzisnog natjecanja i utjeu na
trgovinu izmedu drzava ¢lanica u skladu s ¢lankom 107. stavkom 1. UFEU-a jer:

(@) u 2012., pri usporedbi situacije kluba Valencia CF sa situacijom drugih sudionika u istovjetnim ligama, kao
§to je Premier League, vidljivo je da je klub Valencia CF imao manje prihoda od prava na radiodifuzijska
prikazivanja ¢ak i od Blackpoola, moméadi s najmanjim prihodom u Premier League. Jednako tako, u sezoni
2011./2012. klub Valencia CF nije imao glavnog pokrovitelja na prednjoj strani dresa igraca, §to pokazuje
problem kluba pri nadmetanju na pokroviteljskom trzistu. Konac¢no, klub je tijekom istrage morao prodati
najvrjednije igrace, §to je umanjilo prilike za uspjeh na sportskim natjecanjima;

(b) Hercules CF bio je u drugoj ligi prilikom dobivanja zajma. Stoga je njegov geografski opseg, kao i uvijek,
lokalan i nikad nije sudjelovao na europskim natjecanjima;

(c) Klub Elche CF nikad se nije kvalificirao na europsko natjecanje i njegov gospodarski utjecaj rijetko se $irio
izvan granica provincije Alicante. Jednako tako, klub Elche je subjekt, ¢ime sam po sebi nema sposobnost
privlaéenja nogometnih igraca s drugih trziSta pod financijskim uvjetima koji bi promijenili trZisno
natjecanje.

(41)  Spanjolska tvrdi da je, u skladu s planom o otplati zajma za koji je izdano jamstvo zakladi Fundacion Valencia,
zaklada imala obvezu prodati sve stecene dionice u klubu Valencia CF do 30. lipnja 2015, i to: (a) u prvoj fazi,
zakljuéno 31. prosinca 2010., zaklada Fundacion Valencia prodala bi najmanje 47 663 dionice po cijeni od
53,5 EUR po dionici; i (b) u drugoj fazi, zaklju¢no 30. lipnja 2015., Fundacion Valencia prodala bi
852 452 dionice. Zaklada Fundacion Valencia bila je obvezna upotrebljavati prihod od prodaje dionica za otplatu
zajma za koji je izdano jamstvo.

(42) Spanjolska ne proturjeci preliminarnim saznanjima Komisije (i cak ih priznaje) da je odluka IVF-a o dodjeli
doti¢nih mjera bila pripisana drzavi te da su klubovi Valencia CF, Hercules CF i Elche CF bili u teskotama za
vrijeme dodjele doti¢nih mjera. Nadalje, Spanjolska priznaje da su jamstva koja je IVF dodijelio za zajmove
zakladama Fundacion Valencia, Fundacion Hercules i Fundacion Elche u svakom slucaju pokrila 100 % glavnice
zajma uz kamate i troskove transakcije za koju su izdana jamstva.

(43) Spanjolska je dostavila i osnove za spojivost mjera 1. i 4. (u korist kluba Valencia CF i zaklade Fundacion
Valencia) prema Smjernicama o sanaciji i restrukturiranju iz 2004., u slu¢aju da Komisija zakljuci da se pripajaju
drzavnoj potpori.

(44) U pogledu povratka odrzivosti, Spanjolska smatra da plan odrZivosti iz 2009. osigurava dugorocnu odrZivost
kluba Valencia CF. Nadalje, Spanjolska smatra da prodaja najvrjednijih igraca kluba Valencia CF predstavlja
prikladnu i proporcionalnu kompenzacijsku mjeru. Nadalje, u odnosu na potporu ogranienu na najmanji
mogudi iznos (vlastiti doprinos), Spanjolska tvrdi da je sudjelovanje privatnih kupaca u povecanju kapitala
u 2009. u iznosu do 18,8 milijuna EUR potrebno prihvatiti kao vlastiti doprinos. Kona¢no, u pogledu ,nacela
jednokratne dodjele”, Spanjolska smatra da se nacelo postovalo jer mjera 4. ukljucuje samo povecanje postojeceg
jamstva od 10. studenoga 2010. za 6 milijuna EUR, $to se stoga ne moze smatrati novim jamstvom i time
novom drzavnom potporom klubu Valencia CF. Prema tvrdnjama Spanjolske mjera 4. ne uklju¢uje ostala drzavna
jamstva jer je u veljaci 2013. IVF platio samo 4,9 milijuna EUR da bi pokrio djelomi¢nu invokaciju drzavnog
jamstva Bankije zbog neplacanja obroka kamate od 26. kolovoza 2012.

(45) Konacno, Komisija je primijetila da Spanjolska nije provela plan o financijskim izgledima klubova Hercules CF
i Elche CF u trenutku kad su drzavna jamstva bila dodijeliena u njihovu korist (2010. i 2011.). Nadalje,
Spanjolska nije dostavila komentare o spojivosti mjere 2. i 3. s unutarnjim trziStem niti na kojoj osnovi.

5. PRIMJEDBE ZAINTERESIRANIH STRANA

(46)  Tijekom sluzbenog istraznog postupka Komisija je zaprimila primjedbe kluba Valencia CF i zaklade Fundacion
Valencia, koji se uvelike podudaraju s primjedbama Spanjolske i IVF-a (vidjeti navedene uvodne izjave 36.-45.).
Osim o podudarajuéim argumentima, te zainteresirane strane raspravljale su o sljedecem:

(a) Valencia CF tvrdi da prodaja dionica koje je zaklada Fundacion Valencia stekla 2009. po cijeni vi$oj od cijene
akvizicije u iznosu od 48,08 EUR po dionici (vidjeti navedenu uvodnu izjavu 6.) i ¢injenica da su te dionice
bile zalog IVF-a za jamstvo pokazuju da je IVF djelovao prema nacelu ulagaca u trzisnom gospodarstvu zbog
vrijednosti tih dionica koje bi pokrile rizik IVF-a kao jamca;
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(b) Bududi da je vlasnistvo kluba Valencia CF bilo prebaceno u kontekstu otvorenog i konkurentskog natjecajnog
postupka, Valencia CF tvrdi da se potpora odrazila na trzisnu cijenu i ukljucila u kupovnu cijenu. Stoga
prodavatelj dionica treba zadrzati korist potpore. Klub Valencia CF naveo je da je sve navedeno u skladu sa
sudskom praksom. (¥) Prema klubu Valencia CF, a u svjetlu navedenoga, iznos potpore drzavnog jamstva
trebao bi vratiti prodavatelj, odnosno zaklada Fundacion Valencia;

(c) Valencia CF nadalje podrzava ideju da objedinjena trzi$na vrijednost igraca () uz Cinjenicu da upisani kapital
u razdoblju od 2007. do 2009. nije bio izgubljen, ve¢ je ostao stabilan i klub je poceo ostvarivati dohotke
u 2011. i 2012., mogu biti dovoljne da ospore pretpostavku da je klub Valencia CF bio u financijskim
teSkocama zbog negativnog kapitala u razdoblju od 2007. do 2009. Nadalje, otvoreni postupak primanja
ponuda koji je pokrenula zaklada Fundacion Valencia, veéi broj ponuditelja i kupovna cijena koju je platilo
drustvo Meriton Holdings Limited potvrdili su da stvarna gospodarska vrijednost kluba Valencia nadilazi neto
vrijednost godi$njih obracuna kluba Valencia CF i uklju¢uje trzi$nu vrijednost igraca, zastiCeno ime kluba
i medunarodnu projekciju;

(d) Nadalje, klub Valencia CF tvrdi da izracun bilo kojeg dijela potpore treba uracunati ¢injenicu da tijekom mjera
koje se ispituju klub Valencia CF nije bio u ,lo3oj financijskoj situaciji/u tesko¢ama”, ve¢ je bio u ,zadovolja-
vajucoj kategoriji”, a zalog u dionicama kluba koji je dodijelila zaklada Fundacion Valencia IVF-u trebao bi se
smatrati ,visokom” ili najmanje ,normalnom” razinom instrumenta zalaganja;

(e) Valencia CF jednako tako tvrdi da je jamstvo iz 2009. odgovaralo Privremenom okviru Zajednice za drzavne
potpore iz 2009., kojima se podupire pristup financiranju u trenutacnoj financijskoj i gospodarskoj krizi (*°),
odobrenom radi rjeSavanja manjaka nastalih zbog gospodarske i financijske krize koja je zapocela u listopadu
2008,

(f) Zaklada Fundacion Valencia tvrdi da su njezina upravna tijela odobrila plan isplate, koji je bio podnesen
Autonomnoj zajednici Valencija i Bankiji radi dodjele doti¢nog jamstva i zajma. Prema planu isplate zaklada
Fundacion Valencia bila je obvezna prodati sve stecene dionice kluba Valencia CF do 30. lipnja 2015., i to: (a)
u prvoj fazi, zaklju¢no 31. prosinca 2010., zaklada Fundacion Valencia prodala bi najmanje 47 663 dionica
po cijeni od 53,5 EUR po dionici, uz zaradu od priblizno 2,5 milijuna EUR; i (b) u drugoj fazi, zaklju¢no
30. lipnja 2015., zaklada Fundacion Valencia prodala bi 852 452 dionica po cijenama od 53,5 EUR do
67,5 EUR po dionici. Zaklada Fundacion Valencia oznacila je 30. lipnja 2015. kao rok koji to¢no odgovara
datumu dospijeca zajma za koji je izdano jamstvo. Zaklada Fundacion Valencia bila je obvezna upotrebljavati
sve postupke od prodaje dionica radi otplate zajma za koji je izdano jamstvo. Zaklada Fundacion Valencia
upucuje na to da je prodajna cijena dionica trebala biti jednaka njihovoj nominalnoj vrijednosti uz bilo koje
kamate koje bi se mogle pripisati zajmu za koji je izdano jamstvo tijekom doti¢nog razdoblja. Sli¢no tome,
iznos prodaje trebao bi se povecati kad bi porasla godisnja kamata na sporazum o zajmu koji su zakljucile
zaklada Fundacion Valencia i Bankia o stjecanju dionica (npr. kad bi presla dogovorenih 6 %). Zaklada
Fundacion Valencia dodaje da se zajam za koji je izdano jamstvo jednako tako trebao otplatiti uporabom
monetarnih doprinosa institucionalnih povjerenika i tre¢ih strana (javnih institucija i privatnih poduzeca)
i ponavljaju¢im prihodom ste¢enim regularnim aktivnostima. U tom kontekstu zaklada Fundacion Valencia
tvrdi da se prva otplata kamate od 27. kolovoza 2010. nije mogla izvrsiti zbog odgode prodaje dionica
u prvoj fazi, §to je izazvalo rast zajma za koji je izdano jamstvo za 6 milijuna EUR 10. studenoga 2010.
(mjera 4., vidjeti uvodnu izjavu 11.);

Zaklada Fundacion Valencia tvrdi da je jednako tako u veljaci 2013. isplatila 5 221 517,39 EUR Bankiji za
Je) ) p )
prethodno djelomi¢no izvr§avanje jamstva i odgovarajuu isplatu istog iznosa IVF-a (jamca);

(h) Zaklada Fundacion Valencia kona¢no navodi da je jamstvo iz 2009. ponisteno 24. listopada 2014. Medutim,
kao rezultat razli¢itih pravnih postupaka pokrenutih u Spanjolskoj, jamstvo nije uvijek bilo na snazi i u
nekim razdobljima nije postojalo jer su ga sudovi proglasili nevaze¢im ab initio, dok je u nekim razdobljima

() Odluka Komisije od 12. svibnja 2004. u slu¢aju C40/00, uvodna izjava 120.; Presuda Suda od 20. rujna 2001. u predmetu C-390/98,
uvodne izjave 77.~78.; i presuda Suda od 8. svibnja 2003. u predmetima C-328/99 1 C-399/00, uvodna izjava 83.

