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DECISOES

DECISAO (UE) 2017/365 DA COMISSAO
de 4 de julho de 2016

relativa a auxilios estatais SA.36387 (2013/C) (ex 2013/NN) (ex 2013/CP) concedidos pela Espanha
ao Valencia Club de Fitbol Sociedad Anénima Deportiva, ao Hércules Club de Fitbol Sociedad
Anénima Deportiva e ao Elche Club de Fiitbol Sociedad Anénima Deportiva

[notificada com o nilmero C(2016) 4060]

(Apenas faz fé o texto em lingua espanhola)

(Texto relevante para efeitos do EEE)

A COMISSAO EUROPEIA,

Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, nomeadamente o artigo 108.°, n. 2, primeiro
parégrafo,

Tendo em conta o Acordo sobre o Espaco Econdmico Europeu, nomeadamente o artigo 62.°, n.° 1, alinea a),

Tendo em conta a decisdo pela qual a Comissdo decidiu dar inicio ao procedimento previsto no artigo 108.2, n.° 2, do
Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, relativamente ao auxilio SA.36387 (2013/C) (ex 2013/NN)
(ex 2013/CP) (1),

Apbds ter convidado as partes interessadas a apresentar as suas observa¢des em conformidade com as disposicdes
supracitadas e tendo em conta essas observagdes,

Considerando o seguinte:

1. PROCEDIMENTO

(1)  Artigos publicados na imprensa e informagdo enviada pelos cidaddos em 2012 e 2013 chamaram a aten¢do da
Comissdo para alegagdes de que a Generalitat Valenciana tinha concedido auxilios estatais sob a forma de
avales de empréstimos bancdrios a favor de trés clubes de futebol da Comunidade Valenciana: Valencia Club de
Fitbol Sociedad Anénima Deportiva («Valencia CF»), Hércules Club de Fitbol Sociedad Andénima Deportiva
(Hércules CF») e Elche Club de Fitbol Sociedad Andénima Deportiva (<Elche CF»). Segundo essas informagdes,
o aval a favor do Valencia CF foi posteriormente refor¢ado em pelo menos duas ocasides para satisfazer
o pagamento do capital, dos juros e dos encargos devidos. Em 8 de abril de 2013, foi solicitado a Espanha que
apresentasse as suas observacdes sobre estas informacdes. A Espanha enviou informagdes a Comissdo em
27 de maio e 3 de junho de 2013.

(2)  Por carta de 18 de dezembro de 2013, a Comissio notificou a Espanha a sua decisio de dar inicio ao
procedimento previsto no artigo 108.°, n.° 2, do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia («Tratado»)
relativamente aos auxilios acima referidos (a seguir, «decisdo de inicio do procedimento»). A Espanha apresentou
as suas observagdes sobre a decisdo de inicio do procedimento por carta de 10 de fevereiro de 2014.

(3) A Comissdo solicitou informagdes as autoridades espanholas por carta de 1 de agosto de 2014, a qual teve
resposta em 30 de setembro e em 13 de outubro de 2014. A Comissio solicitou a Espanha informacdes
adicionais por carta de 23 de janeiro de 2015, tendo recebido a resposta em 27 de abril de 2015.

(4) O Instituto Valenciano de Finanzas (dVF»), a institui¢do financeira da Generalitat Valenciana, apresentou
observacgdes em 3 de novembro e 15 de dezembro de 2014 e em 20 de fevereiro, 25 de fevereiro, 31 de margo e
18 de maio de 2015. O IVF apresentou informagdes adicionais por correio eletronico em 3, 5, 13, 19, 20, 26 ¢
30 de novembro de 2015, 1, 11, 14, 15, 16, 17 e 18 de dezembro de 2015 e em 4 e 13 de maio de 2016.

() JOC69de7.3.2014, p. 99.
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A decisdo de inicio do procedimento foi publicada no Jornal Oficial da Unido Europeia (%) em 7 de margo de 2014.
A Comissdo convidou as partes interessadas a apresentarem as suas observagdes sobre as medidas. A Comissdo
recebeu observagdes de trés partes interessadas: da Liga Nacional de Fatbol Profesional em 7 de abril de 2014; do
Valencia CF em 7 de abril, 16 de junho, 30 de outubro e 15 de dezembro de 2014 e em 12 de maio de 2015; e
da Fundacion Valencia Club de Fatbol (Fundacién Valencia») em 19 de maio de 2015. Transmitiu essas
observagdes a Espanha, dando-lhe a possibilidade de as comentar, e recebeu as suas observacdes por cartas de
30 de setembro e 13 de outubro de 2014 e de 3 de julho de 2015. O Valencia CF apresentou esclarecimentos
adicionais em 14 de dezembro de 2015 e em 26 de janeiro de 2016. Em 29 de janeiro de 2015, realizou-se em
Bruxelas uma reunido em que participaram os servigos da Comissdo, as autoridades espanholas, representantes
do IVF e representantes do Valencia CF.

2. DESCRICAO DAS MEDIDAS E BENEFICIARIOS

2.1. Medida 1: aval piblico de 2009 a favor do Valencia CF

Em 5 de novembro de 2009, o IVF concedeu a Fundacién Valencia um aval para um empréstimo bancdrio de
75 milhdes de EUR concedido por Bancaja (atualmente Bankia). O IVF é uma institui¢do financeira puablica sob
o controlo da Generalitat Valenciana; no seu Conselho Geral e no seu Conselho de Investimento participam
igualmente representantes da Generalitat.

O objetivo declarado do empréstimo era, tal como indicado na decisdo pela qual é concedido o aval do IVF a
Fundacién Valencia, financiar a aquisicio de a¢des do Valencia CF por parte da Fundacién Valencia no contexto
da decisdo do Valencia CF de proceder a um aumento de capital de 92,4 milhdes de EUR para a emissdo de
1 922 250 novas agdes (de modo que o total das acdes seria de 2 114 475). As novas agdes foram subscritas
com o mesmo valor nominal que as jd existentes, ou seja, 48,08 EUR por acdo. Através deste empréstimo,
a Fundacién Valencia adquiriu 70,6 % do total das a¢des do Valencia CF ao prego acima referido (48,08 EUR por
agdo). Outras participagdes no mesmo aumento de capital atingiram o montante de 18,8 milhdes de EUR.
Posteriormente, 52 212 destas a¢des foram vendidas a 56,50 EUR por agdo no exercicio 2010-2011; 878 foram
vendidas a 57 EUR por agdo no exercicio 2011-2012; e 1 481 368 foram vendidas a 67,50 EUR por agdo no
exercicio 2013-2014.

O aval do IVF cobria 100 % do capital do empréstimo, acrescido dos juros e das despesas da operagdo avalizada.
Foi fixada uma comissdo de aval de 0,50 % ao ano para o IVF e uma comissio de abertura de 1 % (°), a pagar
pela Fundacién Valencia. Como contragarantia, o IVF recebeu um penhor em segundo grau, atrds do Bankia,
sobre as acdes do Valencia CF adquiridas pela Fundacién Valencia. A duragdo do empréstimo subjacente era de
seis anos, com um periodo de caréncia de quatro anos (para o pagamento do capital do empréstimo). A taxa de
juro do empréstimo subjacente era: a) 6 % até 26 de agosto de 2010 (primeiro ano do empréstimo); e b) a partir
de 26 de agosto de 2010, a Euribor a um ano, acrescida de uma margem de 3,5 %, com uma taxa minima de
6 %. O calenddrio de pagamentos acordado para o capital do empréstimo previa reembolsos anuais de juros
a partir de agosto de 2010, ao passo que, no que se refere ao capital do empréstimo, foi acordado um reembolso
de 37,5 milhdes de EUR em 26 de agosto de 2014 e 37,5 milhdes de EUR em 26 de agosto de 2015. Previa-se
financiar o reembolso do capital e dos juros do empréstimo com o produto da venda das agdes do Valencia CF
que a Fundacién Valencia adquiriu.

2.2. Medida 2: aval piiblico de 2010 a favor do Hércules CF

Em 26 de julho de 2010, o IVF concedeu & Fundacién Hércules um aval para um empréstimo bancdrio de
18 milhdes de EUR concedido pela Caja de Ahorros del Mediterrdneo. O objetivo declarado do empréstimo era,
tal como indicado na decisdo pela qual é concedido o aval do IVF a Fundaciéon Hércules, financiar a aquisi¢do de
acdes do Hércules CF por parte da Fundacion Hércules no contexto da decisio do Hércules CF de realizar um
aumento de capital através de uma entrada de capital. O aval cobria 100 % do capital do empréstimo, acrescido
dos juros e das despesas da operacdo avalizada. Foi estabelecida uma comissdo de aval de 1 % ao ano para o IVF,
a pagar pela Fundacién Hércules. Como contragarantia, o IVF recebeu o penhor sobre as a¢des do Hércules CF
propriedade da Fundaciéon Hércules. A titulo provisdrio até ao penhor das agdes, o IVF recebeu um aval do
proprietdrio do Estadio José Rico Pérez, Aligestién Integral SA, e o penhor das agdes do Hércules CF que

(%) Ver nota de rodapé 1.
(}) Taxa aplicada por um credor a um mutudrio por uma linha de crédito ndo utilizada ou por um empréstimo nao desembolsado.
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Aligestion Integral SA possufa. A duracio do empréstimo subjacente era de cinco anos. A taxa de juro do
empréstimo subjacente era: a) uma taxa fixa de 4 % durante os primeiros 36 meses; e b) a Euribor a um ano,
acrescida de uma margem de 2 % durante os Gltimos 24 meses. Além disso, foi fixada uma comissdo de abertura
de 0,5 %. Previa-se que o reembolso do empréstimo garantido (capital e juros) teria lugar através da venda das
a¢des adquiridas do Hércules CF.

(10)  Apds a concessdo do aval publico pelo IVF, a Fundacién Hércules ndo reembolsou o empréstimo subjacente. Em
consequéncia, em 24 de janeiro de 2012, o IVF, que tinha de cumprir a sua obrigacdo juridica como garante,
reembolsou o montante de 18,4 milhdes de EUR ao banco mutuante, assumiu a posigdo deste tltimo de credor
do empréstimo em questdo e, em seguida, intentou uma agdo judicial contra a Fundacién Hércules CF para
recuperar o referido montante.

2.3. Medida 3: aval piiblico de 2011 a favor do Elche CF

(11) Em 17 de fevereiro de 2011, o IVF concedeu a Fundacién Elche dois avales para dois empréstimos bancdrios
num total de 14 milhdes de EUR, concedidos pela Caja de Ahorros del Mediterrdneo (9 milhdes de EUR) e pelo
Banco de Valencia (5 milhdes de EUR). O objetivo declarado dos empréstimos era, tal como indicado na decisio
pela qual é concedido o aval do IVF a Fundacion Elche, financiar a aquisicio de a¢des do Elche CF por parte da
Fundacion Elche no contexto da decisio do Elche CF de realizar um aumento de capital através de uma entrada
de capital. Os avales cobriram 100 % do capital do empréstimo, acrescido dos juros e das despesas da operagdo
avalizada. Foi fixada uma comissdo de aval de 1 % ao ano para o IVF, a pagar pela Fundacion Elche. Como
contragarantia, o IVF recebeu o penhor sobre as a¢des do Elche CF adquiridas pela Fundacion Elche. A duragdo
do empréstimo subjacente era de cinco anos. A taxa de juro do empréstimo subjacente era a Euribor a um ano,
acrescida de uma margem de 3,5 %. Além disso, foi fixada uma comissdo de abertura de 0,5 %. Previa-se que
o reembolso do empréstimo garantido (capital e juros) teria lugar através da venda das agdes adquiridas do
Hércules CF.

2.4. Medida 4: reforcos em 2010 e 2013 do aval piblico de 2009 a favor do Valencia CF

(12) Em 10 de novembro de 2010, o IVF refor¢ou o seu aval a favor da Fundacion Valencia em 6 milhdes de EUR.
A finalidade deste reforgo do aval visava satisfazer um aumento de 6 milhdes de EUR do empréstimo existente do
Bankia, com vista a cobrir o pagamento do capital, dos juros e dos encargos vencidos resultantes do nio
pagamento dos juros do empréstimo avalizado em 26 de agosto de 2010. Como resultado deste reforco, foi
alterado o calenddrio de pagamentos fixado inicialmente para o capital do empréstimo subjacente (ver
considerando 7) e foi acordado um reembolso de 40,5 milhdes de EUR em 26 de agosto de 2014 e outro de
40,5 milhdes de EUR em 26 de agosto de 2015. A taxa de juro do empréstimo manteve-se inalterada.

(13) Em conformidade com a informacdo enviada pelas autoridades espanholas e pelo Valencia CF durante
o procedimento formal de investigacdo, em fevereiro de 2013 o IVF pagou 4,9 milhdes de EUR para fazer face
a execucdo parcial do aval publico por parte do Bankia devido ao ndo pagamento da parcela de juros em
26 de agosto de 2012. Com base nas informagdes disponiveis naquele momento, a Comissdo deu inicio a um
procedimento formal de investigagio em dezembro de 2013, uma vez que considerava que o IVF tinha
aumentado o aval existente em fevereiro de 2013 de modo semelhante ao reforco de 10 de novembro de 2010.

2.5. Beneficidrios

(14) O Valencia CF é um clube espanhol de futebol profissional com sede em Valéncia e que foi fundado em 1919.
Joga na primeira divisio da liga espanhola e é um dos maiores clubes do futebol espanhol e europeu. O Valencia
CF ganhou seis titulos da Liga e sete troféus da Taca do Rei. Na classificacdo histérica da Liga, o Valencia CF
ocupa o terceiro lugar atrds do Real Madrid CF e do FC Barcelona. Também chegou oito vezes a grandes finais
europeias e ganhou cinco delas. O Valencia CF, além disso, foi membro do grupo G-14 dos clubes de futebol
mais poderosos da Europa. E o terceiro clube de futebol de Espanha em ndmero de adeptos. E igualmente um
dos maiores clubes do mundo em termos de nimero de sécios (pagantes), com mais de 50 000 adeptos com
cartdo e outros 20 000 em lista de espera, e disputa os encontros no Estddio de Mestalla, cuja capacidade é de
55 000 espetadores.
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(15) O quadro 1 apresenta os dados dos resultados financeiros do Valencia CF entre junho de 2007 e junho de 2012.

Quadro 1

Principais dados financeiros do Valencia CF entre junho de 2007 e junho de 2012

(milhdes de EUR)

7/2006- 7/2007- 7/2008- 7/2009- 7/2010- 7/2011-

-6/2007 -6/2008 -6/2009 -6/2010 -6/2011 -6/2012
Volume de negécios 107,6 99,4 82,4 101,3 116,8 119,6
RAI - 26,1 12,4 -59,2 17,9 0,1 8,3
Margem RAI (rdcio) -0,24 0,12 -0,72 0,18 0,00 0,07
Capital social 9,2 9,2 9,2 101,7 101,7 101,7
Patriménio liquido -263 5,9 -333 57,3 55,4 57,6
Divida/Capital (rdcio) -11,1 73,5 -16,5 8,0 6,9 6,6

(Fonte: contas anuais e obten¢do de dados empresariais)

(16) A Fundacién Valencia é uma organizacdo sem fins lucrativos cujo objetivo fundamental é preservar, divulgar e
promover os aspetos desportivos, culturais e sociais do Valencia Club de Fuatbol e a relagdo entre o clube e os
seus adeptos. A Fundacién Valencia foi criada em 1996 e desde entdo tem sido acionista do Valencia CF. Entre as
atividades da Fundacién Valencia incluem-se a promogéo do futebol, a gestdo das equipas juvenis do Valencia CF
e o fomento do futebol feminino e amador. Na sequéncia do aumento de capital mencionado no considerando 7,
a Fundacién Valencia adquiriu uma participagio de controlo no Valencia CF, em concreto 72 % face a 1,6 % que
detinha antes da inje¢do de capital, e converteu-se na sociedade-mie do Valencia CF (!). Além disso, todos os
membros do Conselho de Administragio do Valencia CF eram igualmente membros do Conselho de Adminis-
tracdo da Fundacién Valencia.

