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BESLUT

KOMMISSIONENS BESLUT (EU) 2017/365
av den 4 juli 2016

om det statliga stod SA.36387 (2013/C) (f.d. 2013/NN) (f.d. 2013/CP) som Spanien har genomfért
till forméan for Valencia Club de Fitbol Sociedad Anénima Deportiva, Hércules Club de Fitbol
Sociedad Anénima Deportiva och Elche Club de Fitbol Sociedad Anénima Deportiva

[delgivet med nr C(2016) 4060]

(Endast den spanska texten ir giltig)

(Text av betydelse for EES)

EUROPEISKA KOMMISSIONEN HAR ANTAGIT DETTA BESLUT
med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt, sarskilt artikel 108.2 forsta stycket,
med beaktande av avtalet om Europeiska ekonomiska samarbetsomradet, sdrskilt artikel 62.1 a,

med beaktande av kommissionens beslut om att inleda det forfarande som anges i artikel 108.2 i fordraget om
Europeiska unionens funktionssitt avseende stod SA.36387 (2013/C) (f.d. 2013/NN) (f.d. 2013/CP), ()

efter att i enlighet med ndmnda artiklar ha gett berorda parter tillfille att yttra sig och med beaktande av dessa
synpunkter, och

av foljande skal:

1. FORFARANDE

(1)  Genom pressrapporter och uppgifter som skickades in frin allmdnheten under d&ren 2012-2013
uppmirksammades kommissionen pd att den regionala forvaltningen i Valencia (nedan kallad Generalitat
Valenciana) péstods ha beviljat statligt stod i form av lénegarantier till formén f6r tre fotbollsklubbar i Valencia:
Valencia Club de Fdtbol Sociedad Anénima Deportiva (nedan kallad Valencia CF), Hércules Club de Fitbol
Sociedad Anénima Deportiva (nedan kallad Hercules CF) och Elche Club de Futbol Sociedad Anénima Deportiva
(nedan kallad Elche CF). Enligt samma rapporter utdkades garantin till formdn for Valencia CF senare vid minst
tva tillfdllen for att ticka forsenade rantor, kostnader och kapital. Den 8 april 2013 ombads Spanien kommentera
dessa rapporter. Spanien limnade uppgifter till kommissionen den 27 maj och den 3 juni 2013.

(2)  Genom en skrivelse av den 18 december 2013 underrittade kommissionen Spanien om sitt beslut att inleda det
forfarande som anges i artikel 108.2 i fordraget om Europeiska unionens funktionssitt (nedan kallat EUF-
fordraget) avseende detta stod (nedan kallat beslutet om att inleda forfarandet). Genom en skrivelse av den 10 februari
2014 inkom Spanien med synpunkter pd beslutet om att inleda forfarandet.

(3)  Kommissionen begirde upplysningar frin Spanien genom en skrivelse av den 1 augusti 2014, som Spanien
svarade pd genom skrivelser av den 30 september och den 13 oktober 2014. Kommissionen begirde
kompletterande upplysningar frin Spanien genom en skrivelse av den 23 januari 2015, som Spanien svarade pd
genom en skrivelse av den 27 april 2015.

(4)  Instituto Valenciano de Finanzas (nedan kallat IVF), ett offentligt finansinstitut under Generalitat Valencianas
overinsyn, inkom med synpunkter den 3 november och den 15 december 2014 respektive den 20 februari, den
25 februari, den 31 mars och den 18 maj 2015. IVF limnade kompletterande upplysningar genom e-
postmeddelanden av den 3, 5, 13, 19, 20, 26 och 30 november 2015, den 1, 11, 14, 15, 16, 17 och
18 december 2015, samt den 4 och 13 maj 2016.

() EUTC 69,7.3.2014,. 99.
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(5)  Kommissionens beslut om att inleda forfarandet offentliggjordes i Europeiska unionens officiella tidning (*) den
7 mars 2014. Kommissionen har uppmanat berorda parter att inkomma med sina synpunkter pé stodet i friga.
Kommissionen har mottagit synpunkter fran foljande berérda parter: Liga Nacional de Futbol Profesional den
7 april 2014, Valencia CF den 7 april, den 16 juni, den 30 oktober och den 15 december 2014, samt den 12 maj
2015, och stiftelsen Fundacion Valencia Club de Fitbol (nedan kallad Fundacion Valencia) den 19 maj 2015.
Kommissionen har oversint dessa synpunkter till Spanien som getts tillfille att bemota dem. Spaniens synpunkter
mottogs av kommissionen i skrivelser av den 30 september och den 13 oktober 2014 och den 3 juli 2015.
Valencia CF limnade ytterligare klargoranden den 14 december 2015 och den 26 januari 2016. Den 29 januari
2015 holls ett mote i Bryssel ddr kommissionen, de spanska myndigheterna, foretriadare for IVF och foretradare
for Valencia CF deltog.

2. BESKRIVNING AV STODET OCH STODMOTTAGARNA
2.1 Atgird 1: 2009 érs statliga stod till forméan for Valencia CF

(6)  Den 5 november 2009 beviljade IVF en garanti for ett banklan pd 75 miljoner euro frin Bancaja (nu Bankia) till
Fundacion Valencia. IVF ar ett offentligt finansinstitut under Generalitat Valencianas Gversyn och Generalitat
Valenciana representeras dven i IVE:s allmdnna rdd och investeringskommitté.

(7) I beslutet att bevilja garantin till Fundacion Valencia angav IVF att det uttryckliga syftet med lanet var att
finansiera Fundacion Valencias forvirv av aktier i Valencia CF, inom ramen for Valencia CF:s beslut att genomfora
ett kapitaltillskott pd 92,4 miljoner euro genom en nyemission av 1 922 250 aktier (som innebar att det totala
antalet aktier 6kade till 2 114 475). De nya aktierna tecknades till ett pris som motsvarade de befintliga aktiernas
nominella virde av 48,08 euro per aktie. Genom lénet forvirvade Fundacion Valencia 70,6 % av aktieinnehavet
i Valencia CF till det ovannimnda priset pd 48,08 euro per aktie. Andra forvirvares medverkan i samma
kapitaltillskott inbringade 18,8 miljoner euro. Av dessa aktier sdldes senare 52 212 aktier till priset 56,50 euro
per aktie under rikenskapsdret 2010-2011, 878 aktier till priset 57,00 euro per aktie under rikenskapsaret
2011-2012, och 1 481 368 aktier till priset 67,50 euro per aktie under rikenskapsdret 2013-2014.

(8)  IVE:s garanti tickte 100 % av lanets kapitalbelopp, jimte rdnta och kostnader for den garanterade transaktionen.
IVF skulle betala en drlig garantiavgift pd 0,5 % och Fundacion Valencia ett engdngsbelopp i form av en
dtagandeavgift pd 1 % (°). Som motgaranti mottog IVF en andrahandspant, efter Bankia, pa de aktier i Valencia CF
som Fundacion Valencia dgde. Det underliggande ldnet var pa sex dr, och omfattade en amorteringsfri period (for
betalningen av lanekapitalet) pd fyra dr. Det underliggande ldnets rintesatser var a) 6 % till och med den
26 augusti 2010 (lnets forsta dr), och b) frin och med den 26 augusti 2010, Euribor 1 &r + en marginal pd
3,5 % och en minimirdntesats pd 6 %. Enligt planen for betalningen av lanekapitalet skulle de arliga rintebetal-
ningarna inledas i augusti 2010, medan det i friga om ldnekapitalet gjordes en overenskommelse om att betala
37,5 miljoner euro den 26 augusti 2014 och 37,5 miljoner euro den 26 augusti 2015. Tanken var att
aterbetalningen av ldnekapitalet och rintan skulle finansieras genom forsiljningen av de aktier som Fundacion
Valencia hade forvirvat i Valencia CF.

2.2 Atgird 2: 2010 érs statliga stod till forman for Hercules CF

(9)  Den 26 juli 2010 beviljade IVF en garanti for ett banklan pd 18 miljoner euro frin Caja de Ahorros del
Mediterrdneo till Fundacion Hercules. I beslutet att bevilja garantin till Fundacion Hercules angav IVF att det
uttryckliga syftet med ldnet var att finansiera Fundacion Hercules forvary av aktier i Hercules CF, inom ramen for
det kapitaltillskott som Hercules CF hade beslutat att genomféra. Garantin tickte 100 % av ldnets kapitalbelopp,
jamte rinta och kostnader for den garanterade transaktionen. Fundacion Hercules skulle betala en drlig
garantiavgift pd 1 % till IVF. Som motgaranti mottog IVF pant pa de aktier i Hercules CF som Fundacion Hercules
dgde. Fram till pantsittningen av aktierna erholl IVF en tillfdllig garanti frin dgaren till arenan Estadio José Rico
Pérez, Aligestion Integral SA, och pant for de aktier i Hercules CF som dgdes av Aligestién Integral SA. Det

() Sefotnot 1.
(*) Enavgift som en langivare tar ut av en lantagare for en oanvind kreditlinje eller ej utbetalade lan.
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underliggande lanets 16ptid var fem ar. Det underliggande ldnets rintesatser var a) en fast rinta pd 4 % under de
forsta 36 mdnaderna, och b) Euribor 1 dr + en marginal pd 2 % under de sista 24 ménaderna. Det togs dven ut
en dtagandeavgift pd 0,5 %. Tanken var att dterbetalningen av det garanterade lanet (kapitalbelopp och rinta)
skulle ske genom forsiljningen av de forvirvade aktierna i Hercules CF.