(°) Prema prijedlogu kluba Valencia CF: (a) objedinjena knjigovodstvena vrijednost (trosak nabave minus godisnja otplata duga) igraca
kluba Valencia CF, to se odrzava u godisnjim obracunima 2008./2009., iznosila je 95,7 milijuna EUR; (b) procijenjena ukupna trZi§na
vrijednost igraca kluba Valencia CF u lipnju 2009. bila je priblizno 235,7 milijuna EUR; i (c) na zavr3etku financijske godine u lipnju

2010. igraci su prodani za 78,7 milijuna EUR (dok je na nove ugovore potroseno ukupno 14,5 milijuna EUR).
(%) SLC 16, 22.1.2009,, str. 1.
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sud ponistavao jamstvo zastitnim mjerama. U tom kontekstu zaklada Fundacion Valencia smatra da Komisija
u svojoj ocjeni treba uzeti u obzir ta razdoblja kad je jamstvo bilo ponisteno ili proglaseno nevaze¢im ako se
utvrdi da doti¢no jamstvo obuhvacda pojedine dijelove drzavne potpore.

(47)  Jednako tako, Komisija je primila primjedbe Lige Nacional de Fitbol Profesional (Profesionalne nogometne lige
,LFP”), odnosno sportske udruge sastavljene od svih javnih drustava s ogranicenom odgovornos¢u i nogometnih
klubova prve i druge lige u Spanjolskoj koje sudjeluju na sluzbenim profesionalnim natjecanjima na nacionalnoj
razini.

(48) LFP se u primjedbama slaze da pocetno ocitavanje odluke o pokretanju postupka ne pruza jasnocu kakvu bi
trebalo s obzirom na mogudi u¢inak na trzi$no natjecanje koji bi mogao proizadi iz mogude potpore te ne pruza
takvu jasnocu s obzirom na uéinak na trgovinu izmedu drzava ¢lanica. Nadalje, LFP tvrdi da opéenito sportski
sektor i posebno nogometni sektor trebaju podlijegati posebnom tretmanu, posebno zbog svoje popularnosti
medu mladim ljudima, kako je priznato ¢lankom 165. UFEU-a. Kona¢no, LFP tvrdi da sportske aktivnosti koje
obavljaju profesionalni sportski klubovi obavljaju neupitnu funkciju javne sluzbe, prema Cemu, u skladu s
¢lankom 106. stavkom 2. UFEU-a, primjena pravila na natjecanju tih klubova ne smije omesti izvedbu odredenih
dodijjeljenih zadataka ,ni pravno ni ¢injeni¢no” . U tom kontekstu LFP tvrdi da iznimka utvrdena u ¢lanku 107.
stavku 3. tocki (c) UFEU-a, koja proglasava spojivost s unutarnjim trzi§tem ,potpore za olakSavanje razvoja
odredenih gospodarskih aktivnosti ili [...] gdje takva potpora nema Stetan ucinak na trgovinske uvjete
u suprotnosti sa zajednickim interesom” jasno odgovara toj zamisli. Stovise, LFP se slaze da ¢injenica $to Komisija
jo$ nije odobrila smjernice o primjeni pravila na drzavnu potporu u Ugovoru na komercijalne sportske aktivnosti
predstavlja obvezu prilikom ocjene doti¢nog predmeta, uz priblizno sliénu primjenu razli¢itih op¢ih, raznovrsnih
normi izvan sektora koji se ispituje, ¢ime je nemoguce osigurati prikladno rjesenje jer postoji jasan i o€it rizik
donosenja pristrane i nepotpune ocjene predmeta uz pravnu nesigurnost koju to obuhvaca. Kona¢no, LFP tvrdi
da bi Komisija trebala ponovno ocijeniti odredena pravila LFP-a kako bi procijenila navodnu potporu i njezinu
uskladenost sa zakonima EU-a, posebno prihvaanje proracuna klubova, ograniCenja trodenja, ekonomsku
i financijsku sposobnost klubova, zastitu vjerovnika, razboritost upravljanja financijama klubova, promicanje
odgovornog trosenja i zastitu dugoro¢ne odrZivosti i opstojnosti.

6. SPANJOLSKA OCITOVANJA NA PRIMJEDBE ZAINTERESIRANIH TRECIH STRANA

(49) U ocitovanjima na primjedbe koje su podnijele zainteresirane strane Spanjolska je ponovila svoje stajaliste iz
dopisa od 27. travnja 2015., koji je sadrzavao vecinu argumenata opisanih u navedenim uvodnim izjavama 36.
i45.

7. OCJENA MJERA
7.1. Postojanje drZavne potpore

(50) U skladu s ¢lankom 107. stavkom 1. UFEU-a svaka potpora koju dodijeli drzava ¢lanica ili koja se dodjeljuje
putem drzavnih sredstava u bilo kojem obliku kojim se naruSava ili prijeti da Ce narusiti trZi§no natjecanje
stavljanjem odredenih poduzetnika ili proizvodnje odredene robe u povoljniji polozaj, nespojiva je s unutarnjim
trzistem u mjeri u kojoj utjece na trgovinu izmedu drzava ¢lanica.

(51) Da bi zakljucila je li drzavna potpora prisutna, Komisija mora procijeniti je li opéi zbirni uvjet ¢lanka 107.
stavka 1. UFEU-a (npr. prijenos drZavnih sredstava, selektivna pogodnost, mogude narusavanje trzi§nog natjecanja
i djelovanje na trgovinu unutar EU-a) primjenjiv na svaku od Cetiriju mjera koje se ocjenjuju.

7.1.1. DrZavna sredstva i pripisivost drZavi

(52) Da bi se smatrala potporom u skladu s ¢lankom 107. stavkom 1. UFEU-a, mjera se mora izravno ili neizravno
dodjjeliti iz drzavnih sredstava i mora se modi pripisati drzavi. U skladu sa sudskom praksom sredstva
poduzetnika smatraju se drZavnim sredstvima ako je drzava sposobna, izvr§avanjem svojeg dominantnog utjecaja
na takva poduzeca, upravljati uporabom tih sredstava. (')

(53) Prijenos drzavnih sredstava moze imati viSe oblika, ukljucujuéi drZavna jamstva. Jamstva ugroZavaju drzavna
sredstva jer se njihov zahtjev plada iz drzavnog proracuna. Stovise, svako jamstvo koje nije propisno
nadoknadeno podrazumijeva gubitak financijskih sredstava drzave. Nadalje, stvaranje konkretnog rizika
nametanja dodatne obveze drzave u buduénosti jamstvom dovoljno je za svrhu ¢lanka 107. stavka 1. ().

(") Predmet C-482/99 Francuska Republika protiv Komisije (,Stardust Marine”) [2002] ECR [-4397.
(") Predmet C-200/97 Ecotrade EU:C:1998:579, stavak 41. i zdruzeni predmeti C-399/10 P i C-401/10 P, Bouygues i Bouygues Télécom protiv
Komisije i ostalih EU:C:2013:175, stavci 137.-139.
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(54) Komisija je prvo primijetila da je sve mjere koje se ispituju u potpunosti propisao IVF. Prema informacijama na
mreZnim stranicama I[VF-a (**) IVF je osnovan Zakonom 7/1990 (28. prosinca 1990.) kao subjekt javnog prava
pod kontrolom Vlade kako bi djelovao kao glavni instrument javne kreditne politike i pridonosio izvr$avanju
ovlasti Vlade Autonomne zajednice Valencija povezanih s financijskim sustavom. IVF je javna financijska
institucija kojom upravlja tijelo uprave Autonomne zajednice Valencija, a Ciji predstavnici jednako tako sudjeluju
u Oplem vijecu i Investicijskom odboru IVF-a. IVF je trenuta¢no dio Ministarstva financija Autonomne zajednice
Valencija ().

(55) Na temelju navedenoga Komisija smatra da je sama svrha IVF-a blisko povezana s javnom upravom
i provodenjem odluka javne vlasti. Javna priroda djelatnosti poduzetnika bitan je pokazatelj koji ukazuje na to da
se ponasanje poduzetnika moze pripisati drzavi (**), posebice ako se drzava koristi poduzetnikom kao sredstvom
provedbe odredene politike (%), a ne iskljucivo u komercijalne svrhe (). Spanjolska nije predstavila nijedan
argument na ovaj pokazatelj. Stovige, predstavnici Autonomne zajednice Valencija sudjeluju u Opéem vijecu IVF-a
(vidjeti uvodnu izjavu 6.).

(56) Na temelju navedenih razmatranja Komisija smatra da je drzava imala jasan i izravan utjecaj na IVF. Spanjolska to
ne pobija. Spanjolska nadalje tvrdi da je dodjela doti¢nih jamstava i njihovih uvjeta bila u skladu s proracunima
koje je odredbama i ograniCenjima odobrilo $panjolsko zakonodavstvo, pozivajuéi se posebno na IVF (vidjeti
uvodnu izjavu 37.), to dokazuje da su doti¢ne mjere obuhvatile drzavna sredstva. U svjetlu navedenoga Komisija
smatra da su mjere koje je IVF dodijelio dio drzavnih sredstava i pripisuju se Spanjolskoj.

7.1.2. Selektivna pogodnost

(57) Drzavne mjere koje se ispituju osiguravaju selektivnu pogodnost u korist pojedinih poduzetnika. U takvom
slucaju doti¢ne drzavne mijere dopustile su financiranje stjecanja dionica odredenim zakladama u trima
klubovima koji se ispituju, a putem dokapitalizacije.

(58) U pogledu postojanja pogodnosti, Spanjolska tvrdi da je odluka o dodjeli mjere 1. bila u skladu s nacelom
ulagaca u trziSnom gospodarstvu zahvaljujuéi planu odrzivosti iz 2009. Komisija ne moze prihvatiti tu tvrdnju iz
sljedecih razloga:

(@) plan odrzivosti iz 2009. godine ne ukljucuje analize osjetljivosti rizika koji bi mogli utjecati na financijske
rezultate kluba Valencia CF. Klju¢ni aspekti te ocjene nedostaju, npr. ucinak razli¢itth moguéih mjesta kluba
na ljestvici prvenstva, promjene cijena na trzistu nekretnina, na sponzorskom trzistu ili na trzistu radiodifu-
zijskog emitiranja, mogudi rizici povezani s moguéno$¢u navijaca da plate sezonske ili pojedinacne ulaznice,
rizici ozljeda igraca, promjene na trziStu razmjene igraca itd.