(17) O quadro 2 apresenta os dados financeiros da Fundacién Valencia entre junho de 2008 e junho de 2011.

Quadro 2

Principais dados financeiros da Fundacion Valencia entre junho de 2008 e junho de 2011

(milhdes de EUR)
7/2007-6/2008 | 7/2008-6/2009 | 7/2009-6/2010 | 7/2010-6/2011
Receita bruta 1,7 1,8 1,2 1,5
RAI -0,01 0,00 -4,4 - 4,8
Total dos ativos 0,6 0,6 74,1 71,8
Patrimoénio liquido 0,03 0,03 - 4,4 -99
Divida 0,5 0,6 76,5 81,6

(Fonte: contas anuais da Fundacion Valencia)

(*) Segundo o relatério anual do Valencia CF de junho de 2012, o Valencia CF pertence a um grupo de sociedades cuja sociedade-mae é
a Fundacion Valencia.
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(18) O Hércules CF é um clube espanhol de futebol profissional com sede em Alicante, na Comunidade Valenciana.
Foi fundado em 1922, joga atualmente na Segunda Divisdo B e disputa os encontros no Estddio José Rico Pérez,
cuja capacidade é de 30 000 espetadores. No momento em que foi adotada a medida objeto de inquérito (julho
de 2010), o Hércules CF acabava de classificar-se para jogar na primeira divisio da liga como vice-campedo da
segunda divisio na época 2009-2010. Segundo afirmam as autoridades espanholas, em 25 de janeiro de 2012,
o Hércules CF concluiu um acordo com a maior parte dos seus credores privados que tinham iniciado um
processo de faléncia a partir de 5 de julho de 2011 (faléncia); este acordo previa uma redugio de 50 % do valor
dos seus créditos e um adiamento de sete anos para o pagamento dos créditos ordindrios, com possibilidade de
prorrogacdo de dois anos se descesse de categoria. O quadro 3 apresenta os resultados financeiros do Hércules CF
entre junho de 2008 e junho de 2012.

Quadro 3
Principais dados financeiros do Hércules CF entre junho de 2008 e junho de 2012

(milhdes de EUR)

| e | e | | e
Volume de negécios 4,0 4,1 5,4 24,8 6,2
RAI 5,7 -98 -17,6 -12,9 -0,4
Margem RAI (rdcio) -1,4 -24 -3,3 -0,5 -0,1
Capital social 3,8 3,8 3,8 21,2 21,2
Patrimoénio liquido -22,6 -29,6 -29,4 -39,0 - 36,6
Divida/Capital (rdcio) -1,1 -1,0 -16 -13 -14

(Fonte: contas anuais e obten¢do de dados empresariais)

(19) A Fundacién Hércules de Alicante («<Fundacion Hércules») é uma organizagdo destinada a promover o bem-estar
social e questdes relacionadas com o Hércules CF; ndo participa em atividades econémicas. Com o aumento de
capital referido no considerando 9, a Fundacién Hércules adquiriu 81,96 % das agdes do Hércules CF, ou seja,
uma participagdo de controlo; o segundo acionista detinha 16,99 % (antes do aumento de capital, a Fundaciéon
Hércules ndo possufa agdes). Além disso, tal como estipulado nos estatutos e regulamentos da Fundacion
Hércules, os membros do Conselho de Administragdo do Hércules CF sdo legalmente membros do Conselho de

Administracdo da Fundacién Hércules. O quadro 4 apresenta dados financeiros da Fundacién Hércules entre
junho de 2009 e junho de 2011.

Quadro 4
Principais dados financeiros da Fundacion Hércules entre junho de 2009 e junho de 2011

(milhdes de EUR)

7/2008-6/2009 7/2009-6/2010 72010-6/2011
Receita bruta 0,6 0,4 0,4
RAI 0,0 0,0 0,0
Total dos ativos 0,06 0,12 17,58
Patriménio liquido 0,03 0,03 - 1,00
Divida 0,03 0,09 18,58

(Fonte: contas anuais da Fundacion Hércules)
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(20) O Elche CF é um clube espanhol de futebol profissional com sede em Elche, na provincia de Alicante
(Comunidade Valenciana). Foi fundado em 1923, joga atualmente na segunda divisio espanhola e disputa os
encontros no Estddio Manuel Martinez Valero, cuja capacidade é de 38 750 espetadores. No momento em que
foram adotadas as medidas objeto de inquérito (fevereiro de 2011) jogava na segunda divisio, mas
posteriormente passou a jogar na primeira divisio durante as épocas 2013-2014 e 2014-2015. O quadro 5
apresenta os dados dos resultados financeiros do Elche CF entre junho de 2007 e junho de 2011. Segundo as
informagdes comunicadas pelas autoridades espanholas, o Elche CF deu inicio a um processo de faléncia em
6 de agosto de 2015.

Quadro 5

Principais dados financeiros do Elche CF entre junho de 2007 e junho de 2011

(milhdes de EUR)

G007 | ojaoos | ojaoos | efaoro | 7201060201
Volume de negécios 5,9 7,1 4,4 4,4 4,8
RAI -6,2 -39 -3,3 -11 1,4
Margem RAI (rdcio) -1,1 -0,5 -0,8 -0,3 0,3
Capital social 13,4 13,4 17,4 8,1 22,1
Patriménio liquido 16,0 12,1 -10,2 -10,2 4,3
Divida/Capital (racio) 1,9 2,7 -2,7 -2,7 4,6

(Fonte: contas anuais do Elche CF)

(21) A Fundacién Elche Club de Fuatbol (Fundacién Elche») é uma organizacio sem fins lucrativos da Comunidade
Valenciana cuja missdo consiste em promover e desenvolver atividades relacionadas com o desporto e que ndo
participa em atividades econémicas. Na sequéncia do aumento de capital a que se refere o considerando 10,
a Fundacién Elche adquiriu uma participagdo de controlo de 63,45 % como tUnico acionista do Elche CF, com
mais de 10 % (antes do aumento de capital ndo possufa acdes). Além disso, a maioria dos membros do Conselho
de Administracdo do Elche CF eram também membros do Conselho de Administragio da Fundacion Elche.

(22) O quadro 6 apresenta os dados financeiros da Fundacion Elche entre 2009 e 2011.

Quadro 6

Principais dados financeiros da Fundacion Elche entre dezembro de 2009 e dezembro de 2011

(milhdes de EUR)
2009 2010 2011
Receita bruta 0,2 0,3 0,3
RAI 0,0 0,0 0,0
Total dos ativos 1,8 1,4 15,4
Patrimoénio liquido 1,4 1,4 1,4
Divida 0,4 0,08 14,1

(Fonte: contas anuais da Fundacion Elche)
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2.6. Plano de viabilidade do Valencia CF de 2009

As autoridades espanholas afirmam que a decisdo do IVF de conceder o aval de 2009 ao Valencia CF foi tomada
com base num «plano de viabilidade» com data de maio de 2009. O plano de viabilidade continha os seguintes
elementos:

a) Uma apresentacdo dos dados financeiros do Valencia CF correspondentes ao periodo compreendido entre
junho de 2004 e junho de 2009, com referéncias aos principais elementos que geraram uma situagio
econémica dificil para o clube:

— atividades que geram perdas recorrentes, tanto no funcionamento geral como na compra e venda de
direitos dos jogadores;

— interrupcdo das obras de construgdo do novo estddio devido a uma insuficiéncia or¢amental significativa
de 366 milhdes de EUR por falta de recursos para o financiamento do estddio a longo prazo;

— redugdo do valor de quatro terrenos do Estddio de Mestalla postos & venda e auséncia de compradores,
o que reduziu o preco de venda previsto de 350 milhdes de EUR para 250 milhdes de euros;

— compensagio parcial do défice através de operacdes imobilidrias extraordindrias;
— aumento significativo da divida e encargos financeiros derivados; e

— compensagdo parcial dos fundos proprios negativos através da venda de um dos terrenos de Mestalla e
a ativagdo dos créditos fiscais.

b) Medidas financeiras e empresariais que o clube poderia aplicar para ultrapassar estas dificuldades:
— aumento de capital de 92 milhdes de EUR;
— financiamento do novo estddio com instrumentos de longo prazo;

— aumento das receitas, principalmente devido a entrada em funcionamento do novo estddio, o que geraria
um aumento significativo do nimero de assinantes e da drea em que se obtém receitas (estacionamento,
lojas, servigos, etc.);

— redugdo das despesas, principalmente na equipa de futebol, através de alteragdes a politica desportiva:
composicdo da equipa, estruturas remuneratdrias, etc.;

— venda dos terrenos (Mestalla e Cidade Desportiva de Paterna); e
— venda dos direitos dos jogadores nos dois primeiros anos do plano.

¢) Os investimentos desportivos previstos para o periodo compreendido entre junho de 2010 e junho de 2015 e
as vendas, os lucros e as compras previstas para o periodo compreendido entre junho de 2010 e junho
de 2011.

d) Os desinvestimentos em propriedades previstos e as receitas anuais correspondentes: i) venda de propriedades
de «terceiros» no valor de 80 milhdes de EUR, cujo beneficio previsto era de 42 milhdes de EUR em junho
de 2011; ii) venda dos terrenos de Mestalla por um valor de 250 milhdes de EUR, cujo beneficio previsto era
de 160 milhdes de EUR em dezembro de 2011; e iii) venda do terreno de Paterna no valor de 35 milhdes de
EUR, cujo beneficio previsto era de 33 milhdes de EUR em junho de 2012.

e) As necessidades financeiras do clube para o periodo 2010-2015, acompanhadas de graficos que refletem os
montantes necessdrios em cada ano, os meses de financiamento correspondentes a cada ano e as principais
utilizacdes e fontes de financiamento de cada ano.

f) Uma previsdo de que o Valencia CF atingiria (entre outros) os seguintes resultados até junho de 2015:

Quadro 7

Dados financeiros do Valencia CF previstos entre junho de 2010 e junho de 2015, tal como apresentado
no «plano de viabilidade»

(milhdes EUR)

7/2009- 7/2010- 7/2011- 7/2012- 7/2013- 7/2014-
-6/2010 -6/2011 -6/2012 -6/2013 -6/2014 -6/2015
Volume de negécios 92,2 93,7 122,4 128,6 134,7 138,7

Resultados de exploragdo -30,0 - 24,7 -89 -0,2 1,9 5,1
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(milhdes EUR)

7/2009- 7/2010- 7/2011- 7/2012- 7/2013- 7/2014-

-6/2010 -6/2011 -6/2012 -6/2013 -6/2014 -6/2015
Margem de exploracio (ra- -0,33 -0,26 -0,07 0,00 0,01 0,04
cio)
RAI -9,5 50,5 154,8 -0,2 1,9 51
Margem RAI (récio) -0,1 0,54 1,26 0,00 0,01 0,04
Capital social 99,8 99,8 99,8 99,8 99,8 99,8
Patrimoénio liquido 39,9 76,5 202,9 203,4 204,7 208,2
Margem ROE (racio) -0,23 0,66 0,76 0,00 0,01 0,02
Divida/Capital (rdcio) 10,17 5,20 0,53 0,39 0,35 0,40

2.7. Venda das acdes do Valencia CF por parte da Fundacién Valencia em 2014

(24) Tal como indicado nas observagdes da Espanha, da Fundacién Valencia e do Valencia CF, uma vez recebida
a autorizacdo do IVF (cldusula do aval do IVF), a Fundacién Valencia anunciou publicamente, em janeiro de
2014, a sua intencdo de encetar um processo de venda das suas a¢des do Valencia CF. Em fevereiro de 2014, foi
criado um Comité de Gestdo responsavel pela supervisdo do processo, entre cujos membros se encontravam
representantes do Bankia, da Generalitat Valenciana (representada pelo IVF), do Valencia CF e da Fundaci6n
Valencia. A KPMG (designada pelo Bankia) e a PWC ocuparam-se da gestdo do processo de venda. Apresentaram-
-se os sete concorrentes seguintes da China, dos Estados Unidos, da Ardbia Saudita, de Singapura, da Russia e da
Costa Rica:

a) Dalian Wanda Group: [...] (¥).

b) Promontoria Holding 93 BV: [...].
¢) The Up 54 Limited: [...].

d) Global Emerging Market: [...].

) Meriton Holdings Limited: empresa com sede em Singapura, propriedade de Peter Lim, empresdrio e investidor
singapurense com uma fortuna estimada em 2 400 milhdes de USD (segundo a revista Forbes).

f) Zolotaya Zvezda: [...].

g) Mario Alvarado Orozco: [...].
(25) Indicam-se a seguir os principais critérios utilizados para avaliar as propostas:

a) Reembolso dos empréstimos do Valencia CF (de facto, o investidor selecionado reembolsou o empréstimo
avalizado do clube, o que deu lugar a anulagdo do aval pablico objeto de inquérito; ver considerando 28).

b) Aumento de capital e redugdo da divida do Valencia CF.

¢) Compromisso de finalizar o novo estddio do Valencia CF (as obras tinham sido interrompidas) e fechar os
compromissos pertinentes com o municipio (permuta de terrenos e drea desportiva associada).

d) Conservagdo do novo estddio como ativo do Valencia CF.

(*) Dados confidenciais.
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e) Obrigagdo de o Valencia CF manter permanentemente os seus ativos. O resultado de qualquer alienagdo de
ativos deverd ser canalizado para a recapitalizagdo do Valencia CF.

f) O investidor selecionado garantiria o equilibrio patrimonial e financeiro do Valencia CF durante cinco anos e
comprometer-se-ia a ndo vender o clube ou perder o controlo acionista durante, pelo menos, cinco anos.

g) Os critérios da «drea social» inclufam: presenca de pequenos acionistas, manuten¢io do papel da Fundacién
Valencia, promogdo do futebol feminino e de outras atividades desportivas e refor¢o da imagem internacional
do Valencia CF.

(26) A KPMG e a PWC enviaram as instrucdes aos investidores selecionados para solicitar propostas vinculativas. Uma
vez terminado o prazo para a apresentacdo de propostas vinculativas, foram abertas as propostas € o comité de
gestdo verificou se cumpriam os requisitos do procedimento de adjudicacio de contratos. Foram eliminadas as
propostas dos seguintes trés investidores: [...] (retirada), [...] (retirada) e [...] (ndo facultou informagdes de
solvéncia). Foi fixado um periodo de trés semanas a contar do termo do prazo para apresentacio de propostas
para selecionar o melhor investidor. Nesta tltima fase, o comité de gestdo e os organismos assessores PWC e
KPMG avaliaram as quatro propostas restantes. O Conselho de Administra¢io da Fundacién Valencia tomou
a decisdo final de entre os investidores selecionados.

(27) A proposta escolhida foi a de Meriton Holdings Limited, que incluia um preco de compra de 100 milhdes de EUR
por 70,06 % das acdes do Valencia CF, isto é, 1 481 368 agdes a 67,5 EUR cada uma, um refinanciamento
a longo prazo da divida de 229 milhdes de EUR contraida pelo Valencia CF junto do Bankia, uma linha de
crédito de acionista de 100 milhdes de EUR e o compromisso de ndo reduzir o niimero de a¢des detidas pelos
acionistas minoritarios.