(10)  Efter det att IVF hade beviljat den statliga garantin dterbetalade Fundacion Hercules inte det underliggande lanet.
Den 24 januari 2012 betalade dirfér IVF, som var tvungen att fullgora sina rdttsliga forpliktelser som
borgensman, tillbaka 18,4 miljoner euro till den léngivande banken, ersatte banken som fordringsigare for det
aktuella lanet och inledde direfter en rattsprocess mot Fundacion Hercules for att dtervinna ovanndmnda belopp.

2.3 Atgird 3: 2011 rs statliga stod till forméan for Elche CF

(11) Den 17 februari 2011 beviljade IVF tvd garantier for tvd banklén pa sammanlagt 14 miljoner euro, frin Caja de
Ahorros del Mediterrdneo (9 miljoner euro) och fran Banco de Valencia (5 miljoner euro), till Fundacion Elche.
I beslutet att bevilja garantierna till Fundacion Elche angav IVF att det uttryckliga syftet med béda lanen var att
finansiera Fundacion Elches forvarv av aktier i Elche CF, inom ramen for det kapitaltillskott som Elche CF hade
beslutat att genomfora. Garantin tickte 100 % av ldnets kapitalbelopp, jimte rinta och kostnader for den
garanterade transaktionen. Fundacion Elche skulle betala en drlig garantiavgift pd 1 % till IVF. Som motgaranti
mottog IVF pant pd de aktier i Elche CF som #4gdes av Fundacion Hercules. Det underliggande ldnets 16ptid var
fem ar. Det underliggande lanets rdntesats motsvarade Euribor 1 dr + en marginal pé 3,5 %. Det togs dven ut en
dtagandeavgift pd 0,5 %. Tanken var att dterbetalningen av det garanterade lanet (kapitalbelopp och rinta) skulle
ske genom forsiljningen av de forvirvade aktierna i Elche CF.

2.4 Atgird 4: 2010 och 2013 &rs utokning av 2009 rs statliga garanti till forman for Valencia CF

(12) Den 10 november 2010 utokade IVF sin garanti till Fundacion Valencia med 6 miljoner euro. Syftet med
ut6kningen av garantin var att ticka en 6kning av Bankias befintliga 1an med 6 miljoner euro for att kunna betala
forfallna kapitalbelopp, rdntor och kostnader. Till foljd av denna oOkning &ndrades den ursprungliga
betalningsplanen for dterbetalningen av lanebeloppet (se skil 7) och det faststilldes att 40,5 miljoner euro skulle
aterbetalas den 26 augusti 2014 och 40,5 miljoner euro den 26 augusti 2015. Rintan pd lanet forblev
oforindrad.

(13) Enligt de upplysningar som de spanska myndigheterna och Valencia CF har limnat under undersokningsfor-
farandet betalade IVF i februari 2013 ut 4,9 miljoner euro for att ticka Bankias dberopande av en del av den
statliga garantin, eftersom rinteinbetalningen den 26 augusti 2012 hade uteblivit. P4 grundval av de uppgifter
som kommissionen forfogade 6ver vid den aktuella tidpunkten inledde kommissionen det formella gransknings-
forfarandet i december 2013, eftersom den misstinkte att IVF i februari 2013 hade utokat sin befintliga garanti
pa liknande sitt som utokningen av garantin den 10 november 2010.

2.5 Stédmottagarna

(14) Valencia CF idr en professionell spansk fotbollsklubb. Den dr hemmahorande i Valencia och bildades 1919.
Klubben spelar i den spanska hogstaligan ("La Liga”) och dr en av de storsta fotbollsklubbarna i Spanien och
Europa. Valencia CF har vunnit sex ligatitlar och sju titlar i spanska cupen (Copa del Rey). I La Ligas
maratontabell ligger Valencia pa tredje plats efter Real Madrid CF och FC Barcelona. Klubben har dven natt étta
stora europeiska klubblagsfinaler, och vunnit fem av dem. Dessutom har Valencia CF varit medlem i G-14-
gruppen, som bestdr av de storsta europeiska fotbollsklubbarna. T Spanien dr Valencia CF den klubb som har
tredje flest supportrar. Den dr ocksd en av virldens storsta klubbar sett till antalet medlemmar (registrerade
betalande supportrar), med mer dn 50 000 sisongskortsinnehavare och mer dn 20 000 sisongskortsinnehavare
pa vantelistan. Klubben spelar sina hemmamatcher pa Estadio Mestalla, med plats for 55 000 dskadare.
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(15) Tabell 1 innehdller uppgifter om Valencia CF:s finansiella resultat under perioden juni 2007 till juni 2012.

Tabell 1
Finansiella nyckeltal f6r Valencia CF juni 2007 till juni 2012
(i miljoner euro)

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

6/2007 6/2008 6/2009 6/2010 6/2011 6/2012
Omsdttning 107,6 99,4 82,4 101,3 116,8 119,6
Resultat fore skatt (EBT) -26,1 12,4 -59.2 17,9 0,1 8,3
EBT-marginal -0,24 0,12 -0,72 0,18 0,00 0,07
Registrerat kapital 9,2 9,2 9,2 101,7 101,7 101,7
Eget kapital -26,3 5,9 -333 57,3 55,4 57,6
Skuldsattningsgrad -11,1 73,5 -16,5 8,0 6,9 6,6
Kalla: Arsrapporter och inhimtning av affirsdata.

(16) Fundacion Valencia dr en ideell stiftelse som har inrdttats for att "bevara, sprida och frimja idrottsrelaterade,
kulturella och sociala aspekter av Valencia Club de Fatbol och banden mellan klubben och dess fans”. Fundacion
Valencia bildades 1996 och var redan fran borjan aktiedigare i Valencia CF. Fundacion Valencias verksamhet bestar
bland annat av att frimja fotboll, leda Valencia CF:s ungdomslag och frimja dam- och amatérfotboll. Efter det
aktuella kapitaltillskottet (se skil 7) fick Fundacion Valencia aktiemajoritet i Valencia CF, och kontrollerade 72 %
av aktierna (jamfort med 1,6 % fore kapitaltillskottet), samt blev moderbolag till Valencia CF (%). Alla styrelse-
ledaméter i Valencia CF var dessutom édven styrelseledaméter Fundacion Valencia.

(17)  Tabell 2 innehaller Fundacion Valencias finansiella uppgifter for perioden juni 2008 till juni 2011.

Tabell 2

Finansiella nyckeltal for Fundacion Valencia juli 2008 till juni 2011

(i miljoner euro)

7/2007-6/2008 | 7/2008-6/2009 | 7/2009-6/2010 | 7/2010-6/2011
Bruttointikter 1,7 1,8 1,2 1,5
Resultat fore skatt (EBT) -0,01 0,00 - 4,4 - 4.8
Summa tillgdngar 0,6 0,6 74,1 71,8
Eget kapital 0,03 0,03 - 4,4 -99
Skulder 0,5 0,6 76,5 81,6

Kalla: Fundacion Valencias drsrapporter.

(*) 1Valencia CF:s drsrapport fran juni 2012 anges att Valencia CF tillhor en foretagsgrupp vars moder- eller holdingbolag ér is Fundacion
Valencia.
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(18) Hercules CF dr en professionell spansk fotbollsklubb hemmahorande i Alicante, i regionen Valencia. Klubben
bildades 1922 och spelar for nirvarande i den spanska tredjedivisionen (Segunda Division B). Klubben spelar sina
hemmamatcher péd Estadio José Rico Pérez, med plats for 30 000 &skddare. Vid tidpunkten for den granskade
atgarden (juli 2010) hade Hercules CF precis gétt upp i La Liga, efter att sdsongen 2009-2010 ha kommit tvda
i den spanska andradivisionen (Segunda Divisién). Enligt de spanska myndigheterna ingick Hercules CF den
25 januari 2012 ett avtal med majoriteten av de privata fordringsdgare som hade inlett konkursforfaranden den
5 juli 2011 (concurso de acreedores). Avtalet innebar att 50 % av fordringarna efterskidnktes och att betalningen av
vanliga fordringar skots upp i sju dr, vilket kunde forlingas med ytterligare tvd &r om Hercules CF forlorade sin
professionella status. Tabell 3 innehdller uppgifter om Hercules CF:s finansiella resultat under perioden juni 2008
till juni 2012.

Tabell 3

Finansiella nyckeltal for Hercules CF juni 2008 till juni 2012

(i miljoner euro)

7/2007- 7/2008- 7/2009- 72010~ 7/2011-

6/2008 6/2009 6/2010 6/2011 6/2012
Omsattning 4,0 4,1 54 24,8 6,2
Resultat fore skatt (EBT) -5,7 -9,8 -17,6 -12,9 -0,4
EBT-marginal -1,4 -24 -33 -0,5 -0,1
Registrerat kapital 3,8 3,8 3,8 21,2 21,2
Eget kapital -22,6 -29,6 -294 -39,0 - 36,6
Skuldsittningsgrad -1,1 -1,0 -1,6 -1,3 -1,4

Kalla: Arsrapporter och inhimtning av affirsdata.