(b) StoviSe, financijski rezultati koje predvida plan odrzivosti bili su ispod razine, Sto se moglo smatrati
prikladnim za obnovu dugoro¢ne odrzivosti kluba Valencia CF. Zaista, kako je prikazano u tablici 4., plan
odrzivosti iz 2009. predstavljao je gubitke u poslovanju do zavrietka ekonomske godine u lipnju 2013., npr.
u Cetiri godine nakon dodjele mjere 1. Nadalje, dobitci u poslovanju predvideni za ekonomske godine koje
zavr§avaju u lipnju 2014. i lipnju 2015. imali su vrlo niske operativne marze, 1 % odnosno 4 %. Kona¢no,
§to se tice predvidene dobiti kluba prije oporezivanja do zavretka ekonomske godine u lipnju 2015., ista
analiza vrijedi za navedene rezultate poslovanja jer znatno visoki rezultati od 50,5 milijuna EUR na zavrietku
godine u lipnju 2011. i 154,8 milijuna EUR u lipnju 2012. ne predstavljaju financijske rezultate kluba, nego
sa¢injavaju izvanredne rezultate koji proizlaze od prodaje zemljista.

(59) Na temelju navedenoga Komisija smatra da plan odrZivosti iz 2009. nije pokazao izglede kluba Valencia CF za
otplatu zajma za koji je izdano jamstvo iz 2009. jer nije ukljucivao elemente oporavka kluba Valencia CF od
godi$njih gubitaka i znatno visoke razine dugovanja i nedostatak vjerodostojnih i razradenih financijskih
predvidanja, kakva bi valjan i vjerodostojan plan odrzivosti trebao imati.

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

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

(") Stardust Marine, tocka 56.; Air France, tocka 58.

(*%) Steinlike & Weinlig protiv Njemacke, 78/76, presuda od 22. ozujka 1977., tocke 17.-18.

(*7) Pearle BV i dr. protiv Hoofdbedrijfschap Ambachten, C-345/02, presuda od 15. srpnja 2004., tocka 37.
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(60) Nadalje, klub Valencia CF tvrdi da otvoreni postupak primanja ponuda koji je pokrenula zaklada Fundacion
Valencia, velik broj ponuditelja i kupovna cijena koju je platilo drustvo Meriton Holdings Limited potvrduju da
stvarna gospodarska vrijednost kluba Valencia nadilazi neto vrijednost godi$njih obracuna kluba Valencia CF
i ukljuCuje trziSnu vrijednost igraca, zastieno ime kluba i medunarodnu projekciju. Komisija ne moze prihvatiti
ovaj argument jer se prodaja dionica kluba drustvu Meriton Holdings Limited odvila 2014., odnosno pet godina
otkad je dodijeljena mjera 1. i viSe od tri godine nakon dodjele 4. mjere, stoga to nije vazno za ocjenu financijske
situacije kluba Valencia CF u 2009.

(61)  Valencia CF jednako tako tvrdi da prodaja dionica koje je zaklada Fundacion Valencia stekla 2009., a koje su se
prodale po cijeni viSoj od nabavne u iznosu od 48,08 EUR po dionici te ¢injenica da su te dionice bile zalog IVF-
a za jamstvo pokazuju da je IVF djelovao prema nacelu ulagaca u trZziSnom gospodarstvu zbog vrijednosti tih
dionica koje bi pokrile rizik IVF-a kao jamca. Komisija ne moze prihvatiti tu tvrdnju jer su se prodaje
doti¢nih dionica dogodile nakon stavljanja u zalog za IVF u financijskim godinama 2010./2011., 2011./2012.
i 2013./2014. Stoga se cijene pod kojima se prodaja odvila ne mogu smatrati pokazateljima vrijednosti doti¢nih
dionica u 2009.

(62) U pogledu mjere 4., a posebno njezina dijela 0o navodnom porastu postojeceg jamstva iz veljace 2013., o kojemu
je Komisija pokrenula sluzbeni istrazni postupak, Komisija je primijetila da su $panjolska nadlezna tijela razjasnila
tijekom sluzbenog istraznog postupka da se radilo o isplati IVF-a u iznosu od 4,9 milijuna EUR u velja¢i 2013.
kako bi se pokrila Bankijina djelomi¢na invokacija drzavnog jamstva zbog neplacanja kamatnih rata od
26. kolovoza 2012. Komisija smatra da je ta isplata bila ispunjenje obveze IVF-a kao jamca, a ne nova mjera
u korist korisnika. Komisija stoga smatra da isplata iz veljace 2013. nije donijela dodatnu pogodnost korisniku
i stoga ne sadrzava drzavnu potporu.

(63) U pogledu identifikacije korisnika, Komisija je napomenula da, u skladu s utvrdenom sudskom praksom, subjekt
koji posjeduje velinski dio dionica drustva mora sudjelovati u gospodarskoj djelatnosti korisnika ako zaista
izvrSava tu kontrolu izravnim uklju¢ivanjem ili neizravnim upravljanjem toga ako su: (a) ¢lanovi odbora upuleni
odborima vedinskog drustva; i (b) financijski aranZmani postavljeni izmedu dvaju subjekata (**).

(64) U doti¢nom slucaju dokapitalizacija je omoguéila trima zakladama stjecanje vecinskog dijela dionica u odgova-
rajuéim nogometnim klubovima. Posebno, Fundacion Valencia postala je dioniCar u vlasnitvu 72 % dionica
(u odnosu na 1,6 % koliko je imala prije dokapitalizacije). Jednako tako, prema godi$njem izvjes¢u kluba Valencia
CF (lipanj 2012.), Valencia CF pripada skupini poduzeca ¢ije je mati¢no ili holding drustvo zaklada Fundacion
Valencia.

(65) U pogledu zaklade Fundacion Hercules, stekla je 81,96 % dionica, uz dioni¢ara drugog reda koji u vlasni$tvu ima
16,99 % (prije dokapitalizacije zaklada Fundacion Hercules nije posjedovala dionice).

(66) Konac¢no, zaklada Fundacion Elche stekla je 63,45 % i postala jedini dionicar kluba Elche CF s vise od 10 %
dionica (prije dokapitalizacije nije posjedovala dionice).

(67) U pogledu clanova odbora zaklada i nogometnih klubova, Komisija je primijetila sljedece: (a) svi ¢lanovi
Upravnog odbora kluba Valencia CF ¢lanovi su i Upravnog odbora zaklade Fundacion Valencia; (b) veéina ¢lanova
Upravnog odbora kluba Elche CF ¢lanovi su i Upravnog odbora zaklade Fundacion Elche; i (c) kako je predvideno
statutima i propisima zaklade Fundacion Hercules, ¢lanovi Upravnog odbora kluba Hercules CF zakoniti su
¢lanovi upravnog tijela zaklade Fundacion Hercules (,Patronato”). Kona¢no, u pogledu financijskih aranzmana
izmedu zaklada i njihovih nogometnih klubova, Komisija je primijetila da su zaklade bile ukljucene u otplatu
zajmova koji su financirali klubove, npr. prodajom dionica koje su stekle. Stoga su zaklade imale aktivnu i tekuéu
ulogu u financiranju klubova, ne samo kao stranke koje su financirale povecanje kapitala klubova nego i kao
stranke koje su podmirile zajmove preko kojih se kapital ostvarivao. Navedene ¢injenice upucuju na to da su tri
zaklade, kao mati¢na ili dionicarska drustva, bile ukljuc¢ene u upravljanje odgovarajuéih nogometnih klubova.

(68) Komisija je istodobno napomenula da je, kako je utvrdeno u ugovorima o zajmu i jamstvu, jamstva za zajmove
u iznosu od 75 milijuna EUR zakladi Fundacion Valencia, 18 milijuna EUR zakladi Fundacion Hercules
i 14 milijjuna EUR zakladi Fundacion Elche dodijelio IVF s isklju¢ivom svrhom stjecanja dionica zaklada

("®) Vidjeti presudu Suda u predmetu Cassa di Risparmio di Firenze, C-222/04.
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u klubovima Valencia CF, Hercules CF i Elche CF. Komisija je primijetila da je ta financijska konstrukcija imala cilj
olaksati financiranje povecanja kapitala nogometnih klubova upotrebom zaklada kao financijskih drustava
posebne namjene, stoga svrha mjera nije bila u korist zaklada, ve¢ u korist odredenih klubova. U tom pogledu
Komisija je jednako tako primijetila da financijska situacija zaklada u vrijeme dodjele mjera (vidjeti tablice 2., 4.
i 6.) pokazuje da polozaj zaklada nije bio pobolj$an zahvaljujuéi doti¢nim jamstvima, ve¢ je ostao jednak i dalje
ga je karakterizirao slab prihod, gubitci ili nedostatak rezultata, niska vrijednost imovine i relativno povecana
dugovanja. Nadalje, unato¢ ¢injenici da su zaklade bile zajmoprimci, odnosno duznici zajmova i subjekata
pokrivenih jamstvima, rizik povlaCenja jamstava bio je povezan s rezultatima klubova jer je otplata zajmova za
koje je izdano jamstvo (glavnice i kamata) bila predvidena kroz prodaju stecenih dionica u nogometnim
klubovima. To vrijedi i za mjeru 4. jer je izazvana odgodom u prvoj fazi prodaje stecenih dionica kluba Valencia
CF, §to je bilo planirano kako bi se financirala amortizacija zajma.

(69) Na temelju navedenoga Komisija smatra da su korisnici doti¢nih mjera potpore klub Valencia CF za mjere 1.1 4.,
Hercules CF za mjeru 2. te Elche CF za mjeru 3.

(70) U pogledu financijskih teskoca korisnika, kako je ve¢ napomenuto, mjere koje se ispituju trebale su olaksati
financiranje poveanja kapitala nogometnih klubova, a rizik pokretanja jamstava bio je povezan s rezultatom
nogometnih klubova s obzirom na to da se otplata zajmova za koje je izdano jamstvo trebala izvrsiti prodajom
ste¢enih dionica u nogometnim klubovima. Na temelju navedenoga sljedeca analiza temelji se na financijskim
podatcima klubova Valencia CF, Hercules CF i Elche CF, uzimajuéi u obzir pojedinacne zasluge svakog pojedinog
korisnika.

(71)  Da bi se uspostavilo mjerilo cijene u skladu s trziStem provedenih drzavnih mjera (i u skladu s tim odredi pridaju
li drzavna jamstva pogodnost klubovima), Komisija treba odrediti kreditni rejting korisnika. Spanjolska nije
osigurala podatak o kreditnom rejtingu korisnika koji se primijenio u vrijeme dodjele mjera. Medutim, kako je
detaljno odredeno u tablicama 1., 3. i 5. o financijskim teskoéama klubova Valencia CF, Hercules CF i Elche CF,
Komisija primjecuje da se to dogodilo prije provedbe mjera koje se ispituju.