(28) Depois de a Fundacién Valencia ter recebido este preco de compra, em outubro de 2014, devolveu ao Bankia
o montante total do empréstimo de 2009 (75 milhdes de EUR) mais o reforco de 2010 (6 milhdes de EUR), para
além dos juros vencidos e demais despesas e obrigacdes. Posteriormente o aval ptblico do IVF foi anulado. Apés
o reembolso do empréstimo do Bankia, a Fundacién Valencia mantinha um excedente de 6 milhdes de EUR.

3. MOTIVOS QUE CONDUZIRAM AO INICIO DO PROCEDIMENTO FORMAL DE INVESTIGACAO

(29) Em 18 de dezembro de 2013, a Comissdo decidiu dar inicio ao procedimento formal de investigacdo. Na sua
decisdo de dar inicio ao procedimento formal de investigagdo, a Comissdo chegou a conclusdo proviséria de que
o Valencia CF, o Hércules CF e o Elche CF poderiam ser consideradas empresas em dificuldade no momento em
que foram tomadas as medidas em causa. Além disso, a Comissdo manifestou davidas quanto a conformidade das
medidas com a Comunicagdo da Comissdo relativa a aplicagdo dos artigos 87.° e 88.> do Tratado CE aos auxilios
estatais sob forma de garantias (°) (<Comunicagio sobre as garantias de 2008») e concluiu a titulo provisério que
as medidas conferiam uma vantagem aos beneficiarios.

(30)  Ademais, na decisdo de inicio do procedimento, a Comissdo concluiu, a titulo provisério, que o Estado espanhol,
através da Generalitat Valenciana, exercia uma influéncia clara e direta sobre o IVF e que as medidas eram
imputéveis ao Estado.

(31) Tendo em conta o que precede, a Comissdio manifestou ddvidas sobre as quatro medidas em aprego e chegou a
conclusdo preliminar de que todas elas implicavam auxilio estatal.

(32) Além disso, a Comissdo determinou que as entidades que beneficiaram em dltima instincia dos empréstimos
avalizados pelo Estado eram o Valencia CF, o Hércules CF e o Elche CF, uma vez que os empréstimos e os avales
tinham sido concedidos com o objetivo de adquirir as agdes recém-emitidas pelos clubes tendo em vista um
aumento do seu préprio capital. Acresce que a Comissdo chegou a conclusdo proviséria de que ndo se podia
excluir a possibilidade de a Fundacién Valencia, a Fundacién Hércules e a Fundacién Elche também tivessem
beneficiado das medidas identificadas, em vez de serem simples intermedidrios entre o Estado e os clubes para
a concessdo do auxilio.

(33) A Comissio manifestou igualmente davidas sobre a compatibilidade das quatro medidas analisadas com
o mercado interno, nomeadamente porque as autoridades espanholas ndo tinham apresentado quaisquer
motivagdes possiveis para a compatibilidade.

(34) Dada a natureza das medidas objeto de inquérito e tendo em conta que o Valencia CF, o Hércules CF e o Elche CF
podiam ser consideradas empresas em dificuldade no momento da concessio das medidas, a Comissio
indicou que s6 poderia avaliar-se a compatibilidade das medidas ao abrigo do artigo 107.°, n.° 3, alinea c), do
Tratado, e, em especial, ao abrigo das Orientagdes comunitdrias relativas aos auxilios estatais de emergéncia e a

() JO C155 de 20.6.2008, p. 10.



2.3.2017 Jornal Oficial da Unido Europeia L 55/21

reestruturacdo a empresas em dificuldade () («Orientacdes relativas aos auxilios de emergéncia e a reestruturagio
de 2004»). Em primeiro lugar, a Comissdo indicou que parecia ndo estarem preenchidas as condigdes para um
auxilio de emergéncia estabelecidas na seccdo 3.1 das Orientacdes relativas aos auxilios de emergéncia e a reestru-
turacdo de 2004. No que se refere aos auxilios a reestruturagio definidos na seccdo 3.2 das Orientacdes relativas
aos auxilios de emergéncia e a reestruturagio de 2004, a Comissdo realcou que as medidas identificadas tinham
sido concedidas sem que existisse um plano de reestruturagio credivel que satisfizesse os requisitos estabelecidos
nessas orientacoes.

(35) Por tltimo, a Comissdo observou que o Valencia CF parecia ter beneficiado de medidas reiteradas a seu favor
quando se encontrava em dificuldades, pelo que tampouco parecia estar satisfeita a condi¢do prevista na
sec¢do 3.3 das orientacdes («auxilio tnico»).

4. POSI(;;\O DO ESTADO-MEMBRO

(36) Tanto as autoridades espanholas como o IVF (enquanto instrumento da Generalitat Valenciana e também
enquanto autoridade responsdvel pela concessdo das medidas objeto de inquérito) apresentaram observacdes
durante o procedimento formal de investigagio. Estas observagdes coincidem, em grande medida, sendo
apresentadas em conjunto nos considerandos seguintes. Serdo expostas como observagdes da Espanha, ja que
o IVF é uma institui¢io que pertence a Generalitat Valenciana e que se encontra sob o seu controlo.

(37) A Espanha considera que as medidas 1, 2, 3 e 4 ndo constituem auxilios estatais na ace¢do do artigo 107.°, n.° 1,
do Tratado, uma vez que a concessdo de avales, bem como os seus termos e condigdes, estio em conformidade
com os or¢amentos aprovados pelas disposicdes e os limites previstos na legislacdo espanhola (’).

(38) Além disso, a Espanha refere que as medidas 1, 2, 3 e 4 ndo implicam uma vantagem indevida para os benefi-
cidrios dos avales ao abrigo do artigo 107.°, n.° 1, do Tratado, por estarem preenchidos os requisitos fixados na
Comunicagdo sobre as garantias de 2008, concretamente:

a) Foram descritas as transacdes subjacentes, que eram quantificaveis.

b) O IVF recebeu contragarantias pelos avales objeto do inquérito, em concreto penhores sobre as agdes
adquiridas pelas fundagdes com os empréstimos avalizados.

¢) Os beneficidrios dos avales, ou seja, as trés fundacdes, ndo se encontravam numa situagio de dificuldades
financeiras no momento em que lhes foram concedidos os avales.

d) As comissdes da garantia e as taxas de juro dos empréstimos avalizados encontravam-se ao nivel do mercado.

(39) Por outro lado, a Espanha afirma que a decisdo de investir no capital do Valencia CF tomada em 2009 pela
Fundacién Valencia respeitava o principio do investidor numa economia de mercado, pelo que ndo foi concedida
qualquer vantagem indevida ao abrigo do artigo 107.°, n.° 1, do Tratado. A titulo de justificacio apresenta os
seguintes argumentos:

a) A decisdo do IVF de conceder a medida 1 teve por base o plano de viabilidade do Valencia CF, no qual se
descreviam as boas perspetivas econémicas do clube, que se deveriam especialmente ao funcionamento do
novo estddio do clube (ver considerando 20).

b) Ficou acordado que o empréstimo concedido a Fundacién Valencia seria reembolsado com as receitas
provenientes da venda das a¢des que a Fundacién Valencia tinha comprado ao Valencia CF em 2009.

¢) No processo de venda de 2014 houve uma participagdo significativa de investidores importantes, o que
demonstra o interesse do mercado.

d) O prego de adjudicagdo no processo de venda de 2014 foi superior ao pago pela Fundaciéon Valencia ao
adquirir as acdes do Valencia CF em 2009 (67,5 EUR face a 48,08 EUR por agdo, respetivamente).

(®) JOC244de1.10.2004, p. 2.

() Designadamente: a) oitava disposi¢do adicional da Lei da Generalitat Valenciana 7/1990, de 28 de dezembro de 1990, dos orcamentos
para o exercicio de 1991, que instituiu o IVF; e b) Decreto Legislativo de 26 de junho de 1991, do Consell da Generalitat Valenciana, que
altera a Lei de Financas Publicas da Generalitat Valenciana.
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(40)  Além disso, a Espanha alega que as medidas analisadas ndo cumprem os critérios de distor¢do da concorréncia e
efeitos sobre o comércio entre Estados-Membros na acegdo do artigo 107.°, n.° 1, do Tratado, pelos seguintes
motivos:

a) Ao comparar a situa¢do do Valencia CF em 2012 com a dos outros intervenientes de ligas equivalentes, como
a Premier League, verifica-se que o Valencia CF gerou ainda menos receitas de direitos desportivos audiovisuais
do que o Blackpool, a equipa com o nivel mais baixo de receitas da Premier League. Ademais, durante a época
2011-2012, na parte da frente das camisolas dos jogadores do Valencia CF nio figurou nenhum patrocinador,
o que reflete o problema com que o clube se confronta para competir no mercado dos patrocinios. Por
dltimo, o clube teve de vender os seus melhores jogadores durante o periodo objeto de inquérito, o que
reduziu as suas oportunidades de éxito nas competi¢des desportivas.

b) O Hércules CF jogava na segunda divisdo quando lhe foi concedido o empréstimo. Por conseguinte, o seu
alcance geografico é, e sempre foi, local, dado que nunca participou em competi¢des europeias.

¢) O Elche CF nunca se classificou para uma competi¢do europeia e a sua influéncia econémica nio tende a ir
além da provincia de Alicante. Além disso, o Elche CF é uma entidade que, por si s6, ndo tem capacidade para
contratar jogadores de outros mercados em condigdes financeiras que tivessem alterado a concorréncia.

(41) A Espanha indica que, de acordo com o plano de reembolso do empréstimo avalizado a Fundacion Valencia, esta
tinha a obrigacdo de vender todas as a¢des do Valencia CF adquiridas o mais tardar até 30 de junho de 2015, do
modo que segue: a) na fase 1, que terminaria em 31 de dezembro de 2010, a Fundacion Valencia venderia pelo
menos 47 663 a¢des a um preco de 53,5 EUR por acdo; e b) na fase 2, que terminaria em 30 de junho de 2015,
a Fundacién Valencia venderia 852 452 agdes. A Fundacién Valencia tinha a obrigacdo de utilizar as receitas
provenientes da venda das a¢des para o reembolso do empréstimo avalizado.

(42) A Espanha ndo contesta as conclusdes preliminares da Comissdo de que as decisdes do IVF de conceder as
medidas em causa eram imputdveis ao Estado e de que o Valencia CF, o Hércules CF e o Elche CF estavam em
dificuldades naquele momento (e até o reconhece). Acresce ainda que a Espanha reconhece que os avales
concedidos pelo IVF para os empréstimos a Fundacién Valencia, a Fundaciéon Hércules e a Fundacién Elche
cobriam em cada um dos casos 100 % do capital do empréstimo subjacente, para além dos juros e dos custos da
operagio avalizada.

(43)  Por outro lado, a Espanha apresentou motivos de compatibilidade para as medidas 1 e 4 (a favor do Valencia CF
e da Fundacién Valencia) nos termos das orientagdes relativas aos auxilios de emergéncia e a reestruturagio
de 2004, caso a Comissdo viesse a concluir que constituem um auxilio estatal.

(44) No que diz respeito ao restabelecimento da viabilidade, a Espanha considera que o plano de viabilidade de 2009
garante a viabilidade a longo prazo do Valencia CF. Além disso, a Espanha considera que a venda dos melhores
jogadores do Valencia CF é uma contrapartida adequada e proporcionada. Por outro lado, no tocante ao auxilio
limitado ao minimo necessdrio (contribuicdo prdpria), a Espanha indica que a participagdo de compradores
privados no aumento de capital de 2009, de 18,8 milhdes de EUR, deve ser aceite como contribuicdo propria.
Por dltimo, no que se refere ao principio do «auxilio Gnico», a Espanha considera que este foi respeitado,
dado que a medida 4 s6 inclui um refor¢o de 6 milhdes de EUR para o aval ji existente concedido em
10 de novembro de 2010, pelo que ndo pode ser considerado um novo aval, e, por conseguinte, tampouco um
novo auxilio estatal a favor do Valencia CF. A Espanha afirma que a medida 4 ndo inclui qualquer outro aval
publico, uma vez que em fevereiro de 2013 o IVF apenas pagou 4,9 milhdes de EUR para fazer face a execugio
parcial do aval pablico pelo Bankia devido ao ndo pagamento da parcela de juros em 26 de agosto de 2012.

(45)  Por tltimo, a Comissdo assinala que a Espanha nio apresentou qualquer plano sobre as perspetivas financeiras do
Hércules CF e do Elche CF no momento em que lhes foram concedidos os avales estatais (2010 e 2011). Também
apresentou observagdes sobre a compatibilidade das medidas 2 e 3 com o mercado interno.

5. OBSERVACOES DOS INTERESSADOS

(46) Durante o procedimento formal de investigagdo, a Comissdo recebeu observagdes do Valencia CF e da Fundacién
Valencia, que coincidem em larga medida com as observagdes da Espanha e do IVF (ver considerandos 36 a 45).
Para além destes argumentos coincidentes, estes interessados comunicaram o seguinte:

a) O Valencia CF alega que a venda das agdes que a Fundacién Valencia tinha adquirido em 2009 por um valor
superior ao preco de aquisicio de 48,08 EUR por acdo (ver considerando 6) e o facto de estas agBes terem
sido dadas em penhor como garantia para o IVF demonstra que o IVF agiu em conformidade com o principio
do investidor numa economia de mercado, devido ao valor dessas agdes, que cobria o risco do IVF como
garante.
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b) O Valencia CF assinala que, uma vez que a propriedade do clube foi transferida no dmbito de um processo de
concurso ptiblico concorrencial, o elemento de auxilio refletiu-se no pre¢o de mercado e foi incluido no prego
de compra. Por conseguinte, é o vendedor das acdes quem recebeu o beneficio do auxilio. O Valencia CF
indicou que o exposto anteriormente estd em conformidade com a jurisprudéncia (¥). Segundo o Valencia CF,
daqui resulta que o montante do auxilio deveria ser recuperado junto do vendedor (Fundacién Valencia).