(19) Stiftelsen Fundacion Hércules de Alicante (nedan kallad Fundacion Hercules) dr en stiftelse med uppdraget att
fraimja social vilfird och frigor med anknytning till Hercules CF, och &r inte inblandad i den ekonomiska
verksamheten. Tack vare det omtvistade kapitaltillskottet (se skil 9) forvirvade Fundacion Hercules 81,96 %, och
dirmed en majoritet, av aktierna i Hercules CF, medan den nést storsta aktiedgaren dgde 16,99 % av aktierna
(fore kapitaltillskottet saknade Fundacion Hercules helt aktieinnehav). Enligt Fundacion Hercules stadgar och
regler dr styrelseledamoterna i Hercules CF i juridisk mening 4ven ledamoter i Fundacion Hercules beslutande
organ (Patronato). Tabell 4 innehéller Fundacion Hercules finansiella uppgifter for perioden juni 2009 till

juni 2011.
Tabell 4
Finansiella nyckeltal fér Fundacion Hercules juni 2009 till juni 2011
(i miljoner euro)
7/2008-6/2009 7/2009-6/2010 7/2010-6/2011

Bruttointikter 0,6 0,4 0,4

Resultat fore skatt (EBT) 0,0 0,0 0,0

Summa tillgdngar 0,06 0,12 17,58

Eget kapital 0,03 0,03 -1,00
Skulder 0,03 0,09 18,58

Kalla: Fundacion Hercules drsrapporter.
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(20)  Elche CF ir en professionell spansk fotbollsklubb i Elche, i provinsen Alicante, i regionen Valencia. Klubben
bildades 1923 och spelar for nirvarande i den spanska andradivisionen. Den spelar sina hemmamatcher pa
Estadio Manuel Martinez Valero, med plats for 38 750 &skddare. Nir de omtvistade &tgirderna beviljades
(februari 2011) spelade klubben i andradivisionen. Under sdsongerna 2013-2014 och 2014-2015 spelade den
ddremot i La Liga. Tabell 5 innehéller uppgifter om Elche CF:s finansiella resultat under perioden juni 2007 till
juni 2011. Enligt de spanska myndigheterna inleddes ett insolvensforfarande mot Elche CF den 6 augusti 2015.

Tabell 5
Finansiella nyckeltal f6r Elche CF juni 2007 till juni 2011
(i miljoner euro)

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

6/2007 6/2008 6/2009 6/2010 6/2011
Omsittning 59 7,1 4,4 4,4 4,8
Resultat fore skatt (EBT) -6,2 -39 -33 -1, 1,4
EBT-marginal -1,1 -0,5 -0,8 -0,3 0,3
Registrerat kapital 13,4 13,4 17,4 8,1 22,1
Eget kapital 16,0 12,1 -10,2 - 10,2 4,3
Skuldsittningsgrad 1,9 2,7 -2,7 -2,7 4,6
Kalla: Elche CF:s &rsrapporter.

(21)  Stiftelsen Fundacion Elche Club de Fdatbol (nedan kallad Fundacion Elche) dr en ideell organisation i regionen
Valencia med uppdraget att frimja och utveckla idrottsrelaterade verksamheter, och ir inte inblandad i den
ekonomiska verksamheten. Med det omtvistade kapitaltillskottet (se skal 10) forvirvade Fundacion Elche en
majoritet av aktierna i Elche och blev med sina 63,45 % av aktierna den enda av Elche CF:s aktiedgare som hade
ett aktieinnehav pd mer 4n 10 % (fore kapitaltillskottet saknade stiftelsen helt aktieinnehav). Majoriteten av
styrelseledaméterna i Elche CF var dessutom éven styrelseledamoter i Fundacion Elche.

(22)  Tabell 6 innehaller Fundacion Elches finansiella uppgifter for perioden 2009-2011.

Tabell 6

Finansiella nyckeltal f6r Fundacion Elche december 2009 till december 2011

(i miljoner euro)

2009 2010 2011
Bruttointikter 0,2 0,3 0,3
Resultat fore skatt (EBT) 0,0 0,0 0,0
Summa tillgdngar 1,8 1,4 15,4
Eget kapital 1,4 1,4 1,4
Skulder 0,4 0,08 14,1

Kalla: Fundacion Elches &rsrapporter.
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2.6 2009 irs lonsamhetsplan for Valencia CF

Enligt de spanska myndigheterna fattade IVF sitt beslut att bevilja 2009 ars garanti till forman for Valencia CF pa
grundval av en "16nsamhetsplan” frdn maj 2009. I lonsamhetsplanen ingick féljande:

a)

En redovisning av Valencia CF:s finansiella uppgifter for perioden juni 2004 till juni 2009. Foljande ansdgs
vara de viktigaste aspekterna nir det géller klubbens svdra ekonomiska situation:

— Verksamheten gick med forlust, bdde nir det gillde den allminna affirsverksamheten och kop och
forsiljning av spelarrittigheter.

— Byggandet av en ny arena hade stoppat upp till f6ljd av kraftigt minskade inkomster pd budgeten
366 miljoner euro, pd grund av bristande resurser for den ldngsiktiga finansieringen av arenan.

— Fyra tomter tillhérande Estadio Mestalla som utbjods till forsljning hade sjunkit i vdrde och det radde
brist pa kopare, vilket gjorde att det forvintade forsiljningspriset hade sjunkit frdn 350 miljoner euro till
250 miljoner euro.

— Underskottet ticktes delvis av extraordindra egendomstransaktioner.
— Kraftigt stigande skulder med tillh6rande ekonomisk bérda.

— Negativa egna medel ticktes genom forsiljning av en av Mestallatomterna och aktiveringen av
skatterabatter.

Foljande finansiella dtgdrder och dtgdrder inom ramen for affirsverksamheten som skulle hjilpa klubben att
komma ur svérigheterna:

— Ett kapitaltillskott pd 92 miljoner euro.
— Finansiering av en ny arena med hjilp av langsiktiga instrument.

— Okade inkomster genom framfér allt idrifttagandet av den nya arenan, vilket skulle resultera i en
betydande okning av sisongskortsinnehavare och det omrdde som genererar intikter (parkering, butiker,
tjdnster etc.).

— Minskade utgifter, framfor allt ndr det giller spelartruppen, genom &ndrad policy pd det sportsliga
omradet: spelartruppens sammansittning, lonestruktur etc.

— Forsdljning av tomter (Mestalla och Ciudad Deportiva de Paterna).
— Forsiljning av spelarrittigheter under planens tva forsta r.

De planerade sportliga investeringarna under perioden juni 2010 till juni 2015 och planerade forsiljningar,
vinster och ink6p under perioden juni 2010 till juni 2011.

Planerad avveckling av fastighetsinnehav och relevanta intdkter per &r: i) forsiljning av "tredjeparts”fastigheter
till ett belopp av 80 miljoner euro, som planerades ge en vinst pd 42 miljoner euro i juni 2011, ii) férsiljning
av Mestalla-tomter till ett belopp av 250 miljoner euro, som planerades ge en vinst pd 160 miljoner euro
i december 2011, iii) forsiljning av Paterna-tomten till ett belopp av 35 miljoner euro, som planerades ge en
vinst pd 33 miljoner euro i juni 2012.

Klubbens finansieringsbehov under perioden 2010-2015, med diagram som visar nodvindiga belopp per ér,

motsvarande ménadsfinansiering per dr och de huvudsakliga finansieringsanvindningsomridena och finansie-
ringskéllorna per ar.

En prognos som forutspadde att Valencia CF skulle nd (bland annat) féljande resultat till och med juni 2015:

Tabell 7

Prognos for Valencia CF:s finansiella uppgifter juni 2010 till juni 2015 enligt 16nsamhetsplanen

(i miljoner euro)

2.3.2017

7/2009-
6/2010

72010~
6/2011

7/2011-
6/2012

7/2012-
6/2013

7/2013-
6/2014

72014~
6/2015

Omsattning

92,2

93,7

122,4

128,6

134,7

138,7

Rorelseresultat

-30,0

—-24,7

-89

-0,2

1,9

51
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(i miljoner euro)
7/2009- 7/2010- 7/2011- 7/2012- 7/2013- 7/2014-
6/2010 6/2011 6/2012 6/2013 62014 62015
Rorelsemarginal -0,33 -0,26 -0,07 0,00 0,01 0,04
Resultat fore skatt (EBT) -95 50,5 154,8 -0,2 1,9 51
EBT-marginal -0,1 0,54 1,26 0,00 0,01 0,04
Registrerat kapital 99,8 99,8 99,8 99,8 99,8 99,8
Eget kapital 39,9 76,5 202,9 203,4 204,7 208,2
Avkastning pé eget kapital -0,23 0,66 0,76 0,00 0,01 0,02
Skuldsittningsgrad 10,17 5,20 0,53 0,39 0,35 0,40
2.7 Fundacion Valencias forsiljning av aktier i Valencia CF 2014

(24)  Enligt de synpunkter som inkommit frin Spanien, Fundacion Valencia och Valencia CF, tillkinnagav Fundacion
Valencia efter I[VF:s godkdnnande (som krivdes enligt en klausul i I[VF:s garanti) i januari 2014 offentligt att det
hade for avsikt att inleda en process for att silja sina aktier i Valencia CF. I februari 2014 inrittades en
forvaltningskommitté for att leda processen. Kommittén bestod av foretradare for Bankia, Generalitat Valenciana
(som foretrdddes av IVF), Valencia CF och Fundacion Valencia. Forsiljningen skottes av KPMG (som utsetts av
Bankia) och PwC. Anbud mottogs frdn foljande sju foretag och personer i Kina, Forenta staterna, Saudiarabien,
Singapore, Ryssland och Costa Rica.
a) Dalian Wanda-gruppen, [...] (¥.
b) Promontoria Holding 93 BY, [...].
¢) The Up 54 Limited, [...].
d) Global Emerging Market, [...].
¢) Meriton Holdings Limited, ett Singaporebaserat foretag som &dgs av Peter Lim, en affirsman och investerare

fran Singapore som har en formogenhet virderad till 2,4 miljarder US-dollar (enligt Forbes).

f) Zolotaya Zvezda, [...].
g) Mario Alvarado Orozco, [...].