(72)  Smjernice o sanaciji i restrukturiranju iz 2004. osiguravaju definiciju poduzetnika u teSko¢ama koja se primijenila
u razdoblju dodjele mjera. U tocki 10. podtocki (a) Smjernica o sanaciji i restrukturiranju iz 2004. navodi se da je
drustvo u teskoama kad je ,viSe od polovine upisanog kapitala nestalo i kad se vise od Cetvrtine tog kapitala
izgubilo u prethodnih 12 mjeseci”. Ta odredba odrazava pretpostavku da drustvo koje proZivljava masovne
gubitke potpisanog kapitala neée modi zaustaviti gubitke koji ¢ée ga gotovo sigurno osuditi na prestanak
poslovanja u kratkoro¢nom ili srednjoro¢nom razdoblju (kao Sto je navedeno u tocki 9. Smjernica o sanaciji
i restrukturiranju iz 2004.).

Valencia CF

(73) U slucaju kluba Valencia CF, kako je prikazano u financijskim izvjeStajimma, u razdoblju od lipnja 2007. do
lipnja 2009., upisani kapital nije bio izgubljen, ve¢ je ostao stabilan. Medutim, financijski izvjestaji kluba Valencia
CF za tri fiskalne godine prije dodjele drzavnog jamstva (fiskalne godine zavrsile su u lipnju 2007., lipnju 2008.
i lipnju 2009.) pokazuju da je drustvo imalo negativan ukupni kapital u lipnju 2007. i u lipnju 2009. zbog
znatnih gubitaka u doti¢nim godinama. Zbog toga Komisija smatra da se treba primijeniti tocka 10. podtocki (a)
Smjernica o sanaciji i restrukturiranju iz 2004. jer je nestao sav kapital i bilo je izgubljeno vie od cetvrtine
kapitala u fiskalnoj godini koja je zavrsila u lipnju 2009. U prijasnjim slucajevima (**) Komisija je zakljucila da
kad drustvo ima negativan kapital, postoji a priori pretpostavka da je ispunjen uvjet tocke 10. podtocke (a).
Jednako tako, Op¢i sud zakljucio je u nedavnoj presudi (*%) da se drustvo s negativnim kapitalom moze smatrati
drustvom u teskoama u smislu Smjernica o sanaciji i restrukturiranju iz 2004.: ,postojanje negativnog vlastitog
kapitala koji [...] moZe se smatrati vaznim pokazateljem teske financijske situacije poduzetnika”.

(") Odluka Komisije 2008/716/EZ od 2. travnja 2008. o drzavnoj potpori C 38/07 (ex NN 45/07) koju je provela Francuska u korist Arbel
Fauvet Rail SA (SL L 238, 5.9.2008., str. 27.), Odluka Komisije 2012/541/EU od 22. veljace 2012. o drzavnoj potpori SA.26534
(C 27/10 ex NN 6/09) koju je provela Greka u korist United Textiles S.A. (SL L 279, 12.10.2012., str. 30.), 2014/539/EU: Odluka
Komisije od 27. oZujka 2014. o drzavnoj potpori SA.34572 (13/C) (ex 13/NN) koju je provela Gréka u korist Larco General
Mining & Metallurgical Company S.A. (SLL 254, 28.8.2014., str. 24.).

(*) Spojeni predmeti T-102/07 Freistaat Sachsen protiv Komisije i T-120/07 MB Immobilien i MB System protiv Komisije, [2010]
ECRII-585.
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(74) Komisija smatra da je u razdoblju od lipnja 2007. do lipnja 2009. upisani kapital kluba Valencia CF izgledao
stabilno jer tijekom tog razdoblja klub nije odobrio nikakve prikladne mjere u cilju pretvaranja negativnog
kapitala u pozitivni i istodobno povecavanja na prikladnu razinu. Takve odgovarajuée mjere mogu biti ili kapitali-
zacija gubitaka ili povecanje kapitala ili oboje. U tom pogledu Komisija smatra da bi kapitalizacija gubitaka dovela
do gubitka cjelokupnog upisanog kapitala kluba jer su nakupljeni gubitci bili ve¢i od upisanog kapitala. Zbog
toga Komisija smatra da je uvjet u skladu s tockom 10. podtockom (a) Smjernica o sanaciji i restrukturiranju
u ovom predmetu ispunjen.

(75) Nadalje, u pogledu kriterija u tocki 11. Smjernica o sanaciji i restrukturiranju, Komisija je primijetila da je klub
Valencia CF pretrpio znatne gubitke na zavrSetku financijske godine u lipnju 2007. i lipnju 2009., uz gubitke
u iznosu od 26,1 milijun EUR, odnosno 59,2 milijuna EUR. Nadalje, promet kluba Valencia CF smanjio se za vise
od 20 % sa 107,6 milijuna EUR u fiskalnoj godini pri kraju lipnja 2007. na 99,4 milijuna EUR u lipnju 2008., pa
na 82,4 milijuna EUR u lipnju 2009. Nadalje, sportski klub Valencia CF imao je znatne razine dugovanja, §to se
moze vidjeti prema omjeru duga i kapitala koji je iznosio 73,5 u lipnju 2008. te je bio negativan u 2007. i 2009.
S tim u vezi Komisija je primijetila da je omjer duga i kapitala kluba Valencia CF postao pozitivan u lipnju 2010.
nadalje, dok je u prethodnim fiskalnim godinama bio negativan, medutim taj se razvoj dogodio samo zbog
dokapitalizacije u 2009. do koje je doslo zahvaljujuéi doti¢nom drzavnom jamstvu, a ne kao rezultat poslovanja
kluba. Nadalje, Komisija je primijetila da je, unato¢ pozitivnom omjeru duga i kapitala kluba Valencia CF pri kraju
lipnja 2010., taj omjer i dalje ostao na visokoj razini iste godine, ¢ime se pokazala visoka zaduzZenost kluba.

(76) Nadalje, u godini koja je zavrsila u lipnju 2011. (u godini tijekom koje je dodijeljena 4. mjera), klub Valencia CF
ostvario je povean promet i predstavio zaradu. Medutim, razina dobiti kluba ostala je blizu nule, dok je
dugovanje i dalje bilo visoko.

(77) Navedeni elementi pokazuju da je ve¢ od lipnja 2007. i u vrijeme dodjele mjere 1. i 4. klub Valencia CF bio
u teSkocama u smislu tocke 11. Smjernica za sanaciju i restrukturiranje iz 2004., prema kojoj se poduzece moze
naci u teskocama ,kad su prisutni uobi€ajeni znakovi [...], poput poveéavanja gubitaka, smanjenja prometa, rasta
zaliha, viska kapaciteta, smanjenja nov¢anih tokova, rasta duga, rasta troskova kamata i pada ili nulte neto
vrijednosti imovine”.

Hercules CF

(78) U pogledu kluba Hercules CF, prema financijskim podatcima (vidjeti navedenu tablicu 3. na zavrSetku
financijskih godina u lipnju 2008., 2009. i 2010., klub je imao povecanje gubitaka (sa 5,7 milijuna EUR u godini
koja je zavrSavala u lipnju 2008. na 17,6 milijuna EUR u lipnju 2010.). Ti gubitci doveli su do negativnoga
kapitala u istim godinama (u iznosu od 22,6 milijuna EUR, 29,6 milijuna EUR odnosno 29,4 milijuna EUR). To
dokazuje da je klub Hercules CF bio u financijskim teskocama u smislu tocke 10. podtocke (a) (u istom dijelu kao
i klub Valencia CF, vidjeti uvodne izjave 74.-75.) i tocku 11. Smjernica o sanaciji i restrukturiranju iz 2004.
u vrijeme prije provedbe mjere 2.

Elche CF

(79) U pogledu kluba Elche CF, prema financijskim izvjeStajima (vidjeti navedenu tablicu 5.) klub ima smanjen promet
(od 2008. do 2010.) na zavrSetku financijske godine u lipnju 2009., negativan EBT na zavrSetku financijskih
godina u lipnju 2007., 2008., 2009. i 2010. te negativan vlastiti kapital na zavrSetku financijskih godina u lipnju
2009. i 2010. (- 10,2 milijuna EUR u objema financijskim godinama). Financijski podatci kluba poboljsali su se
tijekom zavrietka financijske godine u lipnju 2011., kad je klub ostvario dobiti prvi put od lipnja 2007., a vlastiti
kapital preao je od negativnog u pozitivni (4,3 milijuna EUR) prvi put od lipnja 2009. Medutim, to se
poboljsanje dogodilo zahvaljujuéi dokapitalizaciji koja se dogodila iste financijske godine zahvaljuju¢i doticnom
drzavno m jamstvu (3. mjera). Ti elementi dokazuju da je klub Elche CF bio u financijskim teskoéama u smislu
tocke 10. podtocke (a) i tocke 11. Smjernica o sanaciji i restrukturiranju iz 2004. u vrijeme mjere 3.

(80) Komisija je istodobno primijetila da klubovi Valencia CF, Hercules CF i Elche CF nisu bili u iznimno teskoj
situaciji u smislu tocke 2.2. i tocke 4.1. podtocke (a) Obavijesti o jamstvu iz 2008. u godinama prije dodjele
mjera koje se ispituju. Nemogule je zanemariti ¢injenicu da je klub Valencia CF imao dobit u iznosu od
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12,4 milijuna EUR na zavrSetku financijske godine u lipnju 2008. i zadrZao nematerijalnu imovinu znatne
vrijednosti u obliku ugovora nogometnih igraca. Posebno: (a) objedinjena knjigovodstvena vrijednost (trosak
nabave minus godi$nja otplata duga) ugovora igraca kluba Valencia CF, §to se odrzava u godi$njim obracunima
2008./2009., iznosila je 95,7 milijuna EUR; (b) procijenjena ukupna trzi§na vrijednost ugovora igraca kluba
Valencia CF u lipnju 2009. iznosila je priblizno 235,7 milijuna EUR; i (c) na zavrSetku financijske godine u lipnju
2010. igraci su prodani za 78,7 milijuna EUR (dok je na nove ugovore potroseno ukupno 14,5 milijuna EUR).
U pogledu kluba Hercules CF, klub je prikazao rast godi$njeg prometa od 35 %, s 4 milijuna EUR na zavrSetku
godine u lipnju 2008. na 5,4 milijuna EUR na zavrSetku godine u lipnju 2010. Konac¢no, Elche CF smanjio je
gubitke za 82 %, sa 6,2 milijuna EUR na zavrietku financijske godine u lipnju 2007. na 1,1 milijun EUR na
zavrSetku godine u lipnju 2010.

(81) Nadalje, Komisija je primijetila da je standardna metodologija agencija ocjenjivanja kreditnog rejtinga razmatranje
duznika koji zbog neizvrienja obveza padaju ispod CCC rejtinga (ili bilo kojega rejtinga C kategorije). Primjerice,
definicija agencije Standard & Poor (') za rejting C za kratkorocne izdavatelje dugovanja vodi racuna
o ,osjetljivim” duznicima (*) jer se definicija za neposredne niZe rejtinge R i SD-D ti¢e duznika ,pod regulatornim
nadzorom” (¥) ili pod selektivnim bankrotom ili bankrotom (*%). Stoga, buduéi da ni Valencia CF ni Hercules CF
ni Elche CF nisu bili u steCajnom postupku ili bankrotu u vrijeme dodjele doti¢nih mjera, Komisija smatra da
njihov rejting tada nije padao ispod kategorije CCC.