¢) Além disso, o Valencia CF defende que o valor de mercado agregado dos seus jogadores (°), juntamente com
o facto de ndo se ter perdido capital social no periodo 2007-2009, mas que permaneceu estdvel e o clube
voltou a ter lucros em 2011 e 2012, poderiam ser motivos suficientes para refutar a acusacdo de que o
Valencia CF enfrentava dificuldades financeiras por ter um patriménio liquido negativo no periodo
2007-2009. Acresce que o processo de concurso piiblico concorrencial langado pela Fundacién Valencia,
o elevado nimero de concorrentes e o preco de compra pago pela Meriton Holdings Limited confirmam que
o valor econémico real do Valencia CF ¢ superior ao valor liquido refletido nas contas anuais do clube e inclui
o valor de mercado dos seus jogadores, a marca do clube e a sua projecdo internacional.

d) O Valencia CF indica, por outro lado, que o cdlculo de qualquer elemento de auxilio deve ter em conta o facto
de que, no momento em que foi aplicada a medida em andlise, o Valencia CF ndo se encontrava numa
situagdo financeira desfavordvel ou de crise, mas que desfrutava ja de uma categoria de notacio satisfatoria e
que o penhor sobre as agdes do Valencia CF dado pela Fundacién Valencia ao IVF deve ser considerado um
nivel de garantia elevado, ou pelo menos normal.

e) O Valencia CF também defende que o aval de 2009 é compativel com o quadro temporario da Unido relativo
as medidas de auxilio estatal destinadas a apoiar o acesso ao financiamento durante a crise financeira e
econémica de 2009 (1%, adotado a fim de eliminar as falhas decorrentes da crise econémica e financeira que
teve inicio em outubro de 2008.

f) A Fundacién Valencia indica que os seus 6rgdos administrativos adotaram um plano de pagamentos que foi
apresentado a Generalitat Valenciana e ao Bankia para que este Gltimo concedesse o aval e o empréstimo em
questdo. De acordo com o plano de pagamentos, a Fundacién Valencia tinha a obrigagio de vender todas as
agdes do Valencia CF adquiridas até 30 de junho de 2015, do modo que segue: a) na fase 1, que terminaria
em 31 de dezembro de 2010, a Fundacién Valencia venderia pelo menos 47 663 acdes a um preco de
53,5 EUR por agdo, a que corresponderia uma receita de aproximadamente 2,5 milhdes de EUR; e b) na
fase 2, que terminaria em 30 de junho de 2015, a Fundacién Valencia venderia 852 452 agdes a pregos
compreendidos entre 53,5 EUR e 67,5 EUR por agdo. A Fundacién Valencia marca como termo do prazo
o dia 30 de junho de 2015, que coincide exatamente com a data de vencimento do empréstimo avalizado.
A Fundacién Valencia tinha a obrigacdo de utilizar todas as receitas provenientes da venda das acdes para
amortizar o empréstimo avalizado. A Fundacion Valencia indica que o preco de venda das acdes seria
equivalente ao seu valor nominal mais os juros que pudessem vir a acrescer sobre o empréstimo garantido
durante o periodo em causa. Do mesmo modo, o montante da venda devia aumentar se aumentassem os
juros anuais sobre o contrato de empréstimo celebrado entre a Fundacion Valencia e o Bankia para a aquisicdo
das acdes (ou seja, se excedessem os 6 % acordados). A Fundacién Valencia acrescenta que o montante do
empréstimo avalizado também seria reembolsado com a utilizagdo de contribuicdes monetdrias de adminis-
tradores institucionais e terceiros (institui¢des publicas e empresas privadas) e das receitas ordindrias obtidas
das suas atividades habituais. Neste contexto, a Fundacion Valencia indica que o primeiro pagamento de juros,
que vencia em 27 de agosto de 2010, ndo pdde ser realizado por causa do atraso na venda de agdes na fase 1,
provocando um aumento de 6 milhdes de EUR do empréstimo avalizado em 10 de novembro de 2010
(medida 4, ver considerando 11).

g) A Fundacién Valencia indica, além disso, que em fevereiro de 2013 efetuou um pagamento de
5221 517,39 EUR ao Bankia pela anterior execugdo parcial do aval e o pagamento correspondente do
mesmo montante pelo IVF (garante).

h) Por dltimo, a Fundacién Valencia indica que o aval de 2009 foi cancelado em 24 de outubro de 2014. Nio
obstante, como resultado dos vdrios processos judiciais instaurados em Espanha, o aval nem sempre esteve
disponivel e em determinados periodos deixou de existir, visto que os tribunais o julgaram invdlido ab initio, e
noutros foi suspenso por meio de uma decisdo judicial que fixava medidas de protecdo. Neste contexto,

(®) Decisdo da Comissdo, de 12 de maio de 2004, no processo C40/2000, considerando 120; acérddo do Tribunal de Justica, de
20 de setembro de 2001, no processo C-390/98, Banks, ECLLEU:C:2001:456, n.s 77 e 78; e acérddo do Tribunal de Justica, de
8 de maio de 2003, nos processos C-328/99 e C-399/00, Itilia e outros/Comissdo (Seleco), ECLEEU:C:2003:252, n.° 83).

(’) O Valencia CF comunicou que: a) o valor contabilistico agregado (custo de aquisi¢io menos amortizagdo anual) dos jogadores do
Valencia CF apresentado nas contas anuais de 2008/2009 era de 95,7 milhdes de EUR; b) o valor de mercado total estimado dos
jogadores do Valencia CF em junho de 2009 era de aproximadamente 235,7 milhdes de EUR; e ¢) no que respeita ao exercicio financeiro
concluido em junho de 2010, as receitas obtidas com a venda dos jogadores ascenderam a 78,7 milhdes de EUR (ao passo que as
despesas em novos recrutamentos foram de 14,5 milhes de EUR).

() JO C 16 de 22.1.2009, p. 1.
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a Fundacién Valencia afirma que, caso se venha a concluir que o aval em causa constitui um elemento de
auxilio estatal, a Comissdo deve também ter em conta esses periodos de suspensdo ou de invalidade na sua
avaliacdo.

(47) A Comissdo também recebeu observagdes da Liga Nacional de Futebol Profissional (LFP), ou seja, a associagdo
desportiva constituida por todas as sociedades anénimas desportivas e todos os clubes desportivos de Espanha da
primeira e da segunda divisdes que participam em competi¢des profissionais oficiais a nivel nacional.

(48) Nas suas observacdes, a LFP indica que uma leitura inicial da decisdo de inicio do procedimento ndo oferece
a clareza que deveria no que diz respeito aos possiveis efeitos para a concorréncia decorrentes do alegado auxilio,
nem tampouco ¢é clara no que se refere as repercussdes sobre o comércio entre os Estados-Membros. Por outro
lado, a LFP afirma que o setor desportivo em geral e o do futebol em particular, devido especialmente a sua
popularidade entre os jovens, devem receber um tratamento especial, tal como previsto no artigo 165.c do
Tratado. Por dltimo, a LFP salienta que as atividades desportivas realizadas por clubes desportivos profissionais
desempenham uma inegdvel funcdo de servico publico. Decorre do que precede que, conforme previsto no
artigo 106.°, n.° 2, do Tratado, a aplicagdo das regras de concorréncia a estes clubes ndo deve impedir, «de facto
ou de direito», o cumprimento da missdo especifica que lhes tenha sido atribuida. Neste contexto, a LFP afirma
que a derrogagdo prevista no artigo 107.°, n. 3, alinea c), do Tratado corresponde claramente a esta ideia, na
medida em que prevé a compatibilidade com o mercado interno «[d]os auxilios destinados a facilitar o desenvol-
vimento de certas atividades [...] econdmicas, quando ndo alterem as condi¢des das trocas comerciais de maneira
que contrariem o interesse comum». Além disso, a LFP defende que o facto de a Comissdo ndo ter adotado até
agora orienta¢des para a aplicacdo das normas do Tratado em matéria de auxilios estatais as atividades
desportivas comerciais constitui um obstdculo a avaliagio deste caso, uma vez que sé pode ser feita uma
aplicagdo por analogia de diversas normas genéricas e heterogéneas exteriores ao setor em aprego. Esta solugdo
ndo é adequada, uma vez que existe um risco claro e evidente de efetuar uma avaliacio deturpada e parcial do
processo, para além da inseguranca juridica que implica. Por dltimo, a LFP indica que, para avaliar o alegado
auxilio e a sua legalidade no quadro do direito da Unido, a Comissdo deve ter em conta determinadas normas da
LFP e refere-se em especial a aprovagio dos or¢amentos dos clubes, aos limites de despesas dos clubes, a
capacidade econdémica e financeira dos clubes, a prote¢do dos credores, ao cariter razodvel das finangas dos
clubes, a promogdo de uma despesa responsavel e a prote¢do da viabilidade e da sustentabilidade dos clubes
a longo prazo.

6. OBSERVACOES DA ESPANHA SOBRE OS COMENTARIOS DOS INTERESSADOS

(49) Nas suas observagdes sobre os comentdrios apresentados pelos interessados, a Espanha reiterou a posi¢do que
tinha comunicado na carta de 27 de abril de 2015, na qual inclufa a maior parte dos argumentos invocados nos
considerandos 36 a 45.

7. APRECIACAO DAS MEDIDAS
7.1. Existéncia de auxilio estatal

(50) Nos termos do artigo 107.°, n.° 1, do Tratado, sio incompativeis com o mercado interno, na medida em que
afetem as trocas comerciais entre os Estados-Membros, os auxilios concedidos pelos Estados ou provenientes de
recursos estatais, independentemente da forma que assumam, que falseiem ou ameacem falsear a concorréncia,
favorecendo certas empresas ou certas produgdes.

(51) Para poder determinar se existe um auxilio estatal, a Comissdo deve avaliar se estdo preenchidos os critérios
cumulativos previstos no artigo 107.°, n.> 1, do Tratado (transferéncia de recursos estatais, vantagem seletiva,
potencial distor¢do da concorréncia e consequéncias para o comércio na UE) para cada uma das quatro medidas
objeto de inquérito.

7.1.1. Recursos estatais e imputabilidade ao Estado

(52) Para que uma medida seja considerada auxilio na acecdo do artigo 107.°, n.o 1, do Tratado, deve ser concedida
direta ou indiretamente a partir de recursos estatais e deve ser imputdvel ao Estado. Segundo a jurisprudéncia, os
recursos de uma empresa podem ser considerados recursos estatais se, através do exercicio da sua influéncia
dominante sobre essa empresa, o Estado for capaz de orientar a utilizagdo dos respetivos recursos ().

(53) A transferéncia de recursos estatais pode assumir muitas formas, designadamente os avales publicos. Estes
envolvem um risco para os recursos estatais, uma vez que a sua execucdo é coberta pelo orcamento do Estado.
Além disso, qualquer garantia que ndo seja adequadamente remunerada implica uma perda de recursos
financeiros para o Estado. Por outro lado, a producio do risco concreto de impor um encargo suplementar para
o Estado no futuro, através de um aval, ¢ suficiente para efeitos do artigo 107.2, n.o 1 (*2).

(") Processo C-482/99, Reptiblica Francesa/Comissdo (Stardust Marine), ECLEU:C:2002:294.
(") Processo C-200/97, Ecotrade, ECLLEU:C:1998:579, n.° 41, e processos apensos C-399/10 P e C-401/10 P, Bouygues e Bouygues
Télécom/Comissdo e 0., ECLEEU:C:2013:175, n. 137-139.
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(54) A Comissdo observa, em primeiro lugar, que todas as medidas em aprego foram subscritas na sua totalidade pelo
IVF. Segundo as informagdes institucionais que figuram no sitio web do IVF (**), o Instituto Valenciano de
Finanzas foi instituido pela Lei da Generalitat 7/1990, de 28 de dezembro de 1990, como entidade de direito
publico sujeita a Generalitat, e tem como finalidade atuar como principal instrumento da politica de crédito
publico e contribuir para o exercicio das competéncias da Generalitat Valenciana no sistema financeiro. O IVF é
uma instituicio financeira pablica sob o controlo da Generalitat Valenciana; no seu Conselho Geral e no seu
Conselho de Investimento participam igualmente representantes da Generalitat. Atualmente, o IVF estd sob
a tutela da Conselleria de Hacienda y Administracion Publica (*4).

(55) Tendo em conta o que precede, a Comissdo observa que o préprio objetivo desta entidade estd estreitamente
ligado a administragdo ptiblica e a execugdo das decisdes dos poderes puablicos. A natureza publica das atividades
da empresa é um indicador essencial da imputabilidade ao Estado da atividade de uma empresa (**), designa-
damente na medida em que o Estado a utilize como veiculo para a execucdo de uma politica ('°) e ndo para
a realizacdo de um objetivo puramente comercial (/). A Espanha ndo apresentou argumentos relativamente a este
indicador. Além disso, cumpre referir que no Conselho Geral da IVF hd representantes da Generalitat Valenciana
(ver considerando 6).

(56) Com base no que precede, a Comissdo considera que o Estado espanhol tinha uma influéncia clara e direta sobre
o IVF. A Espanha nio contesta esta afirmagdo. A Espanha alega ainda que a concessdo dos avales em causa, bem
como os seus termos e condigdes, estavam em conformidade com os orcamentos aprovados pelas disposicdes e
limites previstos pela legislagdo espanhola, aplicados em especial ao IVF (ver considerando 37), o que demonstra
que as medidas em aprego implicavam recursos estatais. Tendo em conta o que precede, a Comissdo considera
que as medidas concedidas pelo IVF utilizam recursos estatais e sdo imputdveis a Espanha.

7.1.2. Vantagem seletiva

(57)  As medidas estatais em aprego estabelecem uma vantagem seletiva, na medida em que beneficiam empresas
especificas. No caso vertente, as medidas estatais permitiram o financiamento da aquisi¢do de a¢des por parte das
respetivas fundagdes dos trés clubes em causa, através de aumentos de capital.

(58) No que diz respeito a existéncia de uma vantagem, a Espanha alega que a decisdo de conceder a medida 1 estava
em conformidade com o principio do investidor numa economia de mercado devido ao plano de viabilidade de
2009. A Comissdo ndo pode concordar com esta afirmacio pelos seguintes motivos:

a) O plano de viabilidade de 2009 néo inclui qualquer andlise de sensibilidade em relagdo aos riscos suscetiveis
de afetar os resultados financeiros do Valencia CF. A avaliacdo carecia de aspetos fundamentais como, por
exemplo, o impacto dos diferentes lugares que o clube poderia ocupar na classificagdo final dos campeonatos,
as alteracdes dos precos do mercado imobilidrio, do mercado de patrocinadores ou do mercado dos direitos
audiovisuais desportivos, eventuais riscos relacionados com a capacidade dos adeptos de comprarem
assinaturas ou bilhetes para os jogos, riscos de lesdo dos jogadores, alteragdes no mercado de transferéncias de
jogadores, etc.

b) Por outro lado, os resultados financeiros previstos no plano de viabilidade ndo atingiam um nivel que pudesse
ser considerado adequado para a recuperacio da viabilidade a longo prazo do Valencia CF. De facto, tal como
refletido no quadro 4, o plano de viabilidade de 2009 apresentava perdas de exploragdo até ao exercicio
financeiro que terminou em junho de 2013, ou seja, durante os primeiros quatro anos apds a concessdo da
medida 1. Além disso, os beneficios de exploragdo previstos para os exercicios econémicos que terminam em
junho de 2014 e em junho de 2015 tinham margens de exploragio muito reduzidas, de 1 % e 4 %, respeti-
vamente. Por dltimo, no que se refere aos lucros antes de impostos previstos pelo clube até ao exercicio
econdémico que termina em junho de 2015, também se aplica a andlise efetuada para os resultados de
exploragdo acima mencionados, ao passo que os resultados de 50,5 milhdes de EUR no exercicio econémico
encerrado em junho de 2011 e de 154,8 milhdes de EUR em junho de 2012 nio sdo representativos do
desempenho financeiro do clube, sendo, antes, resultados extraordinarios decorrentes da venda de terrenos.

(59) Tendo em conta o que precede, a Comissdo considera que o plano de viabilidade de 2009 ndo demonstrava que
existissem quaisquer indicios de o Valencia CF reembolsar o empréstimo avalizado de 2009, uma vez que ndo
incluia nenhuma componente de recuperagio das suas perdas anuais, nem dos niveis de divida significativamente
elevados, e carecia das projegdes financeiras fidveis e exaustivas que deve incluir qualquer plano de viabilidade
solido e credivel.

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

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

(") Processo C-482/99, Franca/Comissdo (Stardust Marine), ECLLEU:C:2002:294, n.° 56, e processo T-358/94, Air France/Comissdo,
ECLLEU:T:1996:194, n.° 58).

(*) Acérddo de 22 de margo de 1977, processo 7876, Steinlike & Weinlig/Alemanha, ECLLEU:C:1977:52, n. 17-18.