(25) De viktigaste kriterierna for att bedéma anbuden var foljande:

a) Aterbetalning av Valencia CF:s lan (den vinnande budgivaren betalade faktiskt tillbaka Valencias garanterade
lén, vilket innebar att den statliga garanti som ér féremal f6r undersokningen upphorde, se skil 28).

b) Ett kapitaltillskott och minskning av Valencia CF:s skulder.
c) Ett dtagande om att slutfora byggandet av Valencia CF:s nya hemmaarena (byggarbetet hade avbrutits) och
fullgorandet av de relevanta utestdende dtagandena gentemot kommunen (skifte av planer och tillhorande

sportomraden).

d) Den nya arenan ska fortsatt ingd i Valencia CF:s tillgdngar.

(*) Konfidentiella uppgifter.



L 55/20 Europeiska unionens officiella tidning 2.3.2017

e) Valencia CF ska permanent behalla sina tillgdngar. Inkomster fran avyttring av tillgdngar ska endast anvindas
for att rekapitalisera Valencia CF.

f) Den vinnande budgivaren ska garantera Valencia CF:s tillgdngar och finansiella balansrikning fem ar framat
och forbinda sig att inte silja klubben eller forlora aktiemajoriteten under minst fem &r.

g) Kriterier pd det "sociala omrddet” inbegrep forekomst av sma aktiedgare, bevarandet av Fundacion Valencias
roll, frimjandet av damfotboll och annan idrottsverksamhet samt frimjandet av bilden av Valencia CF
i vérlden.

(26) KPMG och PwC skickade instruktioner till de utvalda investerarna for att fi in bindande anbud. Efter det att
fristen for att lamna bindande anbud hade 16pt ut 6ppnades anbuden och styrkommittén granskade dem for att
vara siker pd att de uppfyllde kraven i anbudsprocessen. Anbuden frén foljande tre intresserade investerare
stroks. [...] (tillbakadraget), [...] (tillbakadraget) och [...] (underlatenhet att limna solvensuppgifter). For att vilja
ut den bista investeraren faststilldes en frist pa tre veckor frdn det att fristen for att limna anbud hade lopt ut.
I detta skede av forfarandet utvirderades de fyra kvarvarande anbuden av forvaltningskommittén och PwC:s och
KPMG:s rddgivande organ. Fundacion Valencias styrelse gjorde det slutliga valet mellan de kvarvarande
investerarna.

(27)  Det vinnande anbudet var det anbud som limnades av Meriton Holdings Limited. Det bestod av en kopeskilling pa
100 miljoner euro for 70,06 % av Valencia CF:s aktier, dvs. 1 481 368 aktier eller 67,50 euro per aktie, en
langsiktig refinansiering av Valencia CF:s skuld till Bankia pd 229 miljoner euro, en aktiedgarkreditlinje pd
100 miljoner euro och ett dtagande om att inte spa ut de aktier som innehas av minoritetsigare.

(28)  Efter att Fundacion Valencia hade erhdllit ovanndmnda vederlag betalade stiftelsen i oktober 2014 tillbaka hela
kapitalbeloppet 1 2009 ars ldn pa 75 miljoner euro plus 2010 &rs utokning med 6 miljoner euro till Bankia,
jamte utestdende rdnta och andra kostnader och skyldigheter. Darefter upphorde IVE:s statliga garanti. Efter
aterbetalningen till Bankia hade Fundacion Valencia kvar ett 6verskjutande belopp pa 6 miljoner euro.

3. SKAL FOR ATT INLEDA DET FORMELLA GRANSKNINGSFORFARANDET

(29) Den 18 december 2013 beslutade kommissionen att inleda det formella granskningsforfarandet. I sitt beslut om
att inleda forfarandet drog kommissionen preliminirt slutsatsen att Valencia CF, Hercules CF och Elche CF kunde
anses vara foretag i svérigheter vid den tidpunkt da atgirderna i frga beviljades. Kommissionen uttryckte ocksa
tvivel om huruvida &tgdrderna var forenliga med kommissionens tillkinnagivande om tillimpningen av
artiklarna 87 och 88 i EG-fordraget pé statligt stod i form av garantier (°) (nedan kallat 2008 drs tillkdnnagivande
om garantier) och drog preliminirt slutsatsen att de beviljade atgirderna utgjorde statligt stod.

(30) I sitt beslut om att inleda forfarandet ansdg kommissionen dessutom prelimindrt att den spanska staten, genom
Generalitat Valenciana, hade ett klart och direkt inflytande 6ver IVF och drog preliminirt slutsatsen att atgarderna
kunde tillskrivas staten.

(31) Mot bakgrund av ovanstdende uttryckte kommissionen tvivel betriffande de fyra dtgirder som var foremadl for
granskningen och drog preliminart slutsatsen att samtliga dtgarder utgjorde statligt stod.

(32) Dessutom ansdg kommissionen att de enheter som i slutindan hade gynnats av de statliga garantierna var
Valencia CF, Hercules CF och Elche CF eftersom ldnen och garantierna beviljades for att kopa aktier som
klubbarna nyligen hade emitterat i syfte att 6ka sitt eget kapital. Kommissionen ansdg ocksd preliminart att det
inte kunde uteslutas att Fundacion Valencia, Fundacion Hercules och Fundacion Elche ocksd gynnades av de
angivna dtgirderna, och inte enbart fungerade som mellanhdnder mellan staten och klubben vid beviljandet av
stodet.

(33) Kommissionen uttryckte dven tvivel om huruvida de fyra dtgirder som var foremal for granskningen var forenliga
med den inre marknaden, framfor allt eftersom de spanska myndigheterna inte angav ndgra mojliga skal till
varfor dtgirderna skulle anses forenliga.

(34) Med tanke pa de aktuella dtgirdernas karaktdr och det faktum att Valencia CF, Hercules CF och Elche CF kunde
betraktas som foretag i svdrigheter ndr tgirderna beviljades, noterade kommissionen att dtgirdernas forenlighet
endast kunde bedomas enligt artikel 107.3 ¢ i EUF-fordraget, och i synnerhet med utgdngspunkt i gemenskapens

() EUTC 155, 20.6.2008, s. 10.
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riktlinjer frén 2004 for statligt stod till undsittning och omstrukturering av foretag i svarigheter () (nedan kallade
2004 drs undsdttnings- och omstruktureringsriktlinjer). Kommissionen konstaterade for det forsta att villkoren for
undsittningsstod enligt avsnitt 3.1 i 2004 drs undsittnings- och omstruktureringsriktlinjer inte verkade vara
uppfyllda. Nir det giller omstruktureringsstod i den mening som avses i avsnitt 3.2 i 2004 drs undsittnings- och
omstruktureringsriktlinjer papekade kommissionen att de identifierade atgirderna hade beviljats utan ndgon
trovirdig omstruktureringsplan som uppfyllde villkoren i 2004 ars undsittnings- och omstruktureringsriktlinjer.

(35) Slutligen konstaterade kommissionen att upprepade dtgirder forefoll ha beviljats till forman for Valencia CF nédr
klubben befann sig i svdrigheter. Engdngsvillkoret i avsnitt 3.3 i 2004 drs undsittnings- och omstrukturering-
sriktlinjer forefoll dirmed inte vara uppfyllt.

4. MEDLEMSSTATENS STANDPUNKT

(36) Bade de spanska myndigheterna och IVF (som dr ett instrument som anvéinds av Generalitat Valenciana och det
organ som beviljade de aktuella tgdrderna) inkom med synpunkter under det formella granskningsforfarandet.
Synpunkterna sammanfaller till stor del och kommer darfor att redovisas tillsammans i de efterfoljande skilen. De
kommer att redovisas som Spaniens synpunkter eftersom IVF ar en enhet som tillhor och kontrolleras av
Generalitat Valenciana.

(37) Spanien ansdg att atgdrderna 1, 2, 3 och 4 inte utgjorde statligt stod enligt artikel 107.1 i EUF-fordraget,
eftersom beviljandet av de aktuella garantierna och deras villkor ldg i linje med de budgetar som hade godkants
i enlighet med de bestimmelser och grinser som anges i den spanska lagstiftningen. (')

(38) Spanien konstaterade dven att dtgdrderna 1, 2, 3 och 4 inte gav de aktuella stodmottagarna nagon otillborlig
fordel enligt artikel 107.1 i EUF-fordraget eftersom bestdimmelserna i 2008 drs tillkinnagivande om garantier
hade uppfyllts, framfor allt genom foljande dtgirder.

a) De underliggande transaktionerna beskrevs och var mitbara.

b) IVF erholl motgarantier for de aktuella garantierna, sirskilt pant pd de aktier som stiftelserna forvirvade med
de garanterade ldnen.

¢) Mottagarna av garantierna, dvs. de tre stiftelserna, befann sig inte i svarigheter nir garantierna beviljades.

d) Garantiavgifterna och rantesatserna for de garanterade lanen ldg pd en marknadsmissig niva.