(82) Kona¢no, Komisija je primijetila da relativno visoka knjigovodstvena vrijednost nogometnih igraca (imovine) ne
znaci da klub nije bio u financijskim te$ko¢ama. Dok je knjigovodstvena vrijednost igraca kluba Valencia CF bila
znatna, kako je opisano u financijskim izvje$¢ima, vrijednost rasprodaje istih igraca po preniskim cijenama bila bi
relativno niska jer bi se kupci koristili poznatom ¢injenicom poteskoca prodavatelja (Valencia CF) kako bi postigli
niske cijene. Nadalje, trzi$na vrijednost igraca uglavnom ovisi o slu¢ajnim dogadajima kao 3to su ozljede itd., sto
¢ini takvu trzi$nu vrijednost znatno promjenjivom. Na temelju navedenoga Komisija tvrdi da je klub Valencia CF
bio u teskoama tijekom dodjele mjere 1. i 4.

(83) U zaklju¢ku Komisija smatra da tri kluba mogu imati rejting kategorije CCC jer su bili u financijskim teskoéama
prije provedbe mjera (¥).

(84) Klub Valencia CF podrzava ideju da objedinjena trzisna vrijednost igraca uz Cinjenicu da upisani kapital
u razdoblju od 2007. do 2009. nije bio izgubljen, ve¢ je ostao stabilan i klub je poceo ostvarivati dohotke
u 2011. i 2012. godini, mogu biti dovoljne da ospore pretpostavku da je klub Valencia CF bio u financijskim
teskoama zbog negativnog kapitala u razdoblju od 2007. do 2009. Komisija ne moZe prihvatiti navedene
argumente iz razloga koji su objasnjeni u uvodnim izjavama 70.-83.

(85) U pogledu elementa potpore u mjerama, koje sve uklju¢uju drzavna jamstva, Komisija uzima u obzir Obavijest
o jamstvu iz 2008. odjelike 2.2 i 3.2. Obavijest o jamstvu iz 2008. odreduje da Komisija ve¢ na temelju
ispunjenja odredenih uvjeta moze iskljuciti postojanje drzavne potpore, na primjer ako zajmoprimac nije
u financijskim te$koama i ako jamstvom nije obuhvaceno vise od 80 % neotpladenog iznosa zajma ili druge
financijske obveze. Medutim, kad zajmoprimac ne plati cijenu za preuzimanje rizika povezanog s jamstvom,
stje¢e pogodnost. Stovise, kad je zajmoprimac poduzeée u financijskim teskocama, ne bi pronasao financijsku
instituciju koja bi mu bila spremna odobriti zajam uz bilo kakve uvjete kad ne bi bilo drzavnog jamstva.

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

(*) ,Duznik pod kategorijom C trenutacno je osjetljiv na neplacanje koje bi rezultiralo rejtingom SD ili D i ovisan je o pogodnom
poslovanju, financijskim i ekonomskim uvjetima kako bi podmirio svoje financijske obveze.”

(*) ,Duznik pod kategorijom R nalazi se pod regulatornim nadzorom zbog financijskog uvjeta. Tijekom primjene regulatornog nadzora
regulatorna tijela ovlastena su za odabir jednog razreda obveza u odnosu na ostale ili placanje samo odredenih obveza.”

(*) ,Duznik pod kategorijom SD (selektivni bankrot) ili D nije platio jednu ili viSe financijskih obveza (pod kategorijom ili bez kategorije) te

je iskljucio hibridne instrumente klasificirane kao regulatorni kapital ili pri neplacanju u skladu s uvjetima kad je istekao rok. Smatra se

da je duznik bankrotirao osim ako agencija Standard & Poor smatra da e se takve isplate izvrsiti unutar bilo kojeg razdoblja odgode

placanja. Medutim, bilo koje razdoblje odgode placanja dulje od pet radnih dana smatrat Ce se rokom od pet radnih dana. Kategorija D

dodjeljuje se kad agencija Standard & Poor smatra da ¢e bankrot biti opéenit i da duznik neée podmiriti sve ili gotovo sve svoje obveze

do roka. Kategorija SD dodjeljuje se kad agencija Standard & Poor smatra da je duznik selektivno bankrotirao u odredenom dijelu ili

razredu obveza, ¢ime je iskljucio hibridne instrumente Klasificirane kao regulatorni kapital, ali ¢e nastaviti pravodobno podmirivati

svoje obveze placanja drugih predmeta ili razreda obveza. Duznik potpada u kategoriju D ili SD ako provodi ponudu zamjene teskoca.”

(*) Takategorija rejtinga odnosi se na drustva Cija sposobnost placanja ovisi o ustaljenim pogodnim uvjetima, a sastoji se od rejtinga CCC+,
CCCiCCC-, CC prema ljestvici rejtinga agencije Standard and Poor.

N


https://www.standardandpoors.com/en_US/web/guest/article/-/view/sourceId/504352

L 55/30 Sluzbeni list Europske unije 2.3.2017.

(86) U tom pogledu Komisija se ne slaze s argumentom Spanjolske da su ispunjeni uvjeti Obavijesti o jamstvu iz
2008. Primjenom tih uvjeta na doti¢ni predmet Komisija zakljucuje sljedele:

(a) sportski klubovi Valencia CF, Hercules CF i Elche CF bili su u financijskim tesko¢ama (vidjeti navedene
uvodne izjave 70.-82.) tijekom dodjele mjera 1., 2., 3.1 4;

(b) Kao sto je prikazano u uvodnim izjavama 7.-9., jamstva su pokrila vise od 100 % zajma;

(c) Godisnje jamstvene premije u iznosu od 0,5 %1 % naplaene za doti¢na jamstva ne odrazavaju rizik
neispunjenja obveza po zajmovima za koja su izdana jamstva s obzirom na poteskoce klubova Valencia CF,
Hercules CF i Elche CF te posebno s obzirom na njihov visok omjer duga i kapitala ili ¢injenicu da su imali
negativan kapital u vrijeme doti¢nih mjera.

(87) Na temelju navedenoga Komisija zaklju¢uje da mjere 1., 2., 3. i 4. ne postuju uvjete odredene u Obavijesti
o jamstvu iz 2008. i stoga smatra da korisnici ne bi ostvarili mjere pod istim uvjetima na trZistu i stoga bi te
mjere pruzile korisnicima neopravdanu pogodnost.

(88) Stoga na temelju navedenoga Komisija smatra da su mjere 1., 2., 3. i 4., koje je drzava osigurala 2009., 2010.
i 2011. omogudile neopravdanu pogodnost za korisnike.

7.1.3. Narusavanje trZiSnog natjecanja i utjecaj na trgovinu izmedu drzava clanica

(89) Pogodnost igranja profesionalnog kluba u nacionalnoj prvoj ili drugoj ligi moZe utjecati na trziSno natjecanje
i trgovinu izmedu drzava clanica. Profesionalni klubovi prvih i drugih liga natjeCu se za sudjelovanje na
europskim natjecanjima, u Spanjolskoj kroz Spanjolski kup (,Copa del Rey”) gdje se natje¢u ekipe La Lige
i Segunda A i Segunda B, a pobjednik sudjeluje na natjecanju Europske lige UEFA (osim ako se kvalificiraju za
Ligu prvaka UEFA). Tijekom mjera koje se ispituju klub Valencia CF sudjelovao je na medunarodnim natjecanjima
(u Europskoj ligi u sezonama 2008./2009. i 2009./2010.) jer se klub Hercules CF upravo kvalificirao na La Ligu
kao drugoplasirani lige Segunda Division, a klub Elche CF igrao je u ligi Segunda Divisién (u sezoni 2013./2014.
igrao je u La Ligi). Klubovi Hercules CF i Elche CF sudjelovali su jednako tako na Copa del Reyu tijekom mjera 2.
i 3. Nadalje, profesionalni klubovi prve i druge lige jednako su tako aktivni na trzi§tu marketinskih i televizijskih
prava. Prava na radiodifuzijska emitiranja, marketing i sponzori izvori su prihoda za koje se klubovi iz prve lige
natjecu s drugim klubovima u mati¢noj drzavi, ali i u drugim drzavama. Sto klubovi imaju vise dostupnih
sredstava za privlacenje najboljih mogudih igraca, to viSe imaju uspjeha na sportskim natjecanjima, $to obecava
veée prihode od spomenutih aktivnosti. Komisija stoga zaklju¢uje da su mjere koje se ocjenjuju podlozne
naru$avanju ili prijete narusavanju trzi§ne konkurencije i utje¢u na trgovinu izmedu drzava ¢lanica.

7.1.4. Zakljucak o postojanju potpore

(90) Na temelju navedenih razloga Komisija zakljucuje da su mjere 1., 2., 3. i 4. obuhvatile drzavnu potporu
dodijeljenu klubovima Valencia CF (mjere 1. i 4.), Hercules CF (mjera 2.) i Elche CF (mjera 3.).

7.2. Broj¢ano iskazivanje potpore

(91) Komisija je utvrdila opéa nacela za izra¢unavanje elementa potpore u jamstvima u Obavijesti o jamstvu iz 2008.

(92) Komisija napominje da su mjere koje se ispituju omogudile korisnicima nastavak poslovanja kako se, za razliku
od ostalih natjecatelja s financijskim te§ko¢ama, ti korisnici ne bi morali suociti s negativnim posljedicama koje
uobicajeno proizlaze iz njihovih financijskih rezultata.