(") Acérdio de 15 de julho de 2004, processo C-345/02 Pearle BV e o.[Hoofdbedrijfschap Ambachten, ECLLEU:C:2004:448, n.° 37).
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(60)  Ademais, o Valencia CF alega que o processo de concurso publico concorrencial langado pela Fundacién Valencia,
o elevado niimero de concorrentes e o preco de compra pago pela Meriton Holdings Limited confirmam que
o valor econémico real do Valencia CF é superior ao valor liquido refletido nas contas anuais do clube e inclui
o valor de mercado dos seus jogadores, a marca do clube e a sua projegdo internacional. A Comissdo ndo aceita
este argumento, uma vez que a venda das a¢des do clube a Meriton Holdings Limited ocorreu em 2014, ou seja,
cinco anos apés a data de concessdo da medida 1 e mais de trés anos ap6s a concessio da medida 4 (2009), pelo
que ndo é pertinente para a avaliagdo da situagdo financeira do Valencia CF em 2009.

(61) O Valencia CF afirma igualmente que a venda das a¢des que a Fundacién Valencia tinha adquirido em 2009, que
foram vendidas por um valor superior ao preco de compra de 48,08 EUR por acdo, bem como o facto de estas
agdes terem sido dadas em penhor como garantia para o IVF demonstram que o IVF, enquanto garante, agiu em
conformidade com o principio do investidor numa economia de mercado, devido ao valor dessas acdes, que
poderia cobrir o risco do IVF enquanto garante. A Comissdo ndo aceita esta afirmac¢ido, uma vez que a venda
destas ac¢des ocorreu depois de terem sido dadas em penhor ao IVF, nos exercicios de 2010-2011, 2011-2012 ¢
2013-2014. Por conseguinte, os precos a que foram vendidas as agdes ndo podem ser considerados indicativos
do valor dessas acdes em 2009.

(62) No que se refere a medida 4, e em especial a parte relacionada com o alegado reforco do aval existente em
fevereiro de 2013, em relagio ao qual a Comissio deu inicio ao procedimento formal de investigagdo,
a Comissdo assinala que as autoridades espanholas explicaram durante o procedimento formal de investigagio que
se tratava de um pagamento pelo IVF de 4,9 milhdes de EUR em fevereiro de 2013 para fazer face a execugdo
parcial do aval publico por parte do Bankia devido ao ndo pagamento da parcela de juros em 26 de agosto
de 2012. A Comissdo considera que este pagamento é o cumprimento da obrigacdo do IVF como avalista e ndo
uma nova medida a favor do beneficidrio. Por conseguinte, a Comissdo considera que este pagamento de
fevereiro de 2013 ndo conferiu uma vantagem ao beneficidrio, pelo que ndo constitui um auxilio estatal.

(63) No que diz respeito a identificagdo dos beneficidrios, a Comissdo salienta que, segundo a jurisprudéncia
constante, uma entidade que detenha uma participacio de controlo numa empresa pode ser considerada
participante da atividade econémica da entidade da mesma se exercer realmente o controlo intervindo direta ou
indireta na sua gestdo, se: a) nomeia membros do seu conselho ou conselhos para o conselho ou conselhos da
empresa controlada; e b) existem acordos de financiamento em vigor entre ambas as entidades ('%).

(64) No caso em apreco, os aumentos de capital permitiram as trés fundacdes adquirir uma participagdo de controlo
dos respetivos clubes de futebol. Concretamente, a Fundacién Valencia converteu-se em titular de 72 % das acdes
(em compara¢io com 1,6 % que detinha antes do aumento). Além disso, as contas anuais do Valencia CF de
junho de 2012 afirmam que o Valencia CF pertence a um grupo de sociedades cuja sociedade-mde é a Fundacién
Valencia.

(65) No que diz respeito a Fundacién Hércules, adquiriu 81,96 % das agdes, ao passo que o segundo maior acionista
detinha 16,99 % (antes do aumento, a Fundacién Hércules ndo possuia a¢des).

(66) Por ultimo, a Fundacion Elche adquiriu 63,45 % das acdes e passou a ser o unico acionista do Elche CF com mais
de 10 % (antes do aumento ndo possuia agdes).

(67) Quanto a composi¢io dos conselhos de administragio das fundacdes e dos clubes de futebol, a Comissdo salienta
que: a) todos os membros do Conselho de Administragdo do Valencia CF também faziam parte do Conselho de
Administracio da Fundacién Valencia; b) a maioria dos membros do Conselho de Administragio do Elche CF
também faziam parte do Conselho de Administracdo da Fundacién Elche; e ¢) conforme preveem os estatutos e
regulamentos da Fundacién Hércules, os membros do Conselho de Administragdo do Hércules CF sdo legalmente
membros do Conselho de Administracio da Fundacion Hércules. Por dltimo, no que se refere aos acordos de
financiamento entre as fundagdes e os respetivos clubes de futebol, a Comissdo observa que as fundagdes
participavam no reembolso dos empréstimos que haviam financiado aos clubes, por exemplo através da venda
das agdes que tinham adquirido desse modo. Por conseguinte, as fundagdes tinham um papel ativo e continuado
no financiamento dos clubes, ndo s6 enquanto financiadoras dos aumentos de capital, mas também enquanto
administradoras dos empréstimos através dos quais os clubes tinham obtido esse capital. Daqui resulta que as trés
fundagdes, enquanto sociedades-mde, participavam na gestdo dos respetivos clubes de futebol.

(68) Ao mesmo tempo, a Comissdo assinala que, tal como indicado nos contratos de empréstimo e de aval, o IVF
concedeu os avales para os empréstimos de 75 milhdes de EUR a Fundacién Valencia, de 18 milhdes de EUR a
Fundacion Hércules e de 14 milhdes de EUR a Fundacién Elche com o tnico objetivo de que estas fundagdes

("®) Ver o acérddo de 10 de janeiro de 2006 do Tribunal de Justiga no processo C-222/04, Cassa di Risparmio di Firenze, ECLI:EU:C:2006:8.
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adquirissem acdes do Valencia CF, do Hércules CF e do Elche CF, respetivamente. A Comissdo observa que este
projeto financeiro destinava-se a facilitar o financiamento do aumento de capital destes clubes de futebol
utilizando as fundacdes como veiculos financeiros e, por conseguinte, o objetivo das medidas ndo era beneficiar
as fundagOes, mas sim os clubes. A este respeito, a Comissdo observa igualmente que os dados financeiros das
fundagdes no momento da concessdo das medidas em apreco (ver quadros 2, 4 e 6) indicam que a situagdo das
fundac¢des ndo melhorou gragas aos avales em causa, mantendo-se como anteriormente, ¢ que continuou
a caracterizar-se por baixas receitas, perdas ou resultados nulos, baixo valor dos ativos e uma divida relativamente
maior. Além disso, apesar de as fundagdes serem as mutudrias/devedoras dos empréstimos e as entidades
avalizadas, o risco de ativacdo dos avales estava relacionado com o desempenho dos clubes, uma vez que se
previa que o reembolso dos empréstimos avalizados (capital e juros) fosse realizado mediante a venda das a¢des
dos clubes de futebol adquiridas. O mesmo ¢ vélido para a medida 4, uma vez que esta se deveu ao atraso na
fase 1 da venda das agdes do Valencia CF adquiridas, jd que estava previsto que fosse a venda das agdes
a financiar a amortizagdo do empréstimo.

(69) Tendo em conta estas informagdes, a Comissdo considera que os beneficidrios das medidas de auxilio sob
investigagdo sdo o Valencia CF, no que respeita as medidas 1 e 4, o Hércules CF, no caso da medida 2, e o Elche
CF, no caso da medida 3.

(70) No que respeita as dificuldades financeiras dos beneficidrios, como jd foi indicado, as medidas objeto de inquérito
tinham por objetivo facilitar o financiamento dos aumentos de capital destes clubes de futebol e o risco de
ativagdo dos avales estava relacionado com o desempenho dos clubes de futebol, na medida em que estava
previsto reembolsar os empréstimos avalizados através da venda das acdes dos clubes de futebol adquiridas.
Tendo em conta o que precede, a andlise que se segue baseia-se nos dados financeiros do Valencia CF, do
Hércules CF e do Elche CF, tendo em consideragio as circunstancias especificas de cada um dos beneficiarios.

(71) A fim de estabelecer um valor de referéncia para o preco correspondente ao mercado das medidas estatais
aplicadas (e, assim, determinar se os avales estatais conferem uma vantagem aos clubes), a Comissio tem de
determinar a notacdo de crédito dos beneficidrios. A Espanha ndo apresentou informacdes sobre a notacio de
crédito dos beneficidrios aplicdvel no momento em que as medidas foram concedidas. No entanto, a Comissio
assinala que, tal como indicado nos quadros 1, 3 e 5 supra, o Valencia CF, o Hércules CF e o Elche CF experi-
mentavam dificuldades financeiras antes da aplicagdo das medidas objeto de inquérito.

(72)  As orientagdes relativas aos auxilios de emergéncia e a reestruturagido de 2004 incluem a definicdo de empresa
em dificuldade aplicdvel no perfodo em que as medidas foram concedidas. De acordo com o ponto 10, alinea a),
das orienta¢des, uma empresa estd em dificuldade quando «mais de metade do seu capital subscrito tiver
desaparecido e mais de um quarto desse capital tiver sido perdido durante os tltimos 12 meses». Esta disposi¢do
traduz a presun¢do de que uma empresa que sofra uma perda significativa do seu capital social ndo poderd
recuperar das perdas que a conduzirdo a uma morte econémica quase certa a curto ou a médio prazo (conforme
estabelecido no ponto 9 das mesmas orientagdes).

Valencia CF

(73) De acordo com as demonstra¢des financeiras, o Valencia CF ndo perdeu capital social no periodo compreendido
entre junho de 2007 e junho de 2009, tendo o mesmo permanecido estavel. As demonstra¢des financeiras do
Valencia CF correspondentes aos trés exercicios fiscais anteriores a concessdo do aval publico (exercicios fiscais
terminados em junho de 2007, junho de 2008 e junho de 2009) mostram que a empresa apresentava um
patriménio liquido negativo em junho de 2007 e junho de 2009 devido a perdas substanciais nos anos
respetivos. Por esta razdo, a Comissdo considera que o ponto 10, alinea a), das Orientag3es relativas aos auxilios
de emergéncia e a reestruturagio de 2004 ¢ aplicdvel, uma vez que a totalidade do capital subscrito tinha
desaparecido e mais de um quarto desse capital tinha sido perdido durante o exercicio fiscal que terminou em
junho de 2009. Em processos anteriores ('), a Comissdo concluiu que o facto de os ativos de uma empresa
serem negativos ¢ uma assuncdo a priori de que se cumpre o disposto no ponto 10, alinea a). Num acérdio
recente (*%), o Tribunal Geral também considerou que uma empresa cujos ativos sejam negativos pode ser
considerada uma empresa em dificuldade na acegdo das Orientacdes relativas aos auxilios de emergéncia e a
reestruturagio de 2004: «as perdas ou os capitais proprios negativos podem [...] ser um indicio de que uma
empresa estd em dificuldade.

(") Decisdo 2008/716/CE da Comissdo, de 2 de abril de 2008, relativa ao auxilio estatal C 38/07 (ex NN 45/07) concedido pela Franca
a favor da Arbel Fauvet Rail SA (JO L 238 de 5.9.2008, p. 27); Decisdo 2012/541/UE da Comissdo, de 22 de fevereiro de 2012, relativa
ao auxilio estatal SA.26534 (C 2710 ex NN 6/09) executado pela Grécia a favor da Enoméni Klostoyfanturgia AE (Téxteis Unidos SA)
(JO L 279 de 12.10.2012, p. 30); Decisdo 2014/539/UE da Comissdo, de 27 de margo de 2014, relativa ao auxilio estatal SA.34572
(13/C) (ex 13/NN) implementado pela Grécia na Larco General Mining & Metallurgical Company S.A. (JO L 254 de 28.8.2014, p. 24).

(*) Processos apensos T-102/07 Freistaat Sachsen/Comissdo e T-120/07 MB Immobilien e MB System/Comissao, ECLLEU:T:2010:62.
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(74) A Comissdo considera que, no periodo compreendido entre junho de 2007 e junho de 2009, o capital social do
Valencia CF parece ser estdvel, ja que durante esse periodo o clube ndo adotou medidas adequadas destinadas
a assegurar que o seu patriménio liquido passasse de negativo a positivo e, a0 mesmo tempo, aumenti-lo para
um nivel adequado. Essas medidas adequadas poderiam consistir na capitalizacdo de perdas ou num aumento de
capital, ou em ambas as coisas. A este respeito, a Comissdo considera que uma capitalizagio de perdas teria
como consequéncia a perda da totalidade do capital social do clube, uma vez que as perdas acumuladas eram
superiores ao capital social. Por esta razdo, a Comissdo considera que os critérios previstos no ponto 10,
alinea a), das Orientacdes relativas aos auxilios de emergéncia e a reestruturagdo de 2004 foram respeitadas no
caso em andlise.

(75) Além disso, no que diz respeito aos critérios do ponto 11 das Orientagdes relativas aos auxilios de emergéncia e
a reestruturagdo, a Comissdo observa que o Valencia CF sofreu perdas significativas durante os exercicios
concluidos em junho de 2007 e junho de 2009, no valor de 26,1 milhdes de EUR e de 59,2 milhdes de EUR,
respetivamente. Ademais, o volume de negdcios do Valencia CF reduziu-se em mais de 20 %, de 107,6 milhdes
de EUR no exercicio fiscal encerrado em junho de 2007 para 99,4 milhdes de EUR em junho de 2008 e
82,4 milhdes de EUR em junho de 2009. Acresce que o Valencia CF ja tinha niveis de divida considerdveis, tal
como reflete o seu racio de divida/capital, que era de 73,5 em junho de 2008 e negativo em 2007 e 2009. Sobre
esta mesma questdo, a Comissdo observa que, se 0 que o ricio divida/capital do Valencia CF passou a ser positivo
a partir de junho de 2010, ao passo que nos exercicios fiscais anteriores era negativo, isso deveu-se exclusi-
vamente ao aumento de capital de 2009 realizado gracas ao aval publico objeto de inquérito, e nio como
resultado das operagdes do clube. Além disso, a Comissdo nota que, apesar de o rcio divida/capital do Valencia
CF passar a ser positivo no exercicio que findou em junho de 2010, manteve-se a um nivel elevado no mesmo
ano, o que demonstra o elevado nivel de divida do clube.

(76) Por outro lado, no exercicio financeiro concluido em junho de 2011 (ano em que foi adotada a medida 4)
o Valencia CF aumentou o volume de negdcios e apresentou lucros. No entanto, o nivel de lucro do clube foi
quase nulo enquanto o nivel da divida continuou a ser significativo.

(77) O exposto demonstra que, ja desde junho de 2007 e no momento em que foram tomadas as medidas 1 e 4,
o Valencia CF estava em dificuldade nos termos do ponto 11 das Orientagdes relativas aos auxilios de emergéncia
e a reestruturacdo de 2004, que prevé que uma empresa estd em dificuldade «se as caracteristicas habituais [...]
como por exemplo o nivel crescente dos prejuizos, a diminuicdio do volume de negécios, o aumento das
existéncias, a capacidade excedentdria, a reducdo da margem bruta de autofinanciamento, o endividamento
crescente, a progressdo dos encargos financeiros e o enfraquecimento ou desaparecimento do valor do ativo
liquido».

Hércules CF

(78) No que se refere ao Hércules CF, segundo os dados financeiros (ver quadro 3 supra), nos exercicios encerrados em
junho de 2008, 2009 e 2010 registava perdas crescentes (de 5,7 milhdes de EUR no exercicio encerrado em
junho de 2008 a 17,6 milhdes de EUR no exercicio encerrado em junho de 2010). Estas perdas conduziram a
um patrimoénio liquido negativo nos mesmos exercicios (de 22,6 milhdes de EUR, 29,6 milhdes de EUR e
29,4 milhdes de EUR, respetivamente). Isto demonstra que o Hércules CF enfrentava dificuldades financeiras
como previsto no ponto 10, alinea a), (do mesmo modo que o Valencia CF, ver considerandos 74 e 75) e
o ponto 11 das Orientagdes relativas aos auxilios de emergéncia e a reestruturagio de 2004 antes da aplicacdo da
medida 2.