(39) Av foljande skal hdvdar Spanien dessutom att 2009 drs beslut frdn Fundacion Valencia att investera i aktier
i Valencia CF var forenligt med principen om en investerare i en marknadsekonomi och att ingen otillborlig
fordel hade beviljats enligt artikel 107.1 i EUF-fordraget:

a) IVEs beslut att bevilja dtgard 1 grundades pd Valencia CF:s lonsamhetsplan som beskrev klubbens goda
ekonomiska framtidsutsikter, vilka framfor allt grundades pé driften av klubbens nya arena (se skl 20).

b) Det fanns en overenskommelse om att det ldn som Fundacion Valencia erholl skulle betalas tillbaka med
intdkterna frdn forsiljningen av de aktier i Valencia CF som Fundacion Valencia forvirvade 2009.

c) Viktiga investerare deltog i hog grad i forsiljningsprocessen 2014, vilket ar ett bevis pd marknadens intresse.

d) Det vinnande budet i 2014 ars forsiljningsprocess var hogre dn det pris som Fundacion Valencia betalade for
sitt forvary av aktier i Valencia CF 2009 (67,50 euro per aktie jamfort med 48,08 euro per aktie).

(°) EUT C 244,1.10.2004,s. 2.

() Framfor allt: a) den ttonde tilliggsbestimmelsen till Generalitat Valencianas lag 7/1990 av den 28 december 1990 om 1991 ars budget,
genom vilken IVF inrittades, och b) Valencias regionalrdds lagstiftningsdekret av den 26 juni 1991 som 4ndrade Generalitat Valencianas
lag om offentliga finanser.
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(40)  Av foljande skal hidvdar Spanien dessutom att de granskade dtgirderna inte uppfyller kriteriet om snedvridning av
konkurrensen och paverkan pd handeln mellan medlemsstaterna i artikel 107.1 i EUF-fordraget:

a) Om man jamfor Valencia CF:s situation 2012 med situationen for andra aktorer i likvardiga ligor, som t.ex.
Premier League, ser man att Valencia CF hade ligre inkomster fran tv-rittigheter 4n till och med Blackpool,
det lag som hade ligst sddana inkomster i Premier League. Under sdsongen 2011-2012 saknade Valencia CF
dessutom huvudsponsor pd framsidan av matchtréjorna, vilket visar att klubben har svart att konkurrera pa
sponsormarknaden. Slutligen var klubben tvungen att under undersokningsperioden silja sina mest virdefulla
spelare, vilket minskade klubbens chanser till sportsliga framgangar.

b) Hercules CF ldg i andradivisionen nir de beviljades lanet. Dess geografiska rickvidd dr dirfor, och har alltid
varit, lokal och laget har aldrig deltagit i ndgra europeiska klubblagsturneringar.

c) Elche CF har aldrig kvalificerat sig for ndgra europeiska klubblagsturneringar och dess ekonomiska inflytande
stricker sig sillan bortom provinsen Alicante. Elche 4r dessutom en klubb som inte pd egen hand har férmaga
att attrahera fotbollsspelare fran andra marknader till sidana finansiella villkor som hade dndrat konkurrens-
forhallandena.

(41)  Spanien hdvdar att enligt planen for aterbetalning av de garanterade lénen till Fundacion Valencia var denna
stiftelse skyldig att senast den 30 juni 2015 ha sdlt alla aktier som den hade forvirvat fran Valencia CF enligt
foljande: a) i en forsta fas, som avslutades den 31 december 2010, skulle Fundacion Valencia silja minst
47 663 aktier till ett pris av 53,50 euro per aktie, och b) i en andra fas, som avslutades den 30 juni 2015, skulle
Fundacion Valencia sdlja 852 452 aktier. Fundacion Valencia var skyldig att anvinda intakterna fran aktiefor-
sdljningen for att aterbetala de garanterade lanen.

(42)  Spanien bestrider inte kommissionens prelimindra slutsatser (och medger till och med) att IVE:s beslut att bevilja
de aktuella &tgdrderna kan tillskrivas staten, och att Valencia CF, Hercules CF och Elche CF befann sig
i svdrigheter nir de aktuella dtgirderna beviljades. Dessutom medger Spanien att de garantier som IVF beviljade
for lanen till Fundacion Valencia, Fundacion Hercules och Fundacion Elche i varje enskilt fall tickte 100 % av det
underliggande lanebeloppet, plus rinta och kostnaderna for den garanterade transaktionen.

(43) Spanien anforde dven att dtgdrderna 1 och 4, om kommissionen skulle komma fram till att dessa utgor statligt
stod (till formdn for Valencia CF och Fundacion Valencia), r forenliga med den inre marknaden i enlighet med
2004 drs undsattnings- och omstruktureringsriktlinjer.

(44) Nar det giller att aterstdlla lonsamheten anser Spanien att 2009 drs lonsamhetsplan tryggar Valencia CF:s
léngsiktiga lonsamhet. Spanien anser dessutom att forsiljningen av Valencia CF:s mest virdefulla spelare dr en
lamplig och proportionerlig kompensationsdtgard. Nar det giller begrinsning av stodet till ett minimum (eget
bidrag) hdvdar Spanien dessutom att det faktum att privata kopare deltog i 2009 drs kapitaltillskott pd
18,8 miljoner euro bor godtas som eget bidrag. Slutligen anser Spanien att engdngsvillkoret respekterades
eftersom dtgird 4 endast utgjordes av en utdkning av den befintliga garantin med 6 miljoner euro den
10 november 2010. Denna dtgird kan dérfor inte betraktas som en ny garanti och sdledes nytt statligt stod till
forman for Valencia CF. Enligt Spanien inbegriper dtgdrd 4 inte ndgon annan statlig garanti, eftersom IVF
i februari 2013 endast betalade 4,9 miljoner euro for att ticka Bankias dberopande av delar av den statliga
garantin pd grund av att den rédnteinbetalning som skulle ha gjorts den 26 augusti 2012 hade uteblivit.

(45) Kommissionen konstaterar slutligen att Spanien inte tillhandaholl en plan for de finansiella utsikterna for
Hercules CF och Elche CF nir den statliga garantin till formén for dessa klubbar beviljades (2010 respektive
2011). Dessutom har Spanien inte limnat synpunkter pd huruvida det finns anledning att anse att dtgirderna 2
och 3 ar forenliga med den inre marknaden.

5. SYNPUNKTER FRAN BERORDA PARTER

(46) Under det formella granskningsfoérfarandet mottog kommissionen synpunkter frn Valencia CF och Fundacion
Valencia. Dessa sammanfaller i hog grad med synpunkterna frn Spanien och IVF (se skilen 36—45). Utover dessa
sammanfallande argument hidvdade ovanndmnda berérda parter foljande:

a) Valencia CF hdvdar att forsiljningen av de aktier som Fundacion Valencia 2009 hade forvirvat till ett pris som
oversteg anskaffningspriset pd 48,08 euro per aktie (se skl 6), och det faktum att IVF stillde dessa aktier som
sikerhet for sin garanti, visar att IVF agerade i enlighet med principen om en investerare i en
marknadsekonomi péd grund av virdet pd de aktier som skulle ticka IVF:s risker som borgensman.
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b) Eftersom dganderitten till Valencia CF 6verldts inom ramen for ett 6ppet anbudsférfarande havdar Valencia CF
att stodinslaget speglades i marknadspriset och ingick i anskaffningspriset. Dirfor dr det den som siljer
aktierna som behiller virdet av stodet. Valencia CF har hidvdat att ovanstdende f6ljer av rittspraxis. () Enligt
Valencia CF mdste det statliga garantibeloppet darfor dtervinnas fran siljaren, dvs. Fundacion Valencia.

¢) Valencia CF hivdar dessutom att det sammanlagda virdet pd dess spelare (°), tillsammans med det faktum att
klubbens registrerade kapital under perioden 2007-2009 inte minskade utan ldg pd en stabil nivd och att
klubben gick med vinst igen 2011 och 2012, ricker for att vederligga antagandet att Valencia CF befann sig
i ekonomiska svédrigheter bara for att klubben hade ett negativt eget kapital under perioden 2007-2009. Det
oppna anbudsforfarande som Fundacion Valencia genomforde, det stora antalet anbudsgivare och det
anskaffningspris som Meriton Holdings Limited betalade bekriftade dessutom att Valencia CF:s verkliga
ekonomiska virde dr betydligt storre dn det nettovirde som anges i Valencia CF:s arsredovisning och
inbegriper marknadsvirdet pd dess spelare, klubbens varumirke och dess internationella genomslagskraft.

d) Valencia CF hivdar dessutom att man vid berdkningen av eventuella stodinslag bor ta hinsyn till att Valencia
CF vid tidpunkten for den granskade atgirden inte befann sig i “allvarligajekonomiska svarigheter” utan
snarare hade ett "tillfredsstillande kreditbetyg” och att den pant i form av Valencia CF:s aktier som IVF mottog
av Fundacion Valencia bor betraktas som en "hog” eller dtminstone "normal” sikerhetsniva.

e) Valencia CF havdar ocksd att 2009 ars garanti var forenlig med 2009 érs tillfilliga gemenskapsram for statliga
stodatgarder for att fraimja tillgangen till finansiering i den aktuella finansiella och ekonomiska krisen ('%) som
antogs for att dtgirda brister som uppstétt till foljd av den ekonomiska och finansiella kris som inleddes
i oktober 2008.