(93) Prema odjeliku 4.2 Obavijesti o jamstvu iz 2008. Komisija smatra da je za svako jamstvo iznos potpore jednak
elementu subvencije jamstva, npr. iznos koji proizlazi iz razlike izmedu, s jedne strane, kamatne stope zajma
primijenjenog zahvaljujuéi drzavnom jamstvu uz naknadu za jamstvo i, s druge strane, kamatne stope koja bi se
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primijenila na zajam bez drzavnog jamstva. Komisija primjeCuje da zbog ograni¢enog broja promatranja slicnih
transakcija na trzistu, takvo mjerilo nee osigurati znatnu usporedbu. Stoga ¢e Komisija upotrijebiti odgovarajucu
referentnu stopu (%), $to je 1 000 baznih bodova u pogledu poteskoca triju nogometnih klubova i veoma nisku
vrijednost osiguranja zajmova, uz 124 do 149 baznih bodova prema baznim stopama Spanjolske u vrijeme mjera
potpore. Uistinu, svaki je zajam osiguran zalogom o steCenim dionicama u klubovima. Medutim, klubovi su bili
u teskocama, odnosno poslovanja su rezultirala gubitcima te nije postojao vjerodostojan plan odrzivosti koji bi
pokazao da e ta poslovanja donijeti ostvarivanje dobiti dioni¢arima. Stoga su ti gubitci klubova bili obuhvadeni
vrijedno$¢u istih dionica klubova, ¢ime je vrijednost tih dionica kao osiguranje zajma bila blizu nule. Na temelju
izratuna Komisije iznos potpore mjera koje se ocjenjuju bio bi 20,381 milijun EUR u slucaju kluba Valencia CF
(19,193 milijuna EUR pod mjerom 1. uz 1,188 milijuna EUR pod mjerom 4.), 6,143 milijuna EUR u slucaju
kluba Hercules CF i 3,688 milijuna EUR u sluc¢aju kluba Elche CF. Izrac¢uni Komisije su sljedeci:

(@) za mjeru 1. primijenjena kamatna stopa od 6,5 % oduzeta je od primjenjive trzi§ne kamatne stope od
11,45 %, npr. 1 000 baznih bodova za klub Valencia CF uz 145 baznih bodova kao bazna stopa za
Spanjolsku u studenome 2009. (¥). Rezultat je pomnoZen s iznosom zajma od 75 milijuna EUR i stvarnim
trajanjem zajma od 5,17 godina. Konacan rezultat iznosi 19,193 milijuna EUR;

(b) za mjeru 2.: primijenjena kamatna stopa od 4,41 % oduzeta je od primjenjive trziSne kamatne stope od
11,24 %, odnosno 1 000 baznih bodova za klub Hercules CF uz 124 bazna boda kao bazna stopa za
Spanjolsku u srpnju 2010. (). Rezultat je pomnoZen iznosom zajma od 18 milijuna EUR i trajanjem zajma
od pet godina. Konacan rezultat iznosi 6,143 milijuna EUR;

(c) za mjeru 3.: primijenjena kamatna stopa od 6,22 % oduzeta je od primjenjive trzi§ne kamatne stope od
11,49 %, odnosno 1 000 baznih bodova za klub Elche CF uz 149 baznih bodova kao bazna stopa za
Spanjolsku u veljaci 2011. (). Rezultat je pomnoZen iznosom zajma od 14 milijuna EUR trajanjem zajma od
pet godina. Konacan rezultat iznosi 3,688 milijuna EUR;

(d) za mjeru 4. primijenjena kamatna stopa od 6,5 % oduzeta je od primjenjive trziSne kamatne stope od
11,45 %, odnosno 1 000 baznih bodova za klub Valencia CF uz 145 baznih bodova kao bazna stopa za
Spanjolsku u studenome 2010. (*). Rezultat je pomnozen iznosom zajma od 6 milijuna EUR i ostatkom
stvarnog trajanja zajma od Cetiri godine. Konacan rezultat iznosi 1,188 milijuna EUR.

(94) Na temelju navedenoga element ukupne potpore u mjerama 1., 2., 3.1 4. iznosi 30,212 milijuna EUR.

(95) Zaklada Fundacion Valencia smatra da bi Komisija u svojoj ocjeni trebala uzeti u obzir ta razdoblja kad je
jamstvo bilo ponisteno ili proglaseno nevazeéim ako se utvrdi da doti¢no jamstvo obuhvaca neke dijelove
drzavne potpore (vidjeti uvodnu izjavu 46. tocku (h)). Komisija ne moze prihvatiti tu tvrdnju jer nije doslo do
nepovratnog ponistavanja jamstva i naknadne otplate zajma prije prodaje dionica kluba Valencia CF, stoga se
pogodnost dodijeljena jamstvom zadrzala u razdoblju izmedu dodjele jamstva i poniStavanja jamstva nakon
prodaje dionica kluba Valencia CF.

7.3. Zakonitost potpore

(96) U skladu s ¢lankom 108. stavkom 3. UFEU-a drzava clanica ne pokrece mjeru potpore prije nego $to Komisija
odobri odluku o pokretanju te mjere. Komisija primjecuje da su identificirane mjere bile dodijeljene u suprotnosti
s obavijesti i obvezama u mirovanju ustanovljenima ¢lankom 108. stavkom 3. UFEU-a. Stoga Komisija smatra da
se mjere 1., 2., 3. i 4. oznacavaju kao nezakonita drZavna potpora.

(*) Komunikacija Komisije o reviziji metode za utvrdivanje referentnih kamatnih i diskontnih stopa, SL C 14, 19.1.2008., str. 6.
(¥) Vidjeti http:|[ec.europa.eu/competition/state_aid/legislation/base_rates_eu27_en.pdf.
(**) Vidjeti biljesku 27.
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7.4. Spojivost potpore

(97) Komisija mora ocijeniti mogu li se odredene mjere potpore smatrati spojivima s unutarnjim trzistem. U skladu sa
zakonima Suda Europske unije drzave clanice mogu navesti moguce osnove za spojivost i dokazati da su
ispunjeni uvjeti za takvu spojivost. (¥)

(98) Komisija je primijetila da Spanjolska (ili druga zainteresirana strana) nije osigurala komentare o spojivosti
mjera 2., 3. i 4. s unutarnjim trZiStem na temelju ¢lanka 107. stavka 3. tocke (c) UFEU-a ili na bilo kakvim
drugim osnovama.

(99) Klub Valencia CF tvrdi da je mjera 1. spojiva s Privremenim okvirom Zajednice za drzavne potpore kojima se
podupire pristup financiranju u trenutacnoj financijskoj i gospodarskoj krizi (*) (,Privremeni okvir iz 2009.”)
odobrenom radi rjeSavanja manjaka nastalih zbog gospodarske i financijske krize koja je zapocela u listopadu
2008. Medutim, Komisija primjecuje da su teskoce kluba Valencia CF zapocele prije financijske krize, ve¢ na
zavr$etku fiskalne godine u lipnju 2007. (vidjeti tablicu 1.) jer je cilj Privremenog okvira iz 2009. bio rijesiti
probleme koji su proizasli u kontekstu krize. Zaista, u skladu s odjeljkom 4.3.2. tockom i. Privremenog okvira
,potpora se dodjeljuje poduzetnicima koji nisu bili u teskoéama na 1. srpnja 2008.; moze se dodijeliti poduzet-
nicima koji nisu bili u teskoama na taj datum, ali su kasnije zapali u teskoce kao posljedica globalne financijske
i gospodarske krize.” Budu¢i da je klub Valencia CF ve¢ bio u tesko¢ama od lipnja 2007., Komisija smatra da
Privremeni okvir iz 2009. nije primjenjiv za mjere u korist kluba Valencia CF.

(100) Komisija ¢e procijeniti jesu li mjere potpore spojive u skladu s ¢lankom 107. stavkom 3. to¢kom (c) UFEU-a,
kojim se potpori omogucava olak3avanje razvoja odredenih gospodarskih djelatnosti, gdje takva potpora nema
Stetan ucinak na trgovinske uvjete do razmjera suprotnog zajednickom interesu.

(101) U svojoj ocjeni pojma ,razvoja gospodarskih djelatnosti” u sektoru sporta Komisija uzima u obzir ¢lanak 165.
stavak 1. UFEU-a i posljednju alineju ¢lanka 165. stavka 2. UFEU-a u kojima je predvideno da Unija pridonosi
razvoju europskog sporta vodeéi pritom racuna o specificnoj prirodi sporta, njegovim strukturama koje se
temelje na dobrovoljnim aktivnostima i njegovoj drustvenoj i obrazovnoj ulozi.

(102) U primjedbama podnesenima tijekom sluzbenog istraznog postupka LFP tvrdi da sportske aktivnosti profesio-
nalnih sportskih klubova obavljaju funkciju javne sluzbe, prema ¢emu, u skladu s ¢lankom 106. stavkom 2.
UFEU-a, primjena pravila na natjecanju tih klubova ne smije omesti izvedbu odredenih dodijeljenih zadataka.
Komisija je primijetila da su doti¢ne mjere podrzale profesionalne nogometne aktivnosti, a ne amaterski sport.
Usluge profesionalnog nogometa opskrbljuju trzisne sile, stoga nema potrebe da drzava pridonosi obvezama
javnih sluzbi za pruzanje takvih usluga. Komisija istodobno primjecuje da nije dokazano da su sluzbe kluba
Valencia CF bile pridodane putem 3$panjolskih nadleznih tijela na nacin spojiv s ¢lankom 106. stavkom 2.
UFEU-a, odnosno putem akta koji jasno odreduje javnu sluzbu, njezino trajanje ili odgovaraju¢u kompenzaciju
i izracun. Na temelju navedenoga Komisija ne prihvaca spojivost doti¢nih mjera u korist kluba Valencia CF
u skladu s ¢lankom 106. stavkom 2. UFEU-a.

(103) Za potrebe svoje ocjene mjera potpore u skladu s ¢lankom 107. stavkom 3. to¢kom (c) UFEU-a, Komisija je
donijela niz uredbi, okvira, smjernica i komunikacija o obliku potpora te o horizontalnim ili sektorskim
namjenama za koje se potpore dodjeljuju.

(104) U pogledu prirode mjera i Cinjenice da su doti¢ni nogometni klubovi suoceni s financijskim teskocama tijekom
dodjele potpore, a koja je dodijeljena u cilju rjeSavanja tih teskoca, Komisija e procijeniti moguénost primjene
uvjeta utvrdenih u Smjernicama o sanaciji i restrukturiranju iz 2004. jer su bile na snazi u vrijeme dodjele mjera
(2009., 2010. i 2011.), a navedena tri nogometna kluba bili su kvalificirani kao poduzetnici u teskocama
u skladu s tim Smjernicama. U tom pogledu Spanjolska smatra da bi potpora bila spojiva s unutarnjim trzi§tem
ako bi Komisija otkrila drzavnu potporu u mjerama 1. i 4. na temelju ¢lanka 107. stavka 3. tocke (c) UFEU-a,
posebno kao potpora za restrukturiranje u skladu sa Smjernicama o sanaciji i restrukturiranju iz 2004.

(*) Predmet C-364/90, Italija protiv Komisije, tocka 20.
(*) SLC83,7.4.2009.,str. 1.
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(105) Kao $to Ce se objasniti u nastavku, Komisija primjeCuje da se mjere potpore koje se ispituju ne mogu smatrati
spojivom potporom u skladu sa Smjernicama o sanaciji i restrukturiranju iz 2004. jer se nisu ispunili uvjeti
i nacela.

7.4.1. Ponovna uspostava dugorocne odrZivosti

(106) U skladu s to¢kom 34. Smjernica o sanaciji i restrukturiranju iz 2004. dodjela potpore za restrukturiranje mora
biti uvjetovana provedbom plana restrukturiranja, koji mora odobriti Komisija u svim slucajevima pojedinacne
potpore. U tocki 35. objasnjava se da plan restrukturiranja, Cije trajanje mora biti $to je krale mogude, mora
povratiti dugoro¢nu odrzivost poduzeéa unutar primjerenog razdoblja i na temelju realnih pretpostavki
o buduéim uvjetima poslovanja.

(107) U skladu s to¢kom 36. Smjernica o sanaciji i restrukturiranju iz 2004. plan mora sadrzavati opis okolnosti koje
su dovele do teskoca drustva i uzeti u obzir trenutacno stanje i buduée izglede na trzistu s najboljim, najgorim
i srednjim scenarijem.