Elche CF

(79) Quanto ao Elche CF, as suas demonstracdes financeiras (ver quadro 5 supra) refletem um volume de negdcios
decrescente (entre 2008 e 2010) no exercicio financeiro encerrado em junho de 2009, a RAI negativo nos
exercicios encerrados em junho de 2007, 2008, 2009 e 2010 e um patriménio liquido negativo nos exercicios
financeiros encerrados em junho de 2009 e 2010 (- 10,2 milhdes de EUR em ambos). Os dados financeiros do
clube melhoraram durante o exercicio financeiro encerrado em junho de 2011, quando registou lucros pela
primeira vez desde junho de 2007 e o seu patriménio liquido passou de negativo a positivo (4,3 milhdes de
EUR), pela primeira vez desde junho de 2009. No entanto, esta melhoria deveu-se ao aumento de capital
realizado nesse mesmo exercicio gracas ao aval ptiblico objeto de inquérito (medida 3). Estes elementos
demonstram que, no momento em que foi adotada a medida 3, o Elche CF enfrentava dificuldades financeiras na
acegio do ponto 10, alinea a), e do ponto 11 das Orientagdes relativas aos auxilios de emergéncia e a reestru-
turagdo de 2004.

(80) Ao mesmo tempo, a Comissdo assinala que, nos exercicios anteriores a0 momento em que as medidas objeto de
inquérito foram adotadas, o Valencia CF, o Hércules CF e o Elche CF nio se encontravam numa situa¢io de crise
grave, conforme definida no ponto 2.2 e no ponto 4.1, alinea a), da Comunicagio relativa as garantias de 2008.
De facto, durante o exercicio financeiro encerrado em junho de 2008, o Valencia CF obteve um lucro de
12,4 milhdes de EUR e dispunha de ativos intangiveis de um valor significativo sob a forma de contratos de
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jogadores de futebol. Designadamente: a) o valor contabilistico agregado (custo de aquisi¢do menos amortizacio
anual) dos contratos dos jogadores do Valencia CF apresentado nas contas anuais de 2008/2009 era de
95,7 milhdes de EUR; b) o valor de mercado total estimado dos contratos dos jogadores do Valencia CF em
junho de 2009 era de cerca de aproximadamente 235,7 milhdes de EUR; e c) no que respeita ao exercicio
financeiro concluido em junho de 2010, as receitas obtidas com a venda dos contratos dos jogadores ascenderam
a 78,7 milhdes de EUR (ao passo que as despesas em novos recrutamentos foi de 14,5 milhdes de EUR). Quanto
ao Hércules CF, o clube registou um aumento de 35 % do seu volume de negdcios anual, que passou de
4 milhdes de EUR no exercicio financeiro concluido em junho de 2008 a 5,4 milhdes de EUR no exercicio
financeiro concluido em junho de 2010. Por dltimo, as perdas do Elche CF diminuiram 82 %, passando de
6,2 milhdes de EUR no exercicio financeiro concluido em junho de 2007 para 1,1 milhes de EUR no exercicio
financeiro concluido em junho de 2010.

(81)  Além disso, a Comissdo observa que a metodologia normalizada das agéncias de nota¢do consiste em considerar
que os devedores em situagdo de incumprimento se situem abaixo do nivel de notagdo CCC (ou qualquer outra
notagio da categoria C). Por exemplo, a definicio da Standard & Poor’s (*') para a classificagdo C dos emitentes
de divida a curto prazo refere-se aos devedores «vulneraveis» (*), ao passo que a sua defini¢do para as notagdes
imediatamente inferiores de R e SD-D se refere, respetivamente, aos devedores «sob supervisio regulamentar» (**)
ou em incumprimento seletivo de pagamento ou incumprimento de pagamento (*). Por isso, dado que nem
o Valencia CF, nem o Hércules CF nem o Elche CF eram objeto de um processo de faléncia ou de incumprimento
de pagamento no momento da concessdo das medidas em causa, a Comissdo considera que a sua notagdo nesse
momento ndo desceu abaixo da categoria CCC.

(82)  Por dltimo, a Comissdo observa que o valor contabilistico relativamente elevado dos jogadores de futebol do
Valencia CF (ativos) ndo significa que o clube ndo atravessasse dificuldades financeiras. De facto, embora o valor
contabilistico dos jogadores do Valencia CF fosse certamente considerdvel, tal como figura nas suas demons-
tragdes financeiras, o valor de uma venda forcada dos mesmos jogadores seria relativamente baixo porque os
compradores aproveitar-se-iam das conhecidas dificuldades do vendedor (Valencia CF) com o fito de fazer baixar
os precos. Além disso, o valor de mercado dos jogadores depende em larga medida de acontecimentos aleatérios
como lesdes, etc., o que torna esse valor de mercado muito volétil. Tendo em conta o que precede, a Comissio
considera que o Valencia CF estava em dificuldade no momento em que foram concedidas as medidas 1 e 4.

(83) Em conclusdo, a Comissdo considera que, devido ao facto de os trés clubes enfrentarem dificuldades financeiras
antes da aplicacdo das medidas, se pode considerar que tém uma notagdo de crédito na categoria CCC (¥).

(84) O Valencia CF defende que o valor de mercado agregado dos seus jogadores, juntamente com o facto de ndo se
ter perdido capital social no periodo 2007-2009, mas que permaneceu estavel e o clube voltou a gerar lucros em
2011 e 2012, poderiam ser motivos suficientes para refutar a acusagio de que o Valencia CF enfrentava
dificuldades financeiras por ter tido um patriménio liquido negativo no periodo 2007-2009. Pelos motivos ji
explanados nos considerandos 70 a 83, a Comissdo nio aceita estes argumentos.

(85) No que se refere ao elemento de auxilio das medidas, que envolvem todas avales publicos, a Comissdo tem em
conta a Comunicagdo relativa as garantias de 2008, sec¢des 2.2 e 3.2. Esta comunicacdo estabelece que
o cumprimento de determinadas condi¢des pode ser suficiente para a Comissdo excluir a presenca de auxilios
estatais, desde que o mutudrio ndo se encontre em dificuldade e que a garantia ndo cubra mais de 80 % do
empréstimo ou da obrigacdo financeira pendentes. Ndo obstante, se o mutudrio ndo pagar pela garantia um
prémio que compense a assungdo dos riscos, obtém uma vantagem. Além disso, se o mutudrio for uma empresa
em dificuldade, sem um aval publico ndo teria encontrado nenhuma instituigdo financeira disposta a conceder-lhe
um empréstimo, quaisquer que fossem as condigdes.

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

(*}) «Um emitente qualificado com «C» estd atualmente vulnerdvel a um incumprimento que resultaria numa notacio de emitente «SD» ou
«D», e depende de condigdes favoraveis do negdcio, financeiras e econdmicas para honrar os seus compromissos financeiros.

(*) «Um emitente que recebe a notagio «R» estd sob supervisdo regulamentar devido as suas condigdes financeiras. Durante a vigéncia desse
processo, os reguladores poderdo ter o poder de decidir a favor de uma classe de obrigagdes em detrimento de outras ou cumprir com
o pagamento de uma obrigagdo em detrimento de outras».

(*) «Um emitente com uma notacdo de «SD» ou «D» ndo cumpriu uma ou mais das suas obrigacdes financeiras (objeto de notagdo ou ndo),
com exclusdo de instrumentos de capital hibrido classificados como capital regulamentar ou em incumprimento de acordo com os
termos, na data do seu vencimento. Considera-se que um emitente estd em incumprimento a menos que a Standard & Poor’s considere
que tais pagamentos serdo efetuados dentro do periodo de tolerancia estabelecido. No entanto, qualquer periodo de tolerancia serd
tratado como se fosse apenas de cinco dias dteis. Atribui-se uma notagio «D» quando a Standard & Poor’s considera que
o incumprimento do pagamento serd geral e que o devedor ndo pagard atempadamente nenhuma ou quase nenhuma das suas
obrigagdes na respetiva data de vencimento. E atribuida uma notagdo «SD» quando a Standard & Poor’s considera que se trata de um
caso de incumprimento em relagdo a uma emissdo especifica ou classe de obrigagdes, com excegdo de instrumentos hibridos classi-
ficados como capital regulamentar, mas que o emitente continuard a honrar outras emissdes ou classes de obrigacdes dentro dos prazos
estabelecidos. Baixamos a notagdo de uma obriga¢do para «SD» ou «D» se estiver sujeita a uma oferta de troca de divida desfavoravel».

(*) Esta categoria de notagdo refere-se a empresas com uma capacidade de pagamento dependente da manutencio de condi¢des favoraveis e
compreende as notagdes CCC+ CCC, CCC—e CC segundo a escala de notacdo da Standard & Poor’s.
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(86) A este respeito, a Comissdo discorda da afirmacio da Espanha de que estdo preenchidas as condicdes da
Comunicagdo relativa as garantias de 2008. Ao aplicar estes critérios ao caso em apreco, a Comissdo conclui
o seguinte:

a) O Valencia CF, o Hércules CF e o Elche CF estavam em dificuldade (ver considerandos 70 a 82) no momento
em que foram concedidas as medidas 1, 2, 3 e 4.

b) Tal como se demonstra nos considerandos 7 a 9, os avales cobriram mais de 100 % dos empréstimos
subjacentes.

¢) Nio se pode considerar que as comissdes de aval anuais de 0,5 % e de 1 % aplicadas aos avales objeto de
inquérito reflitam o risco de incumprimento do pagamento dos empréstimos avalizados, tendo em conta as
dificuldades do Valencia CF, do Hércules CF e do Elche CF, e, em especial, o seu elevado rcio divida/capital ou
o facto de que dispunham de um patriménio liquido negativo no momento da concessdo das medidas em
causa.

(87) A Comissdo conclui do exposto que as medidas 1, 2, 3 e 4 ndo respeitam as condigdes estabelecidas na
Comunicagio relativa as garantias de 2008 e, por conseguinte, considera que os beneficidrios ndo teriam recebido
as medidas objeto de inquérito nas mesmas condi¢des no mercado e que, portanto, estas medidas propor-
cionaram uma vantagem indevida aos beneficiarios.

(88) A luz do que precede, a Comissio considera que as medidas 1, 2, 3 e 4 concedidas pelo Estado em 2009, 2010
e 2011 conferiram aos seus beneficidrios uma vantagem indevida.

7.1.3. Distor¢do da concorréncia e efeito sobre as trocas comerciais entre Estados-Membros

(89) A vantagem para um clube desportivo profissional que joga na primeira ou na segunda divisdes da Liga Nacional
pode afetar a concorréncia e o comércio entre Estados-Membros. Os clubes da primeira e segunda divisdes lutam
por estar nas competicdes europeias, em Espanha através da Taca do Rei, em que competem as equipas da
primeira divisdo, da segunda divisio A e da segunda divisio B e cujo vencedor participa na Liga Europa da UEFA
(a menos que se classifique para a Liga dos Campedes da UEFA). No momento em que foram concedidas as
medidas objeto de inquérito, o Valencia CF participava em competi¢des internacionais (na Liga Europa das épocas
2008-2009 e 2009-2010), enquanto o Hércules CF acabava de se classificar para jogar na primeira divisdo da
liga como vice-campedo da segunda divisdo (na época 2013-2014 jogou na primeira divisdo). O Hércules CF e
o Elche CF participaram também na Taga do Rei no momento da concessio das medidas 2 e 3. Além disso, os
clubes profissionais da primeira e da segunda divisdes também participam ativamente nos mercados dos artigos
promocionais e dos direitos televisivos. Os direitos de radiodifusdo, os artigos promocionais e os patrocinios sdo
fontes de receitas pelas quais estes clubes concorrem com outros clubes dentro e fora do seu préprio pais.
Quantos mais fundos tém os clubes para contratar os melhores jogadores possiveis, mais éxito podem conseguir
nas competi¢des desportivas, o que promete mais receitas derivadas das atividades antes mencionadas. Por
conseguinte, a Comissdo conclui que as medidas em apreco sdo suscetiveis de falsear ou ameagar falsear
a concorréncia e afetar as trocas comerciais entre os Estados-Membros.

7.1.4. Conclusdo sobre a existéncia de auxilio

(90)  Pelos motivos referidos anteriormente, a Comissdo conclui que as medidas 1, 2, 3 e 4 constituem um auxilio
estatal concedido ao Valencia CF (medidas 1 e 4), ao Hércules CF (medida 2) e ao Elche CF (medida 3).

7.2. Quantificagdo do auxilio

(91) A Comissdo estabeleceu os principios gerais para o cédlculo do elemento de auxilio dos avales na Comunicagdo
relativa as garantias de 2008.

(92) A Comissdo observa que as medidas objeto de inquérito permitiram aos seus beneficidrios continuarem a realizar
as suas operagdes, pelo que, ao contririo de outros concorrentes com dificuldades financeiras, os beneficidrios
ndo tiveram de enfrentar as consequéncias negativas que decorrem logicamente dos seus resultados financeiros.

(93) Nos termos da seccdo 4.2 da Comunicacdo relativa as garantias de 2008, a Comissdo considera que, para cada
um dos avales, o montante do auxilio equivale a componente de subveng¢io do aval, isto é, o montante corres-
pondente a diferenca entre, por um lado, a taxa de juro do empréstimo efetivamente aplicada gragas ao auxilio
estatal mais a comissdo do aval, e, por outro, a taxa de juro que teria sido aplicada a um empréstimo sem auxilio
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estatal. A Comissdo salienta que, devido ao niimero limitado de observacdes de operagdes semelhantes no
mercado, esse valor de referéncia ndo proporcionard uma comparagio significativa. Por conseguinte, a Comissdo
utilizard a taxa de referéncia pertinente (%), que é de 1 000 pontos de base devido as dificuldades dos trés clubes
de futebol e ao valor extremamente baixo das garantias dos empréstimos, mais 124 a 149 pontos de base como
taxas de base na Espanha no momento em que a medida de auxilio foi concedida. De facto, cada empréstimo foi
garantido com o penhor das a¢des dos clubes adquiridas. No entanto, os clubes estavam em crise, ou seja
efetuavam operagdes que geravam perdas e ndo existia qualquer plano de viabilidade fidvel que demonstrasse que
essas operagdes poderiam proporcionar lucros aos seus acionistas. Por conseguinte, as perdas dos clubes estavam
incluidas no valor das préprias a¢des dos clubes, pelo que o valor destas agdes a titulo de garantia de empréstimo
era praticamente nulo. De acordo com as estimativas da Comissdo, o total do auxilio das medidas objeto de
inquérito seria de 20,381 milhdes de EUR no caso do Valencia CF (19,193 milhdes de EUR da medida 1 mais
1,188 milhdes de EUR da medida 4), de 6,143 milhdes EUR no caso do Hércules CF e de 3,688 milhdes de EUR
no caso do Elche CF. Os cdlculos da Comissdo sdo os seguintes:

a) Para a medida 1: a taxa de juro aplicada (6,5 %) deduz-se da taxa de juro de mercado aplicavel (11,45 %), ou
seja, 1 000 pontos de base para o Valencia CF, mais 145 pontos de base como taxa de base para a Espanha
em novembro de 2009 (¥). Multiplica-se o resultado pelo montante do empréstimo (75 milhdes de EUR) e
pela duragio efetiva do empréstimo (5,17 anos). O resultado final ¢ igual a 19,193 milhdes de EUR.

b) Para a medida 2: a taxa de juro aplicada (4,41 %) deduz-se da taxa de juro de mercado aplicavel (11,24 %), ou
seja, 1 000 pontos de base para o Hércules CF, mais 124 pontos de base como taxa de base para a Espanha
em julho de 2010 (**). Multiplica-se o resultado pelo montante do empréstimo (18 milhdes de EUR) e pela
duragdo do empréstimo (5 anos). O resultado final ¢ igual a 6,143 milhdes de EUR.