f) Fundacion Valencia hivdar att dess forvaltningsorgan antog en betalningsplan som &verlimnades till
Generalitat Valenciana och till Bankia, sd att Bankia kunde bevilja den aktuella garantin och det aktuella lanet.
Enligt betalningsplanen var Fundacion Valencia skyldig att silja alla sina forvirvade aktier i Valencia CF.
Forsiljningen skulle ha slutforts senast den 30 juni 2015 och gd till pa foljande sitt: a) i en forsta fas, med
slutdatum den 31 december 2010, skulle Fundacion Valencia silja minst 47 663 aktier till ett pris av
53,50 euro per aktie, vilket skulle ge intikter pé cirka 2,5 miljoner euro, och b) i en andra fas, med slutdatum
den 30 juni 2015, skulle Fundacion Valencia silja minst 852 452 aktier till ett pris av 53,50—-67,50 euro per
aktie. Fundacion Valencia pdpekar att fristen den 30 juni 2015 sammanfaller med det garanterade lanets
forfallodag. Fundacion Valencia var skyldig att anvinda alla intdkter fran aktieforsiljningen for att amortera de
garanterade ldnen. Fundacion Valencia anger att aktiernas forsiljningspris skulle motsvara deras nominella
virde plus eventuell upplupen rinta pd det garanterade ldnet under den aktuella perioden. P4 samma sitt
skulle forsiljningsbeloppet 6kas om den arliga rintan pé det léneavtal som ingétts mellan Fundacion Valencia
och Bankia for anskaffningen av aktierna okade (dvs. overskred den avtalade rdntesatsen 6 %). Fundacion
Valencia tilligger att det garanterade ldnet skulle betalas tillbaka med ekonomiska bidrag fran institutionella
forvaltare och tredjeparter (offentliga institutioner och privata foretag) och frin dterkommande intikter frin
den 16pande verksamheten. I detta ssmmanhang hivdar Fundacion Valencia att den forsta ranteinbetalningen,
med forfallodag den 27 augusti 2010, inte kunde genomféras pd grund av att den forsta forsdljningsfasen
hade dragit ut pa tiden, vilket fick till foljd att det garanterade ldnet utokades med 6 miljoner euro den
10 november 2010 (tgird 4, se skal 11).

g) Fundacion Valencia hivdar ocksd att den i februari 2013 betalade 5 221 517,39 euro till Bankia for att en del
av garantin skulle utldsas i fortid och att IVF (borgensmannen) betalade motsvarande belopp.

=

Fundacion Valencia hidvdar slutligen att 2009 ars garanti upphivdes den 24 oktober 2014. Pd grund av ett
flertal olika rattsprocesser i Spanien gillde emellertid garantin inte under hela denna period. Under vissa
perioder fanns det ingen garanti pd grund av att domstolarna forklarade att den redan frén borjan var ogiltig,
och under andra perioder upphivdes garantin tillfilligt genom ett domstolsbeslut om beviljande av

(*) Kommissionens beslut av den 12 maj 2004 i drende C 40/00, skal 120, domstolens dom av den 20 september 2001 i mal C-390/98,
Banks, ECLI:EU:C:2001:456, punkterna 77-78, och domstolens dom av den 8 maj 2003 i de forenade malen C-328/99 och C-399/00,
Italien och SIM 2 Multimedia mot kommissionen, ECLLEU:C:2003:252, punkt 83.

(°) Enligt Valencia CF var a) det sammanlagda bokforda virdet (anskaffningskostnad minus arlig amortering) pd Valencia CF:s spelare
95,7 miljoner euro, enligt drsredovisningen for rikenskapsaret 2008/2009, b) det berdknade sammanlagda virdet pé Valencia CF:s
spelare i juni 2009 cirka 235,7 miljoner euro och c) sdldes spelare for 78,7 miljoner euro under det rikenskapsir som slutade
ijuni 2010 (medan klubben under samma period kopte nya spelare for sammanlagt 14,5 miljoner euro).

() EUTC 16,22.1.2009, s. 1.
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skyddsatgarder. I detta sammanhang hivdar Fundacion Valencia att kommissionen, om det slds fast att den
aktuella garantin inbegriper vissa statliga stodinslag, vid sin bedomning 4ven bor ta hinsyn till de perioder da
garantin tillfalligt upphavdes eller ogiltigférklarades.

(47) Kommissionen har dven mottagit synpunkter fran Liga Nacional de Fitbol Profesional (den spanska professionella
fotbollsligan (nedan kallad LFP), dvs. den idrottsorganisation som bestdr av alla idrottsaktiebolag och
fotbollsklubbar i den spanska forsta- och andradivisionen som spelar professionell klubbfotboll pa nationell niva.

(48) I sina synpunkter delar LFP uppfattningen att beslutet om att inleda forfarandet inte ér tillrackligt tydligt ndr det
giller det potentiella stodets tinkbara paverkan pd konkurrensen, och inte heller tillrickligt tydligt nir det giller
paverkan p& handeln mellan medlemsstaterna. LFP hdvdar dessutom att idrottssektorn i allméinhet och
fotbollssektorn i synnerhet, framfor allt pd grund av dess popularitet bland ungdomar, bor ges sarskild
behandling enligt artikel 165 i EUF-fordraget. Slutligen hédvdar LFP att idrottsverksamhet som utdvas av
professionella idrottsklubbar obestridligen 4r en tjanst av allmint ekonomiskt intresse, vilket enligt artikel 106.2
i EUF-fordraget innebir att tillimpningen av konkurrensregler pd dessa klubbar inte "réttsligt eller i praktiken” far
hindra att de sirskilda uppgifter som tilldelats dem fullgors. I det sammanhanget havdar LFP att det undantag
som anges i artikel 107.3 ¢ i EUF-fordraget, i vilket det forklaras att som forenligt med den inre marknaden kan
anses "stod for att underldtta utveckling av vissa ndringsverksamheter eller [...] ndr det inte paverkar handeln
i negativ riktning i en omfattning som strider mot det gemensamma intresset”, tydligt speglar denna tanke. LFP
delar dessutom uppfattningen att det faktum att kommissionen hittills inte har antagit ndgra riktlinjer om
tillimpningen av fordragets regler om statligt stod pa kommersiell idrottsverksamhet gor det svarare att bedoma
det aktuella drendet. Att enbart stodja sig pa en analog tillimpning av olika allmidnna, heterogena normer utanfor
den granskade sektorn dr ingen limplig 16sning, eftersom det finns en tydlig och uppenbar risk for en partisk
bedémning av drendet, utdver den rittsosikerhet som detta innebir. Slutligen hivdar LFP att kommissionen, for
att bedoma det pastddda stodet och huruvida detta r lagligt, enligt unionsritten bor ta hinsyn till vissa av LFP:s
bestimmelser. LFP hanvisar sarskilt till sina bestimmelser om godkdnnande av klubbarnas budgetar, begrinsning
av klubbarnas utgifter, klubbarnas ekonomiska och finansiella kapacitet, skydd for fordringsdgare, fornuftiga
klubbfinanser, frimjande av ansvarsfulla utgifter och skydd for klubbarnas langsiktiga lonsamhet och
barkraftighet.

6. SPANIENS KOMMENTARER TILL SYNPUNKTERNA FRAN BERORDA TREDJE PARTER

(49) I sina kommentarer till de synpunkter som limnats av berérda parter upprepade Spanien den stdndpunkt som
den gav uttryck for i sin skrivelse av den 27 april 2015, som inneholl de flesta av de argument som beskrivits
i skilen 36-45.

7. BEDOMNING AV ATGARDERNA
7.1 Forekomst av stéd

(50)  Enligt artikel 107.1 i EUF-férdraget r stdd som ges av en medlemsstat eller med hjélp av statliga medel, av vilket
slag det dn ir, som snedvrider eller hotar att snedvrida konkurrensen genom att gynna vissa foretag eller viss
produktion, oférenligt med den inre marknaden i den utstrickning det paverkar handeln mellan medlemsstaterna.

(51) For att kunna avgora forekomsten av statligt stod mdste kommissionen bedoma huruvida de kumulativa
kriterierna i artikel 107.1 i EUF-fordraget (dvs. 6verforing av statliga medel, selektiv fordel, eventuell snedvridning
av konkurrensen och paverkan pd handeln inom EU) dr uppfyllda for var och en av de fyra atgdrder som
bedoms.

7.1.1 Statliga medel och statens ansvar

(52) For att en dtgird ska kunna anses utgéra statligt stod i den mening som avses i artikel 107.1 i EUF-fordraget
mdste den beviljas direkt eller indirekt genom statliga medel och maéste kunna tillskrivas staten. Enligt réttspraxis
ska ett foretags medel anses utgora statliga medel om staten genom att utdva ett dominerande inflytande over
sddana foretag kan styra anvindningen av foretagens medel ().

(53) Overforingen av statliga medel kan ske pd ménga olika sitt, bland annat genom statliga garantier. Statliga
garantier innebdr alltid en risk for att statliga medel maste betalas ut eftersom ett iansprakstagande belastar
statsbudgeten. En garanti som inte ersitts fullt ut innebar dessutom att staten forlorar medel. Uppstillandet av en
garanti innebdr dessutom en konkret risk for att ytterligare en borda liggs pd staten i framtiden och ar darfor
tillrackligt for att artikel 107.1 ska tillimpas (*2).

(") Dom avden 16 maj 2002 i mél C-482/99, Frankrike mot kommissionen (Stardust Marine), ECLLEU:C:2002:294.
(**) Dom avden 1 december 1998 i mil C-200/97, Ecotrade, EU:C:1998:579, punkt 41, och dom av den 19 mars 2013 i de forenade milen
C-399/10 P och C-401/10 P, Bouygues och Bouygues Télécom mot kommissionen m.fl., EU:C:2013:175, punkterna 137-139.
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(54) Kommissionen konstaterar for det forsta att alla dtgarder som ar foremadl for granskning helt och héllet vidtogs av
IVE. Enligt de institutionella uppgifterna pd IVFs webbplats (%), inrdttades IVF genom lag 7/1990 (den
28 december 1990) som ett offentligrittsligt organ understallt Generalitat Valenciana, och dr tankt att fungera
som det frimsta instrumentet for offentlig kreditpolitik och for att bistd Generalitat Valenciana vid dess utévande
av sina befogenheter pd det finansiella omradet. IVF dr ett offentligt finansinstitut som kontrolleras av Generalitat
Valenciana och Generalitat Valencianas foretradare ingar 4ven i IVF:s allmdnna rdd och investeringskommitté. For
narvarande ar IVF knutet till finansavdelningen vid Generalitat Valenciana (*4).