(108) Planom se mora osigurati zaokret koji ¢e drustvu omoguditi nakon dovrSetka restrukturiranja pokrivanje svih
troskova, uklju¢ujuéi pad vrijednosti i financijske troskove. Ocekivani povrat kapitala mora biti dovoljan kako bi
omogucio restrukturiranom poduzecu da se vlastitim snagama natjeCe na trzistu (tocka 37.).

(109) Tijekom sluzbenog istraznog postupka Spanjolska je navela da je odluka o dodjeli mjere 1. za zakladu Fundacion
Valencia temeljena na planu odrZivosti iz svibnja 2009.

(110) Komisija primjecuje da plan odrZivosti ne ukljucuje najbolji, najgori i scenarij u osnovnom slucaju ili analize
osjetljivosti rizika koji bi mogao utjecati na restrukturiranje kluba Valencia CF, npr. u¢inak razli¢itih mogucih
mjesta kluba na ljestvici prvenstva, promjene cijena na trzi§tu nekretnina, na pokroviteljskom trzistu ili na trzistu
radiodifuzijskg emitiranja, moguéi rizici povezani s mogucno$¢u navijaca da plate sezonske ili pojedinacne
ulaznice, rizici ozljeda igraca, promjene na trziStu razmjene igraca itd.

(111) Nadalje, financijski rezultati koje predvida plan odrzivosti bili su ispod razine, $to se moglo smatrati prikladnim
za obnovu dugorocne odrzivosti kluba Valencia CF. Zaista, kako je prikazano u tablici 6., plan odrzivosti iz
2009. predstavljao je gubitke u poslovanju do zavrSetka fiskalne godine u lipnju 2013., npr. u Cetirima godinama
nakon dodjele drzavnog jamstva iz 2009. Nadalje, dobitci u poslovanju predvideni za fiskalne godine koje
zavr$avaju u lipnju 2014. i lipnju 2015. bili su na vrlo niskim marzama od 1 %, odnosno 4 %. Konacno,
u pogledu predvidene dobiti kluba prije oporezivanja do zavrietka ekonomske godine u lipnju 2015., ista analiza
vrijedi za navedene rezultate poslovanja jer znatno visoki rezultati od 50,5 milijuna EUR na zavrSetku fiskalne
godine u lipnju 2011. i 154,8 milijuna EUR u lipnju 2012. ne predstavljaju financijske rezultate kluba, nego
sadinjavaju izvanredne rezultate koji proizlaze od prodaje zemljista.

(112) Na temelju navedenoga,u pogledu povratka odrzivosti, Komisija dolazi do zakljucka da utjecaj razlicitih mjera nije
propisno odreden i odrzivost nije predvidena na prikladnim razinama pod razli¢itim scenarijima. Komisija stoga
smatra da je plan odrzivosti, ¢ak i ako se smatrao izvornim planom restrukturiranja u smislu Smjernica o sanaciji
i restrukturiranju iz 2004., bio nepotpun i nije mogao omoguciti klubu Valencia CF da povrati svoju dugoro¢nu
odrzivost unutar razumnog vremenskog razdoblja.

(113) U pogledu klubova Hercules CF i Elche CF, Komisija primjeuje da nije podnesen nijedan plan povezan s
odrzivo$éu, a jednako tako, u skladu s tockom 34. Smjernica o sanaciji i restrukturiranju iz 2004., uvjeti nisu
ispunjeni.

7.4.2. Izbjegavanje neopravdanog narusavanja trZisnog natjecanja (kompenzacijske mjere)

(114) U skladu s tockom 38. Smjernica o sanaciji i restrukturiranju iz 2004. kompenzacijske mjere moraju se poduzeti
kako bi se osiguralo 3to je veCe mogule smanjivanje Stetnih ucinaka na trgovinske uvjete. Te se mjere mogu
sastojati od otudivanja imovine, smanjivanja kapaciteta ili trzi$ne prisutnosti, te smanjivanja trzisnih prepreka na
doti¢nim trziStima (tocka 39.).
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(115) U tom pogledu prodaja imovine upotrijebljene u djelatnostima koje prouzro¢uju gubitke, koje su u svakom
slucaju potrebne za ponovno uspostavljanje odrzivosti, nefe se smatrati smanjivanjem kapaciteta ili trzi§ne
prisutnosti u smislu ocjenjivanja kompenzacijskih mjera (tocka 40.).

(116) Kao kompenzacijske mjere za klub Valencia CF Spanjolska predlaze prodaju najvrjednijih igraca kluba (vidjeti
uvodnu izjavu 41.). Medutim, Komisija primjecuje da su prodani igra¢i sudjelovali u djelatnostima kluba koje
prouzro¢uju gubitke, npr. u sudjelovanju na nogometnim natjecanjima, stoga se te prodaje ne mogu smatrati
donoSenjem smanjivanja kapaciteta ili izvedbe profitabilnih podrugja aktivnosti Valencije. Nadalje, Komisija
primjecuje da je prodaja spomenutih igraca bila potrebna kao mjera restrukturiranja odrzivosti kluba Valencia CF,
Sto je jednako tako podrazumijevalo plan odrzivosti iz 2009. Zaista, te prodaje bile su potrebne za oporavak
kluba kroz povecanje prihoda i smanjenje velikih troskova skupih igraca. Cak i ako su te prodaje mogle koristiti
konkurentu, njihov je primarni cilj bio omoguciti oporavak Valencije. Stoga se ne moZze smatrati da donose korist
konkurentima kluba Valencia CF.

(117) U odnosu na prethodno spomenuto Komisija smatra da kompenzacijske mjere koje je Spanjolska predloZila nisu
dovoljne u skladu sa Smjernicama o sanaciji i oporavku iz 2004. za $to manji Stetni ucinak na trgovinske uvjete
koji bi nastao dodjelom potpore klubu Valencia CF.

(118) U pogledu klubova Hercules CF i Elche CF, Komisija primjeuje da nisu podnesene nikakve kompenzacijske mjere
povezane s klubovima, a jednako tako, u skladu s tockom 38. Smjernica o sanaciji i restrukturiranju iz 2004.,
uvjeti nisu ispunjeni.

7.4.3. Potpora koja je ogranicena na najmanju razinu (vlastiti doprinos)

(119) U skladu s tockom 43. Smjernica o sanaciji i restrukturiranju iz 2004., da bi se ograni¢io iznos potpore na
najmanju mogucu razinu nuznih troskova restrukturiranja, potreban je znatan doprinos restrukturiranju iz
vlastitih sredstava korisnika. To moze ukljucivati prodaju imovine koja nije neophodna za opstanak poduzeca ili
vanjsko financiranje pod trzisnim uvjetima.

(120) Vlastiti doprinos mora biti konkretan, odnosno stvaran, isklju¢ujuéi sve budule dobiti kao $to je nov¢ani tok
(tocka 43. Smjernica o sanaciji i restrukturiranju iz 2004.). Sam po sebi vlastiti doprinos ne smije ukljucivati niti
jednu daljnju drzavnu potporu. Za velika poduzeca poput kluba Valencia CF (') Komisija obi¢no smatra
prikladnim doprinos od najmanje 50 % troskova restrukturiranja. Medutim, u iznimnim okolnostima
i slu¢ajevima osobitih teskoca, Komisija moze prihvatiti nizi doprinos (tocka 44. Smjernica o sanaciji i restruktu-
riranju iz 2004.).

(121) U pogledu ukupnog iznosa rasta kapitala kluba Valencia CF u 2009. u iznosu od 92,4 milijuna EUR, 3to se moZe
smatrati troskom restrukturiranja, Spanjolska predlaze razmatranje privatnih sudjelovanja kao vlastitih doprinosa,
gdje je dosegnut iznos od 18,8 milijuna EUR. Medutim, Komisija primjecuje da su ta privatna sudjelovanja
odgovarala 20 % ukupnih troskova restrukturiranja. Na temelju toga Komisija smatra da privatna sudjelovanja
u povecanju kapitala kluba Valencia CF u 2009. nisu dovoljna da bi se prihvatila kao vlastiti doprinos.

(122) U pogledu klubova Hercules CF i Elche CF, Komisija primjecuje da su mjere 2. i 3. sadrzavale 100 % financijskih
sredstava odgovarajucih dokapitalizacija tih klubova, stoga u tim mjerama nije bilo privatnih sudjelovanja.

(123) Komisija stoga smatra da se nisu ispunili uvjeti tocke 43. Smjernica o sanaciji i restrukturiranju iz 2004.

(*) U skladu s Preporukom Komisije od 6. svibnja 2003. o definiciji mikropoduzeéa, malih i srednjih poduzeéa (SL L 124, 20.5.2003., str. 36.),
kategorija mikropoduzeca, malih i srednjih poduzeéa (MSP-ovi) napravljena je za poduzeca koja zaposljavaju manje od 250 osoba i Ciji
godi$nji promet ne premasuje 50 milijuna EUR ifili ¢ija godisnja bilanca ne prelazi ukupno 43 milijuna EUR. Jednako tako, podatci koji
se upotrebljavaju za broj osoblja i financijske iznose odnose se na posljednje odobreno ra¢unovodstveno razdoblje, a izra¢unani su na
godi$njoj razini. U doti¢nom sluaju, u najnovijim odobrenim ra¢unovodstvenim razdobljima prije mjera 1.1 2., klub Valencia CF imao
je godidnji promet od 99,4 milijuna EUR na zavrSetku financijske godine u lipnju 2008. i 82,4 milijuna EUR na zavretku financijske

godine u lipnju 2009. Stoga je klub Valencia CF premasio jedan od pragova prema kojemu se poduzetnik smatra MSP-om.
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7.4.4. Nacelo jednokratnog davanja

(124) Konacno, potpora mora biti u skladu s tockom 72. Smjernica o sanaciji i restrukturiranju iz 2004., prema kojoj
drustvo koje je primilo potporu za sanaciju i restrukturiranje u posljednjih deset godina nije prihvatljivo za
davanje potpore za sanaciju i restrukturiranje (nacelo jednokratne dodjele). U pogledu kluba Valencia CF, koji je
imao koristi od mjera 1. i 4., Spanjolska tvrdi da je mjera 4. samo povecanje postojeceg jamstva za 6 milijuna
EUR, stoga se ne moZe smatrati novim jamstvom, a time i novom drzavnom potporom klubu Valencia CF.
Medutim, Komisija primjecuje da spomenuto povecanje u 2010. postojeceg drzavnog jamstva iz 2009. nije bilo
predvideno ili programirano od pocetka kad je dodijeljeno drzavno jamstvo 2009., ali je imalo ad hoc karakter je
bilo dodijeljeno radi pokrivanja neocekivano neotpladene kamatne otplate od 26. kolovoza 2010. zajma za koji je
izdano jamstvo (vidjeti uvodnu izjavu 10.). Stoga Komisija smatra da mjera 4. sadrzava novo drzavno jamstvo
u korist kluba Valencia CF i odvojiva je od mjere 1. Bududi da je klub Valencia CF dvaput imao koristi od potpore
za restrukturiranje u razdoblju od deset godina, odnosno u 2009. i 2010., nakon primitka drzavnog jamstva iz
2009. i povecanja prethodnog (iz 2009.) jamstva u 2010., Komisija zakljuCuje da se nije postovalo nacelo
jednokratnog davanja u odnosu na mjeru 4., dodijeljenu u korist kluba Valencia CF.