¢) Para a medida 3: a taxa de juro aplicada (6,22 %) deduz-se da taxa de juro de mercado aplicdvel (11,49 %), ou
seja, 1 000 pontos de base para o Elche CF, mais 149 pontos de base como taxa de base para a Espanha em
fevereiro de 2011 (**). Multiplica-se o resultado pelo montante do empréstimo (14 milhdes de EUR) e pela
duragdo do empréstimo (5 anos). O resultado final ¢ igual a 3,688 milhdes de EUR.

d) Para a medida 4: a taxa de juro aplicada (6,5 %) deduz-se da taxa de juro de mercado aplicavel (11,45 %), ou
seja, 1 000 pontos de base para o Valencia CF, mais 145 pontos de base como taxa de base para a Espanha
em novembro de 2010 (*). Multiplica-se o resultado pelo montante do empréstimo (6 milhdes de EUR) e pelo
resto da duragio efetiva do empréstimo (4 anos). O resultado final é igual a 1,188 milhdes de EUR.

(94) De quanto precede resulta que o elemento de auxilio das medidas 1, 2, 3 e 4 é de 30,212 milhdes de EUR.

(95) A Fundacién Valencia afirma que, caso se venha a concluir que o aval em causa constitui um elemento de auxilio,
a Comissdo deve também ter em conta na sua avaliacdo os periodos de suspensio ou de invalidade do aval em
consequéncia dos diferentes processos judiciais iniciados em Espanha [ver considerando 46, alinea h)].
A Comissio ndo pode aceitar este argumento, dado que n3o houve cancelamento irreversivel do aval nem
o reembolso subsequente do empréstimo subjacente antes da venda das a¢des do Valencia CF. Assim, a vantagem
concedida através do aval manteve-se durante o periodo compreendido entre a concessio do aval e o seu
cancelamento na sequéncia da venda das a¢des do Valencia CF.

7.3. Legalidade do auxilio

(96) O artigo 108.°, n.> 3, do Tratado, prevé que os Estados-Membros ndo podem poér em execucdo uma medida de
auxilio antes de a Comissdo ter adotado uma decisdo que autorize essa medida. A Comissdo observa que as
medidas identificadas foram concedidas em violacio das obrigagdes de notificacdo e de suspensdo previstas no
artigo 108.°, n.> 3, do Tratado. Por conseguinte, a Comissdo considera que as medidas 1, 2, 3 e 4 constituem
auxilios estatais ilegais.

(**) Comunicagio da Comissdo sobre a revisio do método de fixagdo das taxas de referéncia e de atualizacdo (JO C 14 de 19.1.2008, p. 6).
(*) Ver http:/[ec.europa.eu/competition/state_aid/legislation/base_rates_eu27_en.pdf
(**) Ver nota de rodapé 27.
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7.4. Compatibilidade do auxilio

(97) A Comissdo deve apreciar se as medidas de auxilio identificadas podem ser consideradas compativeis com
o mercado interno. Segundo a jurisprudéncia dos tribunais da UE, compete ao Estado-Membro invocar possiveis
fundamentos de compatibilidade e demonstrar que estdo reunidas as condi¢des de tal compatibilidade (**).

(98) A Comissdo salienta que a Espanha (ou os interessados) ndo apresentaram observagdes sobre a compatibilidade
das medidas 2, 3 e 4 com o mercado interno com base no artigo 107.2, n.° 3, alinea c), do Tratado, nem com
outras bases.

(99) O Valencia CF defende que a medida 1 é compativel com o quadro tempordrio da Unido relativo as medidas de
auxilio estatal destinadas a apoiar o acesso ao financiamento durante a crise financeira e econémica de 2009 (*%)
(Quadro tempordrio de 2009), adotado a fim de eliminar as falhas decorrentes da crise econémica e financeira
que teve inicio em outubro de 2008. No entanto, a Comissdo observa que as dificuldades do Valencia CF
comegaram antes da crise financeira, no exercicio concluido em junho de 2007 (ver quadro 1), ao passo que
o quadro tempordrio de 2009 se destina a resolver problemas surgidos no contexto da crise. Com efeito, em
conformidade com o ponto 4.3.2, subalinea i), do quadro tempordrio, «o auxilio seja concedido a empresas que
ndo estavam em dificuldade em 1 de julho de 2008; pode ser concedido a empresas que ndo estavam numa
situagdo de dificuldade na data referida, mas que comegaram a experimentd-la numa data posterior, em resultado
da crise econémica e financeira». Dado que o Valencia CF jd estava em dificuldade em junho de 2007,
a Comissdo considera que o quadro tempordrio de 2009 nio se aplica no caso das medidas adotadas a favor do
Valencia CF.

(100) A Comissdo ird apreciar se as medidas de auxilio podem ser consideradas compativeis nos termos do
artigo 1072, n.° 3, alinea c), do Tratado, que autoriza a concessdo de auxilios destinados a facilitar o desenvol-
vimento de certas atividades desde que ndo alterem as condi¢des das trocas comerciais de uma forma contréria
ao interesse comum.

(101) Na sua avaliagio do conceito de «desenvolvimento de atividades econdémicas» no setor do desporto, a Comissdo
tem em devida conta o artigo 1652, n.° 1, e o artigo 165.°, n.° 2, tiltimo travessdo, do Tratado, que estabelecem
que a Unido contribui para a promogdo dos aspetos europeus do desporto, tendo simultaneamente em conta as
suas especificidades, as suas estruturas baseadas no voluntariado e a sua fun¢do social e educativa.

(102) Nas observagdes apresentadas durante o procedimento formal de investigacdo, a LFP afirma que as atividades
desportivas realizadas por clubes desportivos profissionais desempenham uma fungdo de servi¢o puablico, o qual
determina que, nos termos do artigo 106.°, n.° 2, do Tratado, a aplicacdo das regras da concorréncia a estes
clubes ndo impede o cumprimento da missdo especifica que lhes foi atribuida. A Comissio observa que as
medidas em causa apoiaram atividades de futebol profissionais em vez de desporto amador. Os servicos de
futebol profissional sdo prestados pelas forgas do mercado, pelo que ndo é necessdrio que o Estado atribua
obrigagdes de servi¢o publico para a prestagdo desses servi¢os. Ao mesmo tempo, a Comissdo realga que ndo foi
demonstrado que os servicos do Valencia CF lhe foram atribuidos pelas autoridades espanholas de forma
compativel com o artigo 106.°, n.° 2, do Tratado, isto é, através de um ato que defina claramente o servigo
publico, a sua duragio ou a compensagio relevante e o respetivo cdlculo. Com base no que precede, a Comissdo
ndo aceita que as medidas em causa a favor do Valencia CF possam ser compativeis nos termos do artigo 106.°,
n.° 2, do Tratado.

(103) Para a apreciacdo das medidas de auxilio nos termos do artigo 107.°, n.° 3, alinea c), do Tratado, a Comissdo
elaborou diversos regulamentos, quadros, orientagdes e comunicacdes relativos as formas de auxilio e as
finalidades horizontais ou setoriais para as quais a ajuda é concedida.

(104) Tendo em conta a natureza das medidas objeto de inquérito e o facto de os clubes de futebol envolvidos se
defrontarem com dificuldades financeiras no momento em que lhes foi concedido o auxilio, e ainda que este
auxilio foi concedido a fim de resolver essas dificuldades, a Comissdo avaliard se s3o aplicveis os critérios fixados
nas Orientagdes relativas aos auxilios de emergéncia e a reestruturagio de 2004, uma vez que estas se
encontravam em vigor no momento em que foram concedidas as medidas de auxilio em questio (2009, 2010
e 2011) e os trés clubes de futebol sdo considerados empresas em dificuldade na acecdo das orientagdes. Neste
sentido, a Espanha considera que se a Comissdo concluir que as medidas 1 e 4 constituem um auxilio estatal, este
seria compativel com o mercado interno nos termos do artigo 107.°, n.° 3, alinea c), do Tratado e, concretamente
enquanto auxilio a reestruturacio nos termos das Orientacdes relativas aos auxilios de emergéncia e a reestru-
turacdo de 2004.

(*) Processo C-364/90, Itdlia/Comissdo, ECLLEU:C:1993:157, n. 20.
() JO C 83 de 7.4.2009, p. 1.
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(105) Como se expde a seguir, a Comissdo observa que as medidas de auxilio em apreco ndo podem ser consideradas
compativeis na ace¢do das Orientagdes relativas aos auxilios de emergéncia e a reestruturagdo de 2004, uma vez
que ndo estio preenchidas as condi¢des nem os principios nelas estabelecidos.

7.4.1. Restauragdo da viabilidade a longo prazo

(106) Nos termos do ponto 34 das Orientagdes relativas aos auxilios de emergéncia e a reestruturacdo de 2004,
a concessdo de auxilios a reestruturagdo deve estar subordinada a aplicagdo de um plano de reestruturagio que
deve ser autorizado pela Comissdo em todos os casos de auxilio individual. O ponto 35 explica que o plano de
reestruturagdo, cuja duragdo deve ser o mais breve possivel, deve permitir restabelecer a viabilidade a longo prazo
da empresa dentro de um periodo razodvel e com base em hipdteses realistas quanto as condigdes de exploragio
futuras.

(107) O ponto 36 das Orientagdes relativas aos auxilios de emergéncia e a reestruturacio de 2004 prevé que o plano
deve descrever as circunstincias que provocaram as dificuldades da empresa e ter em conta a situagio e
a evolugdo previsivel do mercado, com hipdteses otimistas, pessimistas e intermédias.

(108) O plano deve permitir uma transi¢do da empresa que lhe permita, uma vez concluida a reestruturacdo, cobrir
todos os seus custos, incluindo os relativos as amortizagdes e os encargos financeiros. A rendibilidade prevista
dos capitais préprios da empresa reestruturada deve ser suficiente para lhe permitir defrontar a concorréncia
contando apenas com as suas proprias capacidades (ponto 37).

(109) Durante o procedimento formal de investigagdo, a Espanha indicou que a decisio de conceder a medida 1 a
Fundacién Valencia se baseou num plano de viabilidade de maio de 2009.

(110) A Comissdo observa que o plano de viabilidade ndo inclui hipéteses otimistas, pessimistas e intermédias, nem
tampouco uma andlise dos riscos suscetiveis de afetar a reestruturacio do Valencia CF, como por exemplo
o efeito dos diferentes lugares que o clube poderia ocupar na classificagdo final dos campeonatos, a evolugdo dos
precos do mercado imobilidrio, do mercado de patrocinadores ou do mercado dos direitos audiovisuais
desportivos, eventuais riscos relacionados com a capacidade de os adeptos comprarem assinaturas ou bilhetes
para os jogos, os riscos de lesdo dos jogadores, a evolugdo do mercado de transferéncias de jogadores, etc.

(111 Além disso, os resultados financeiros previstos no plano de viabilidade ndo atingiam um nivel que pudesse ser
considerado adequado para a recuperagdo da viabilidade a longo prazo do Valencia CF. De facto, tal como
refletido no quadro 6 supra, o plano de viabilidade de 2009 apresentava perdas de exploragdo até ao exercicio
fiscal encerrado em junho de 2013, ou seja, durante os primeiros quatro anos apds a concessio do aval puablico
de 2009. Além disso, os beneficios de exploragdo previstos para os exercicios financeiros que foram concluidos
em junho de 2014 e em junho de 2015 tinham margens de exploragio muito reduzidas, de 1 % e de 4 %,
respetivamente. Por Gltimo, no que se refere aos lucros antes de impostos previstos pelo clube até ao exercicio
financeiro que terminou em junho de 2015, também se aplica a andlise efetuada para os resultados de exploragio
acima mencionados, mas os resultados vultuosos de 50,5 milhdes de EUR no exercicio financeiro encerrado em
junho de 2011 e de 154,8 milhdes de EUR em junho de 2012 ndo sdo representativos do desempenho
financeiro do clube, sendo, antes, resultados extraordindrios decorrentes da venda de terrenos.

(112) Tendo em conta o que precede, a Comissdo conclui que, no que diz respeito ao restabelecimento da viabilidade,
ndo foi quantificado de forma adequada o impacto das diferentes medidas e tampouco foram incluidas previsdes
de viabilidade a niveis adequados e em diferentes cendrios. Por conseguinte, a Comissdo considera que o plano de
viabilidade, mesmo que se considere um verdadeiro plano de reestruturagio na acecdo das Orientagdes relativas
aos auxilios de emergéncia e a reestruturagio de 2004, nio ¢é suficientemente completo para permitir ao Valencia
CF recuperar a sua viabilidade a longo prazo num periodo de tempo razoavel.

(113) Quanto ao Hércules CF e ao Elche CF, a Comissdo indica que ndo foram apresentados planos de viabilidade para
nenhum destes dois clubes, pelo que também nestes dois casos ndo foi respeitado o ponto 34 das Orientacdes
relativas aos auxilios de emergéncia e a reestruturagio de 2004.

7.4.2. Prevengio de distorcdes indevidas da concorréncia (contrapartidas)

(114) Nos termos do ponto 38 das Orientagdes relativas aos auxilios de emergéncia e a reestruturacio de 2004, devem
ser tomadas medidas compensatrias para garantir que sejam reduzidos tanto quanto possivel os efeitos negativos
sobre as condicdes das trocas comerciais. Essas medidas podem incluir a aliena¢do de ativos, a reducio da
capacidade ou da presenca no mercado e a redugdo de barreiras a entrada nos mercados em causa (ponto 39).
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(115) Neste sentido, a venda de ativos empregados em atividades deficitdrias que tivesse sido necessiria de qualquer
forma para restaurar a viabilidade ndo serd considerada uma medida de reducio da capacidade ou da presenca no
mercado para efeitos da apreciacdo das contrapartidas (ponto 40).

(116) A Espanha propde como contrapartida para o Valencia CF a venda dos jogadores de maior valor do clube (ver
considerando 41). No entanto, a Comissdo indica que os jogadores vendidos eram utilizados para uma atividade
que gerava perdas (a participagdo em competi¢des de futebol), pelo que ndo se pode considerar que estas vendas
representem uma redugdo da capacidade ou do desempenho em dominios de atividade em que o Valencia CF
obtinha lucros. Além disso, a Comissdo observa que a venda desses jogadores era necessdria como medida de
reestruturagdo para a viabilidade do Valencia CF, tal como indicado no plano de viabilidade do clube de 2009. De
facto, essas vendas eram necessarias para a recuperagio do clube, através do aumento das receitas e da redugdo
dos elevados custos de jogadores caros. Embora estas vendas possam ter, em Gltima instancia, beneficiado um
concorrente, o seu principal objetivo era permitir a recuperagdo do Valéncia. Por conseguinte, ndo se pode
considerar que proporcionem beneficios aos concorrentes do Valencia CF.

(117) Neste contexto, a Comissdo considera que as contrapartidas propostas pela Espanha sdo insuficientes, nos termos
das Orientacdes relativas aos auxilios de emergéncia e a reestruturacdo de 2004, para assegurar a reducio ao
minimo possivel dos efeitos negativos sobre as condig¢des das trocas comerciais decorrentes da concessio do
auxilio ao Valencia CF.