(55) Mot bakgrund av ovanstdende konstaterar kommissionen att sjilva syftet med IVF dr ndra knutet till den
offentliga forvaltningen och till verkstallandet av myndighetsbeslut. Om ett foretags verksamhet har en offentlig
karaktdr dr detta en viktig indikator pd att foretagets beteende kan tillskrivas staten (*°), sidrskilt i den min
foretaget anvinds av staten som ett verktyg for att genomfora en politik (*) snarare dn i syfte att fullgora ett rent
affirsmdssigt mal (V). Spanien har inte anfort ndgra argument betriffande denna indikator. Dessutom
uppmirksammas att Generalitat Valenciana deltar i IVF:s allmanna rad (se skl 6).

(56) Mot bakgrund av ovanstiende anser kommissionen att staten utovade ett klart och tydligt inflytande Gver IVFE.
Detta bestrids inte av Spanien. Spanien hdvdar dessutom att beviljandet av de aktuella garantierna och deras
villkor var forenliga med de budgetar som godkints i enlighet med de bestimmelser och grianser som anges i den
spanska lagstiftningen, och hénvisar sarskilt till IVF (se skil 37), som visar att de aktuella atgirderna inbegrep
statliga medel. Mot bakgrund av ovanstiende anser kommissionen att de dtgirder som IVF beviljade utgor statliga
medel och kan tillskrivas Spanien.

7.1.2 Selektiv fordel

(57) De statliga dtgarder som ar foremal for granskning ger en selektiv fordel eftersom de gynnar enskilda foretag.
I det aktuella drendet gjorde de statliga atgirderna det mojligt for respektive stiftelse att finansiera forvirvet av
aktier i de tre granskade klubbarna, genom kapitaltillskott.

(58) Nar det giller forekomsten av en fordel hivdar Spanien att beslutet att bevilja dtgdrd 1 var forenligt med
principen om en investerare i en marknadsekonomi pa grund av 2009 ars l6nsamhetsplan. Av féljande skil kan
kommissionen inte godta detta pastdende:

a) 2009 éars 16nsamhetsplan innehéller inte ndgon kinslighetsanalys av de risker som skulle kunna paverka det
ekonomiska resultatet for Valencia CF. Viktiga aspekter i en sddan bedémning saknades, t.ex. fljderna av
klubbens olika tinkbara placeringar i ligans sluttabell, dndrade priser pd fastighetsmarknaden,
sponsormarknaden eller pd marknaden for sdndningsrittigheter, potentiella risker betriffande fansens
mojlighet att betala for sdsongsbiljetter eller for biljetter till enstaka matcher, spelarnas skaderisk, dndringar pa
marknaden for spelarévergdngar etc.

b) De finansiella resultat som forutspdddes i 16nsamhetsplanen var ligre dn vad som krivdes for att dterstilla
Valencia CF:s langsiktiga l6nsamhet. Som framgédr av tabell 4 forutspddde l6nsamhetsplanen rorelseforluster
fram till det rikenskapsdr som slutade i juni 2013, dvs. under fyra ar efter beviljandet av dtgdrd 1. De
forutspadda rorelsevinsterna for de rdkenskapsdr som slutade i juni 2014 respektive juni 2015 hade en
mycket ldg rorelsemarginal, nimligen 1 % respektive 4 %. Nar det giller klubbens forutspddda resultat fore
skatt fram till det rakenskapsér som slutade i juni 2015 giller slutligen samma analys som for rorelseresultatet
ovan, dir de mycket hoga resultaten pd 50,5 miljoner euro det rakenskapsir som slutade i juni 2011 och
154,8 miljoner euro det rakenskapsar som slutade i juni 2012 inte ar representativa for klubbens resultat utan
utgor extraordindra resultat som beror pa forsiljning av tomtmark.

(59) Mot bakgrund av ovanstdende anser kommissionen att 2009 ars lénsamhetsplan inte visade att Valencia CF hade
utsikter att betala tillbaka 2009 drs garanterade ldn, eftersom den inte inneholl nigra inslag om Valencia CF:s
dterhdmtning frdn sina arliga forluster och hoga skuldsittning och saknade de trovirdiga och genomarbetade
ekonomiska prognoser som en lonsamhetsplan bor innehélla.

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

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

(") Domen i det ovanndmnda malet Stardust Marine, punkt 56, och domen i det ovannimnda malet Air France, punkt 58.

(*) Dom av den 22 mars 1977 imal 7876, Steinlike & Weinlig mot Tyskland, ECLIEU:C:1977:52, punkterna 17 och 18.

(") Domavden 15 juli 2004 i mél C-345/02, Pearle BV m.f]. mot Hoofdbedrijfschap Ambachten, ECLLEU:C:2004:448, punkt 37.
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(60) Valencia CF hivdar dessutom att det 6ppna anbudsforfarande som Fundacion Valencia genomforde, det stora
antalet anbudsgivare och det anskaffningspris som Meriton Holdings Limited betalade bekriftade att Valencia CF:s
verkliga ekonomiska virde ar betydligt storre 4n det nettovirde som anges i Valencia CF:s rsredovisning och
inbegriper marknadsvirdet pd dess spelare, klubbens varumirke och dess internationella genomslagskraft.
Kommissionen kan inte godta detta argument eftersom forsiljningen av klubbens aktier till Meriton Holdings
Limited dgde rum 2014, dvs. fem ar efter 2009, den tidpunkt da &tgird 1 beviljades, och mer 4n tre ar efter det
att dtgard 4 beviljades. Forsdljningen dr dirfor inte relevant for bedomningen av Valencia CF:s ekonomiska
situation 2009.

(61) Valencia CF hadvdar ocksd att forsiljningen av de aktier som Fundacion Valencia hade forvirvat 2009 - vilka
sdldes till ett pris som Oversteg anskaffningspriset pd 48,08 euro per aktie — och det faktum att IVF mottog pant
pa dessa aktier som sikerhet for sin garanti, visar att IVF som borgensman agerade i enlighet med principen om
en investerare i en marknadsekonomi eftersom virdet pa dessa aktier skulle ticka IVE:s risker som borgensman.
Kommissionen kan inte godta detta pastdende eftersom forsiljningen av de aktuella aktierna dgde rum efter det
att IVF hade mottagit pant pd dem, under rikenskapsdren 2010-2011, 2011-2012 och 2013-2014. De priser
som togs ut vid dessa forsdljningar kan dirfor inte ligga till grund for vardet pd de aktuella aktierna 2009.

(62) Nir det giller atgird 4, och sirskilt den del som ror den péstddda utokningen av den befintliga garantin
i februari 2013, som var orsaken till att kommissionen inledde det formella granskningsforfarandet, konstaterar
kommissionen att de spanska myndigheterna under det formella granskningsforfarandet fortydligade att dtgarden
utgjordes av en betalning fran IVF pd 4,9 miljoner euro i februari 2013 for att ticka Bankias dberopande av delar
av den statliga garantin pd grund av att rinteinbetalningen den 26 augusti 2012 hade uteblivit. Kommissionen
anser att IVF genom betalningen fullgjorde sin skyldighet som borgensman och att det inte rorde sig om en ny
betalning till f6rmén for stodmottagaren. Kommissionen anser séiledes att denna betalning i februari 2013 inte
gav stodmottagaren ndgon ytterligare fordel och ddrfor inte utgor statligt stod.

(63) Nar det giller identifieringen av stddmottagarna konstaterar kommissionen att enligt rittspraxis ska en enhet som
har ett kontrollerande innehav i ett bolag anses delta i det kontrollerade foretagets ekonomiska verksamhet om
det i praktiken utovar denna kontroll genom att direkt eller indirekt utova ett inflytande pé forvaltningen av
bolaget, och om a) en ledamot av dess styrelse utses till styrelseledamot i det kontrollerade bolaget, och b) det
finns finansieringsarrangemang mellan de tvd enheterna (')

(64) I forevarande fall gjorde kapitaltillskottet det mojligt for de tre stiftelserna att forvdrva ett kontrollerande
aktieinnehav i sina respektive fotbollsklubbar. Framfér allt blev Fundacion Valencia innehavare av 72 % av
aktierna (jamfort med 1,6 % fore kapitaltillskottet). I Valencia CF:s drsrapport (frdn juni 2012) anges dessutom att
Valencia CF tillhor en foretagsgrupp vars moder- eller holdingbolag 4r Fundacion Valencia.

(65)  Nir det giller Fundacion Hercules, forvirvade denna stiftelse ett aktieinnehav pd 81,96 %, medan den nést storsta
aktiedgaren innehade 16,99 % (fore kapitaltillskottet saknade Fundacion Hercules helt aktieinnehav).

(66)  Slutligen forvirvade Fundacion Elche ett aktieinnehav pd 63,45 % och blev den enda av aktiedgarna i Elche CF
med ett aktieinnehav pd mer 4n 10 % (fore kapitaltillskottet saknade denna stiftelse helt aktieinnehav).