7.5. Zakljucak

(125) U svjetlu navedenoga Komisija zakljucuje da su drzavno jamstvo iz 2009. i njegovo povecanje u 2010. u korist
kluba Valencia CF, drzavno jamstvo iz 2011. u korist kluba Hercules CF i drzavno jamstvo iz 2011. u korist
kluba Elche CF dodijeljeni u suprotnosti s ¢lankom 108. stavkom 3. UFEU-a. Komisija jednako tako smatra da
mjere ne ispunjuju uvjete Smjernica za sanaciju i restrukturiranje iz 2004. Stoga Komisija smatra potporu
nespojivom s unutarnjim trzistem.

7.6. Povrat

(126) U skladu s UFEU-om i uspostavljenom sudskom praksom Suda, Komisija je nadlezna zakljuciti da predmetna
drzava ¢lanica mora ukinuti ili izmijeniti potporu ako se utvrdi da nije spojiva s unutarnjim trzistem. (**) Sud isto
tako dosljedno tvrdi da je obveza drzave clanice da ukine potporu koju Komisija smatra nespojivom s unutarnjim
trziStem oblikovana u cilju ponovne uspostave prethodno postojece situacije. () U tom kontekstu Sud je utvrdio
da Ce taj cilj biti ostvaren kada primatelj vrati iznose koji su mu dodijeljeni u okviru nezakonite potpore, ¢ime ée
izgubiti prednost nad trziSnim natjecateljima koju je uZivao na trZiStu te Ce se uspostaviti situacija koja je
postojala prije isplate potpore. (*)

(127) U skladu sa sudskom praksom, u ¢lanku 16. stavku 1. Uredbe Vijeca (EU) 2015/1589 (**) tvrdi se da, ,kada se
u slu¢ajevima nezakonite potpore donesu negativne odluke, Komisija donosi odluku kojom se od doti¢ne drzave
¢lanice zahtijeva da poduzme sve potrebne mjere za povrat sredstava potpore od korisnika [...]".

(128) Stoga, s obzirom na to da predmetne mjere nisu bile prijavljene Komisiji, $to predstavlja krsenje ¢lanka 108.
UFEU-a te ih je stoga potrebno smatrati nezakonitim i nespojivim potporama, moraju se vratiti kako bi se
ponovno uspostavila situacija koja je postojala na trzistu prije njihove dodjele. Povrat bi trebao pokriti razdoblje
od trenutka kada je nastala prednost za korisnika, odnosno kada je potpora stavljena na raspolaganje korisniku,
do njezina ucinkovitog povratka, a na iznose koje treba vratiti obracunava se kamata sve do ucinkovitog povrata.

(129) Komisija primjecuje da je klub Valencia CF prijavio da bi se (vidjeti uvodnu izjavu 41. tocku (b)), s obzirom na to
da je vlasniStvo preneseno u kontekstu otvorenog i konkurentskog natjecajnog postupka, element potpore (ako
postoji) odrazio na trzi$nu cijenu i ukljucio u kupovnu cijenu te stoga prodavatelj dionica zadrzava korist od
potpore. Prema tvrdnjama kluba Valencia CF, u svjetlu navedenoga, iznos potpore drzavnog jamstva trebao bi
vratiti prodavatelj, zaklada Fundacion Valencia.

(130) Kako je objasnjeno u navedenim uvodnim izjavama 47.-48., s obzirom na to da je klub imao koristi od mjera 1.
i 4. prodajom 2014., Komisija smatra da je potpora jednako tako prenesena na novog vlasnika kluba Valencia CF.

(* Vidjeti predmet C-70/72 Komisija protiv Njemacke [1973.] ECR 00813, stavak 13.

(*)) Vidjeti spojene predmete C-278/92, C-279/92 i C-280/92 Spanjolska protiv Komisije [1994.] ECR I-4103, stavak 75.

(*) Vidjeti predmet C-75/97 Belgija protiv Komisije, [1999.] ECR [-030671, stavci 64. - 65.

(**) Uredba Vijeca (EU) 2015/1589 od 13. srpnja 2015. o utvrdivanju detaljnih pravila primjene ¢lanka 108. Ugovora o funkcioniranju
Europske unije (SLL 248, 24.9.2015., str. 9.).
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(131) Komisija primje¢uje da su klubovi Elche CF i Hercules CF trenutacno predmet kolektivnih stecajnih postupaka
(vidjeti navedene uvodne izjave 18. i 20.). U skladu s dobro uspostavljenom sudskom praksom ¢injenica da je
korisnik u stecaju ili u bankrotu ne utje¢e na obvezu vracanja nezakonite i nespojive potpore (*).

8. ZAKLJUCAK

(132) Komisija zakljucuje da je Spanjolska nezakonito provela potporu u iznosu od 30,212 milijuna EUR i time
prekrsila ¢lanak 108. stavak 3. UFEU-a, u sljede¢em obliku:

(a) drzavnog jamstva koje je IVF dodijelio 2009. za kupnju dionica kluba Valencia CF;
(b) drzavnog jamstva koje je IVF dodijelio 2010. za kupnju dionica kluba Hercules CF;
(c) drzavnog jamstva koje je IVF dodijelio 2011. za kupnju dionica kluba Elche CF;

(d) Povecanje drzavnog jamstva u 2010. koje je dodijelio 2009. dodijelio IVF za pokrivanje povecanja postojeceg
zajma iz 2009. za kupnju dionica kluba Valencia CF.

(133) Komisija zaklju¢uje da Spanjolska nije dodijelila novu potporu kroz isplatu 4,9 milijuna EUR u 2013. drzavnih
jamstava koje je dodijelio IVF u korist kluba Valencia CF.

(134) Potpora nije spojiva s unutarnjim trziStem jer se ne moze odobriti kao potpora za restrukturiranje ili bilo kakav
drugi tip potpore.

(135) Iznosi koje je potrebno vratiti jesu 20,381 milijuna EUR od kluba Valencia CF, 6,143 milijuna EUR od kluba
Hercules CF i 3,688 milijuna EUR od kluba Elche CF,

DONIJELA JE OVU ODLUKU:

Clanak 1.

Sliede¢e mijere ¢ine drzavnu potporu koju je Spanjolska nezakonito odobrila krieéi pritom c¢lanak 108. stavak 3.
Ugovora o funkcioniranju Europske unije i koja je nespojiva s unutarnjim trzistem:

Mjera 1.

Drzavno jamstvo koje je IVF 5. studenoga 2009. dodijelio za bankovni zajam zakladi Fundacion Valencia za upis dionica
kluba Valencia CF, u kontekstu povecanja kapitala kluba Valencia CF, u iznosu od 19,193 milijuna EUR.

Mjera 2.

Drzavno jamstvo koje je IVF 26. srpnja 2010. dodijelio za bankovni zajam zakladi Fundacién Hercules za upis dionica
kluba Hercules CF, u kontekstu povecanja kapitala kluba Hercules CF, u iznosu od 6,143 milijuna EUR.

Mjera 3.

Drzavno jamstvo koje je IVF 17. velja¢e 2011. dodijelio za dva bankovna zajma zakladi Fundacién Elche za upis dionica
kluba Elche CF, u kontekstu povecanja kapitala kluba Elche CF, u iznosu od 3,688 milijuna EUR.

Mjera 4.

Povecanje koje je IVF 10. studenoga 2010. dodijelio zakladi Fundacién Valencia, u iznosu od 1,188 milijuna EUR za
isplatu zaostataka u otplati glavnice, kamata i troskova zajma za koji je izdano jamstvo mjerom 1.

(*%) Predmet C-42-93, Spanjolska protiv Komisije (,Merco”), [1994.] ECR I-4175.
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Clanak 2.

1. Spanjolska zahtijeva povrat nespojive potpore iz ¢lanka 1. za klub Valencia CF za mjere 1. i 4., Hercules CF za
mjeru 2. i Elche CF za mjeru 3.

2. Na iznose koji se moraju vratiti obracunavaju se kamate od datuma kad su ti iznosi korisniku stavljeni na
raspolaganje do stvarnog povrata tih iznosa.

3. Kamate se obra¢unavaju na temelju sloZenog kamatnog racuna u skladu s poglavljem V. Uredbe Komisije (EZ)
br. 794/2004 (*’) i Uredbe Komisije (EZ) br. 271/2008 (**) o izmjeni Uredbe (EZ) br. 794/2004.

4. Spanjolska ukida isplatu svih neisplacenih iznosa potpore iz ¢lanka 1. s u¢inkom od dana donosenja ove Odluke.

Clanak 3.
1. Povrat potpore iz ¢lanka 1. ima trenutacni ucinak.

2. Spanjolska osigurava provedbu ove Odluke u roku od etiri mjeseca od datuma obavijesti o njezinu donogenju.

Clanak 4.

1. U roku od dva mjeseca od objave ove Odluke Spanjolska dostavlja sljedece podatke:

(a) ukupan iznos (glavnica i kamate na povrat) koji svaki korisnik mora vratiti;

(b) detaljan opis ve¢ poduzetih i planiranih mjera kojima ¢e se ispuniti uvjeti iz ove Odluke;

(c) dokumente kojima se dokazuje da je korisnicima naloZen povrat potpore.

2. Spanjolska je obavjes¢uje Komisiju o napretku u provedbi nacionalnih mjera poduzetih radi provedbe ove Odluke
do potpunog povrata potpore iz ¢lanka 1. Ona na jednostavan zahtjev Komisije odmah dostavlja informacije o ve¢

poduzetim i planiranim mjerama u svrhu ispunjavanja uvjeta iz ove Odluke. Dostavlja i detaljne podatke o iznosima
potpora i kamatama na povrat koje je korisnik ve¢ vratio.

Clanak 5.

Ova je Odluka upuéena Kraljevini Spanjolskoj.

Sastavljeno u Bruxellesu 4. srpnja 2016.

Za Komisiju
Margrethe VESTAGER

Clanica Komisije

(*’) Uredba Komisije (EZ) br. 794/2004 od 21. travnja 2004. o provedbi Uredbe Vijeca (EU) 2015/1589 o utvrdivanju detaljnih pravila za
primjenu ¢lanka 108. Ugovora o funkcioniranju Europske unije (SL L 140, 30.4.2004., str. 1.).

(**) Uredba Komisije (EZ) br. 271/2008 od 30. sije¢nja 2008. o izmjeni Uredbe (EZ) br. 794/2004 o provedbi Uredbe Vijeca (EZ)
br. 659/1999 o utvrdivanju detaljnih pravila za primjenu ¢lanka 93. Ugovora o EZ-u (SLL 82, 25.3.2008., str. 1.).
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