(118) Quanto ao Hércules CF e ao Elche CF, a Comissdo indica que ndo foram apresentados contrapartidas em relagio
a nenhum destes dois clubes, pelo que também nestes dois casos ndo foi respeitado o ponto 38 das Orientacdes
relativas aos auxilios de emergéncia e a reestruturagio de 2004.

7.4.3. Auxilio limitado ao minimo (contribuicdo prépria)

(119) Nos termos do ponto 43 das Orientagdes relativas aos auxilios de emergéncia e a reestruturagdo de 2004, a fim
de limitar o montante do auxilio ao minimo necessirio dos custos de reestruturacio, é necessria uma
contribuicio significativa para a reestruturagdo a partir dos recursos proprios do beneficidrio. Tal contribuicdo
pode incluir a venda de ativos que ndo sejam indispensaveis a sobrevivéncia da empresa e um financiamento
externo obtido em condi¢des de mercado.

(120) A contribuicio propria deve ser real, isto €, efetiva, com exclusio de todos os potenciais beneficios,
nomeadamente a nivel de tesouraria (ponto 43 das Orientagdes relativas aos auxilios de emergéncia e a reestru-
turacdo de 2004). Intrinsecamente, a contribuicdo prépria ndo pode incluir novos auxilios estatais. No caso das
grandes empresas como o Valencia CF (*!), em principio a Comissdo considera adequada uma contribuigdo de,
pelo menos, 50 % dos custos de reestruturagdo. No entanto, em circunstancias excecionais e nos casos de especial
dificuldade, a Comissio pode aceitar uma contribuicio mais reduzida (ponto 44 das Orientagdes relativas aos
auxilios de emergéncia e a reestruturagio de 2004).

(121) Tendo em conta o montante total do aumento de capital do Valencia CF em 2009 (92,4 milhdes de EUR), que
pode ser considerado um custo de reestruturagdo, a Espanha propde considerar como contribuicio prépria as
participacdes privadas abrangidas, as quais representaram um total de 18,8 milhdes de EUR. No entanto,
a Comissdo observa que essas participagdes privadas correspondiam a 20 % do total dos custos de reestruturacio.
Nesta base, a Comissdo considera que as participagdes privadas incluidas no aumento de capital do Valencia CF
de 2009 nio sdo suficientes para serem aceites como contribuigdo prépria.

(122) Quanto ao Hércules CF e ao Elche CF, a Comissdo observa que as medidas 2 e 3 constituiram 100 % das fontes
de financiamento dos aumentos de capital correspondentes destes clubes, pelo que estas medidas ndo incluiram
participagdo privada.

(123) Por conseguinte, a Comissdo considera que ndo foram respeitadas as condi¢des estabelecidas no ponto 43 das
Orientagdes relativas aos auxilios de emergéncia e a reestruturagio de 2004.

(*) De acordo com a Recomendacio da Comissdo, de 6 de maio de 2003, relativa a defini¢do de micro, pequenas e médias empresas
(JO L 124 de 20.5.2003, p. 36), a categoria das micro, pequenas e médias empresas (PME) é constituida por empresas que empregam
menos de 250 pessoas e cujo volume de negbcios anual ndo excede 50 milhdes de EUR ou cujo balanco total anual ndo excede
43 milhdes de EUR. Além disso, os dados a utilizar para a contagem do pessoal e destes valores econémicos sdo os relacionados com
o tltimo perfodo contabilistico aprovado e devem ser calculados anualmente. Neste caso concreto, nos tltimos periodos contabilisticos
aprovados antes das medidas 1 e 2, o Valencia CF registou um volume de negdcios anual de 99,4 milhes de EUR no exercicio financeiro
encerrado em junho de 2008 e de 82,4 milhdes de EUR no de junho de 2009. Por conseguinte, o Valencia CF ultrapassou um dos
limiares abaixo dos quais uma empresa ¢ considerada como PME.
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7.4.4. O principio do «auxilio tinico»

(124) Por dltimo, o auxilio deve respeitar o ponto 72 das Orientagdes relativas aos auxilios de emergéncia e a reestru-
turacdo de 2004, o qual prevé que uma empresa que tenha recebido um auxilio de emergéncia e a reestruturagio
nos tltimos dez anos ndo pode voltar a receber este tipo de auxilio (principio do «auxilio Gnico»). Quanto ao
Valencia CF, que beneficiou das medidas 1 e 4, a Espanha alega que a medida 4 é meramente um aumento de
6 milhdes de EUR do aval ji existente, pelo que ndo pode ser considerada um novo aval e, por conseguinte,
tampouco um novo auxilio estatal ao Valencia CF. No entanto, a Comissdo observa que o reforco de 2010 para
o aval de 2009 referido anteriormente ndo estava previsto nem programado desde o inicio, no momento em que
foi concedido o aval de 2009, mas foi determinado de forma ad hoc para cobrir o incumprimento inesperado do
pagamento dos juros do empréstimo avalizado que ocorreu em 26 de agosto de 2010 (ver considerando 10). Por
conseguinte, a Comissdo considera que a medida 4 ¢ efetivamente um novo aval ptiblico a favor do Valencia CF e
que, portanto, ¢ independente da medida 1. Dado que o Valencia CF beneficiou em duas ocasides de auxilios a
reestruturagio durante um periodo de dez anos (em 2009 e em 2010), ao ter recebido o aval estatal de 2009 e
o reforgo de 2010 para o aval de 2009, a Comissdo conclui que néo foi respeitado o principio do «auxilio Gnico»
na medida 4 a favor do Valencia CF.

7.5. Conclusio

(125) Tendo em conta o que precede, a Comissdo considera que a concessdo do aval publico de 2009 e do seu reforgo
em 2010 a favor do Valencia CF, do aval publico de 2011 a favor do Hércules CF e do aval piblico de 2011
a favor do Elche CF constituiu uma violagio do artigo 108.°, n.° 3, do Tratado. Além disso, a Comissdo considera
que as medidas ndo cumprem as condigdes estabelecidas nas Orientagdes relativas aos auxilios de emergéncia e a
reestruturagdo de 2004. Por conseguinte, considera que os auxilios em causa nio sdo compativeis com
o mercado interno.

7.6. Recuperacdo

(126) Segundo o Tratado e a jurisprudéncia constante do Tribunal de Justiga, a Comissdo tem competéncia para obrigar
o Estado-Membro em causa a suprimir ou modificar o auxilio quando se demonstre que é incompativel com
o mercado interno (*3. O Tribunal tem também defendido, de forma reiterada, que a obrigacdo de um Estado-
-Membro suprimir auxilios considerados pela Comissdo como incompativeis com o mercado interno tem como
finalidade restabelecer a situagdo existente anteriormente (**). Nesse contexto, o Tribunal indicou que tal objetivo
¢ alcancado quando o beneficidrio tiver reembolsado os montantes concedidos a titulo de auxilios ilegais,
perdendo entdo o beneficidrio a vantagem de que tinha beneficiado no mercado relativamente aos seus
concorrentes, e a situagdo anterior a concessio do auxilio se encontrar reposta (**).

(127) Em consonincia com esta jurisprudéncia, o artigo 16.°, n.° 1, do Regulamento (UE) 2015/1589 do Conselho (*%)
estabelece que «nas decisdes negativas relativas a auxilios ilegais, a Comissdo decidird que o Estado-Membro em
causa deve tomar todas as medidas necessdrias para recuperar o auxilio do beneficidrio [...]».

(128) Por conseguinte, uma vez que ndo foram notificadas a Comissio as medidas em causa, em violagio do
artigo 108.° do Tratado, e que constituem, portanto, auxilios ilegais e incompativeis, devem ser recuperadas a fim
de restabelecer a situacdo existente no mercado antes da sua concessdo. A recuperagio deve abranger o periodo
compreendido entre 0 momento em que foi gerada a vantagem para o beneficidrio, ou seja, quando o auxilio foi
colocado a disposi¢do do beneficidrio, até a sua recuperagdo efetiva, havendo lugar a vencimento de juros até a
recuperacdo total.

(129) A Comissdo observa que o Valencia CF indicou que, tendo em conta que a titularidade do Valencia CF foi
transferida no 4mbito de um procedimento de concurso publico concorrencial, o elemento de auxilio (caso
exista) ter-se-ia refletido no preco de mercado e teria sido incluido no prego de compra, pelo que é o vendedor
das acdes que mantém o beneficio do auxilio [ver considerando 41, alinea b)]. Segundo o Valencia CF, daqui
resulta que o montante do auxilio deveria ser recuperado do vendedor (Fundacién Valencia).

(130) A Comissdo considera que, tal como explicado nos considerandos 47 e 48, uma vez que era o clube que, em
ultima andlise, beneficiou das medidas 1 e 4, com a venda de 2014, o auxilio foi transferido também ao novo
proprietirio do Valencia CF.

(*) Ver processo C-70/72 Comissdo/Alemanha ECLLEU:C:1973:87,n.013.

(*)) Ver processos apensos C-278/92, C-279/92 e C-280/92, Espanha/Comissdo ECLLEU:C:1994:325, n.° 75.

(*) Ver processo C-75/97, Reino da Bélgica/Comissdo, ECLLEU:C:1999:311, n.>* 64 ¢ 65.

(**) Regulamento (UE) 2015/1589 do Conselho, de 13 de julho de 2015, que estabelece as regras de execucdo do artigo 108.° do Tratado
sobre o Funcionamento da Unido Europeia (JO L 248 de 24.9.2015, p. 9).
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(131) A Comissdo observa que o Elche CF e o Hércules CF se encontram atualmente em processos de faléncia (ver
considerandos 18 e 20). Segundo jurisprudéncia constante, o facto de o beneficidrio ser insolvente ou ser objeto
de um processo de faléncia nio tem efeito sobre a sua obrigacio de reembolsar um auxilio ilegal e
incompativel (*°).

8. CONCLUSAO

(132) A Comissdo conclui que a Espanha concedeu ilegalmente um auxilio de 30,212 milhes de EUR, em violagdo do
disposto no artigo 108.°, n.° 3, do Tratado, através das seguintes medidas:

a) O aval puablico concedido em 2009 pelo IVF para a aquisi¢do de agdes do Valencia CF.
b) O aval ptblico concedido em 2010 pelo IVF para a aquisi¢do de a¢des do Hércules CF.
¢) O aval pablico concedido em 2011 pelo IVF para a aquisi¢do de agdes do Elche CF.

d) O refor¢o do aval ptblico de 2009 concedido pelo IVF em 2010 para cobrir um aumento do empréstimo
existente de 2009 para a compra de a¢des do Valencia CF.

(133) A Comissdo conclui que a Espanha ndo concedeu novos auxilios através do pagamento em 2013 de 4,9 milhdes
de EUR de avales publicos concedidos pelo IVF a favor do Valencia CF.

(134) O auxilio ndo é compativel com o mercado interno, ja que ndo pode ser autorizado como auxilio a reestru-
turagdo nem como nenhum outro tipo de auxilio.

(135) Os montantes a recuperar sdo os seguintes: 20,381 milhdes de EUR do Valencia CF, 6,143 milhdes de EUR do
Hércules CF e 3,688 milhdes de EUR do Elche CF,

ADOTOU A PRESENTE DECISAO:

Artigo 1.0

As medidas seguintes constituem auxilios estatais que foram concedidos ilegalmente pelo Reino de Espanha em violagdo
do artigo 108.°, n.° 3, do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia e que sdo incompativeis com o mercado
interno:

Medida 1

O aval piblico concedido pelo IVF em 5 de novembro de 2009 para um empréstimo bancario a Fundacién Valencia
para a subscri¢do de acdes do Valencia CF, no dmbito da operacio de aumento de capital do Valencia CF, de um
montante de 19,193 milhdes EUR.

Medida 2

O aval publico concedido pelo IVF em 26 de julho de 2010 para um empréstimo bancirio a Fundaciéon Hércules para
a subscrigdo de agdes do Hércules CF, no 4mbito da operagio de aumento de capital do Hércules CF, de um montante
de 6,143 milhdes EUR.

Medida 3

O aval ptiblico concedido pelo IVF em 17 de fevereiro de 2011 para dois empréstimos bancarios a Fundacién Elche para
a subscricdo de a¢des do Elche CF, no dmbito da operacdo de aumento de capital do Elche CF, de um montante de
3,688 milhdes EUR.

Medida 4

O reforco concedido pelo IVF em 10 de novembro de 2010 a favor da Fundacién Valencia de um montante de

1,188 milhdes de EUR para o pagamento do capital, dos juros e dos encargos vencidos do empréstimo garantido pela
medida 1.

(*) Processo C-42/93, Espanha/Comissdo (Merco), ECLLEU:C:1994:326.
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Artigo 2.0
1. O Reino de Espanha deve proceder a recuperagio do auxilio estatal incompativel concedido a que se refere

o artigo 1.° junto do Valencia CF no que respeita as medidas 1 e 4, do Hércules CF no caso da medida 2 e do Elche CF
no caso da medida 3.

2. Os montantes a recuperar devem ser acrescidos de juros a contar da data em que foram colocados a disposicdo
dos beneficidrios até a data da sua recuperagio efetiva.

3. Os juros sio calculados numa base composta, em conformidade com o disposto no capitulo V do Regulamento
(CE) n.c 794/2004 da Comissio (¥) e do Regulamento (CE) n.c 271/2008 da Comissio (**) que altera o Regulamento
(CE) n.o 794/2004.

4. O Reino de Espanha deve anular todos os pagamentos pendentes do auxilio a que se refere o artigo 1. com efeitos
a contar da data de adogdo da presente decisdo.

Artigo 3.0
1. A recuperagio do auxilio referido no artigo 1.° deve ser imediata e efetiva.

2. O Reino de Espanha zelard por que a presente decisdo seja aplicada no prazo de quatro meses a contar da data da
respetiva notificagdo.

Artigo 4.

1. No prazo de dois meses a contar da notificacgdo da presente decisdo, o Reino de Espanha deve apresentar as
seguintes informagdes:

a) o montante total (capital e juros) a recuperar junto de cada beneficiario;

b) descricdo pormenorizada das medidas ji adotadas e previstas para dar cumprimento a presente decisdo; e

¢) documentos comprovativos de que os beneficidrios foram intimados a reembolsar os auxilios.

2. O Reino de Espanha manterd a Comissdo informada sobre a evolugdo das medidas nacionais adotadas para aplicar
a presente decisdo até estar concluida a recuperagdo do auxilio referido no artigo 1.°. A pedido da Comissdo, transmitir-
-lhe-4 de imediato informagdes sobre as medidas jd adotadas e previstas para dar cumprimento a presente decisio. Deve

também apresentar informag¢des pormenorizadas sobre os montantes do auxilio e dos juros jd recuperados junto dos
beneficidrios.

Artigo 5.

O destinatdrio da presente decisio é o Reino de Espanha.

Feito em Bruxelas, em 4 de julho de 2016.

Pela Comissdo
Margrethe VESTAGER

Membro da Comissdo

(*) Regulamento (CE) n.° 794/2004 da Comissdo, de 21 de abril de 2004, relativo a aplicagdo do Regulamento (UE) 2015/1589 do
Conselho que estabelece as regras de execucio do artigo 108.° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia (JO L 140 de
30.4.2004, p. 1).

(**) Regulamento (CE) n. 271/2008 da Comissdo, 30 de janeiro de 2008, que altera o Regulamento (CE) n.> 794/2004 relativo a aplicagdo
do Regulamento (CE) n.° 659/1999 do Conselho que estabelece as regras de execugdo do artigo 93.0 do Tratado CE (JO L 82 de
25.3.2008, p. 1).
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