(67) Nar det giller ledamoter i stiftelsernas och fotbollsklubbarnas styrelser konstaterar kommissionen att a) alla
styrelseledamoter i Valencia CF dven var styrelseledaméoter i Fundacion Valencia, b) majoriteten av styrelsele-
damoterna i Elche CF dven var styrelseledaméter i Fundacion Elche, och ¢) styrelseledamoterna i Hercules CF
enligt Fundacion Hercules stadgar och regler i juridisk mening dven ar ledamoter i Fundacion Hercules beslutande
organ (Patronato). Nir det giller finansieringsarrangemangen mellan stiftelserna och deras respektive
fotbollsklubbar konstaterar kommissionen slutligen att stiftelserna deltog i dterbetalningen av de ldn som hade
hjalpt till att finansiera klubbarna, t.ex. genom forsiljning av de aktier som de hade forvirvat. Stiftelserna spelade
dirfor en aktiv och kontinuerlig roll vid finansieringen av klubbarna, inte enbart som de parter som hade
finansierat klubbarnas kapitaltillskott utan dven som de parter som tog hand om de ldn genom vilka klubbarna
erholl detta kapital. Av ovanstdende framgér att stiftelserna, som moder- eller holdingbolag, deltog i forvaltningen
av sina respektive fotbollsklubbar.

(68) Kommissionen konstaterar samtidigt att enligt ldne- och garantiavtalen var det enda syftet med IVE:s beviljande av
garantierna for ldnen pd 75 miljoner euro till Fundacion Valencia, 18 miljoner euro till Fundacion Hercules och

(") Sedom avden 10 januari 2006 i mél C-222/04, Cassa di Risparmio di Firenze m.fl., ECLLEU:C:2006:8.
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14 miljoner euro till Fundacion Elche att stiftelserna skulle forvarva aktier i Valencia CF, Hercules CF och Elche
CF. Kommissionen konstaterar att denna finansiella konstruktion hade till syfte att underlitta finansieringen av
fotbollsklubbars kapitaltillskott genom att anvdnda stiftelserna som finansiella bolag, och att syftet med
tgarderna dirfor inte var att gynna stiftelserna, utan snarare respektive klubb. I detta avseende konstaterar
kommissionen ocksd att det av stiftelsernas ekonomiska situation ndr de granskade dtgdrderna beviljades (se
tabellerna 2, 4 och 6) framgdr att stiftelsernas situation inte forbdttrades genom de aktuella garantierna utan
forblev oforandrad, och fortsatte att kdnnetecknas av laga inkomster, minus- eller nollresultat, 1agt virderade
tillgdngar och relativt sett okad skuldsittning. Trots att stiftelserna var gildendrer f6r de ldn och de enheter som
ticks av garantierna var risken for att garantierna skulle utlosas kopplad till klubbens resultat, eftersom
aterbetalningen av de garanterade lanen (kapitalbelopp och rinta) forvintades ske genom forsiljningen av de
forvirvade aktierna i fotbollsklubbarna. Detta giller dven &tgird 4 eftersom den orsakades av forseningar under
den forsta fasen av forsdljningen av de aktier som hade forvirvats i Valencia CF, som var tinkt att finansiera
amorteringen av lanen.

(69) Mot bakgrund av ovanstdende anser kommissionen att stédmottagarna for det aktuella stodet dr Valencia CF for
atgirderna 1 och 4, Hercules CF for dtgird 2 och Elche CF for dtgird 3.

(70) Nar det giller stodmottagarnas ekonomiska svdrigheter var, som redan pdpekats, syftet med de granskade
atgirderna att underlitta finansieringen av fotbollsklubbarnas kapitaltillskott och risken for att garantierna skulle
utlosas var kopplad till fotbollsklubbarnas resultat, eftersom aterbetalningen av de garanterade ldnen forvintades
ske genom forsdljningen av de forvirvade aktierna i fotbollsklubbarna. Mot bakgrund av ovanstiende grundas
foljande analys pé de finansiella uppgifter som Valencia CF, Hercules CF och Elche CF har limnat. Vid analysen
har hinsyn tagits till varje enskild stodmottagares enskilda meriter.

(71)  For att faststilla ett riktmérke f6r ett marknadskonformt pris for de genomforda statliga dtgarderna (och séledes
faststdlla huruvida den statliga garantin ger klubbarna en fordel), maste kommissionen faststilla stodmottagarnas
kreditbetyg. Spanien har inte limnat ndgra uppgifter om stddmottagarnas kreditbetyg vid den tidpunkt da
atgirderna beviljades. Kommissionen konstaterar emellertid att Valencia CF, Hercules CF och Elche CF, som
tydligt framgédr av tabellerna 1, 3 och 5, befann sig i ekonomiska svdrigheter redan innan de granskade
atgirderna genomfordes.

(72) 2004 éars undsdttnings- och omstruktureringsriktlinjer innehéller den definition av foretag i svarigheter som
tillimpades under den period atgirderna beviljades. I punkt 10 a i 2004 &rs undsittnings- och omstrukturering-
sriktlinjer anges att ett foretag befinner sig i svarigheter ndr "over hilften av det tecknade kapitalet har forlorats
och mer 4n en fjardedel av detta kapital forlorats under de senaste tolv madnaderna”. Denna bestimmelse speglar
antagandet att ett foretag vars registrerade kapital minskar inte kan hejda forluster som leder till att foretaget med
storsta sannolikhet forsitts i konkurs pd kort eller medelling sikt (enligt punkt 9 i 2004 drs undsittnings- och
omstruktureringsriktlinjer).

Valencia CF

(73) Av Valencia CFE:s drsredovisning framgdr att under perioden juni 2007 till juni 2009 minskade inte klubbens
registrerade kapital utan detta ldg pa en stabil nivd. Av Valencia CF:s drsredovisningar for de tre rikenskapsdr som
foregick beviljandet av den statliga garantin (de rakenskapsar som slutade i juni 2007, juni 2008 och juni 2009)
framgdr att foretaget hade ett negativt eget kapital i juni 2007 och i juni 2009 pd grund av stora forluster under
dessa dr. Kommissionen anser darfor att artikel 10 a i 2004 ars undsittnings- och omstruktureringsriktlinjer kan
tillimpas, eftersom allt kapital hade forsvunnit och mer 4n en fjardedel av kapitalet hade forlorats under det
rakenskapsar som slutade i juni 2009. I tidigare drenden (**) har kommissionen funnit att om ett foretag har
negativt eget kapital kan man pa forhand utgd frin att kriterierna i punkt 10 a dr uppfyllda. I en dom slog
tribunalen dessutom nyligen fast (*) att ett foretag med negativt eget kapital kan betraktas som ett foretag
i svérigheter i den mening som avses i 2004 &rs undsittnings- och omstruktureringsriktlinjer eftersom
forekomsten av "ett negativt eget kapital [...] kan anses utgora en viktig indikation pa en situation dir ett foretag
befinner sig i ekonomiska svarigheter”.

(*) Kommissionens beslut 2008/716/EG av den 2 april 2008 om statligt stod C 38/07 (ex NN 45/07) som Frankrike genomfort til formén
for Arbel Fauvet Rail SA (EUT L 238, 5.9.2008, s. 27), kommissionens beslut 2012/541/EU av den 22 februari 2012 om det statliga
stod (statlig stodatgird SA.26534 (C 27/10 [f.d. NN 6/09]) som Grekland har genomfort till forman for Enémeni Klostoyfantourgia
(United Textiles) AE (EUT L 279, 12.10.2012, s. 30) och kommissionens beslut 2014/539/EU av den 27 mars 2014 om det statliga stod
SA.34572 (13/C) (f.d. 13/NN) som Grekland har genomfort for Larco General Mining & Metallurgical Company SA (EUT L 254,
28.8.2014,s. 24).

(*) Dom avden 3 m>ars 2010 i de forenade mélen T-120/07, Freistaat Sachsen mot kommissionen, och T-120/07, MB Immobilien och MB
System mot kommissionen, ECLLEU:T:2010:62.
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(74) Kommissionen anser att under perioden juni 2007 till juni 2009 tycks Valencia CF:s registrerade kapital ha legat
pa en stabil niva eftersom klubben under den perioden inte vidtog ndgra limpliga dtgdrder for att forvandla det
negativa egna kapitalet till ett positivt kapital, och samtidigt 6ka kapitalet till en limplig nivd. Sddana limpliga
atgarder kunde antingen ha varit kapitalisering av forluster eller ett kapitaltillskott eller bdda dessa alternativ. I det
avseendet anser kommissionen att en kapitalisering av forluster skulle ha lett till att klubben hade forlorat hela
sitt registrerade kapital, eftersom de ackumulerade forlusterna var storre dn det registrerade kapitalet. Darfor anser

kommissionen att kriterierna i punkt 10 a i undsittnings- och omstruktureringsriktlinjerna ar uppfyllda i detta
fall.

(75) Nir det giller kriterierna i punkt 11 i undsittnings- och omstruktureringsriktlinjerna noterar kommissionen
dessutom att Valencia CF gjorde stora forluster under de rikenskapsar som slutade i juni 2007 och juni 2009,
med forluster pd 26,1 miljoner euro respektive 59,2 miljoner euro. Dessutom minskade Valencia CF:s omsittning
med mer dn 20 %, frén 107,6 miljoner euro det rakenskapsir som slutade i juni 2007 till 99,4 miljoner
i juni 2008 och 82,4 miljoner euro i juni 2009. Vidare hade Valencia CF stora skulder, vilket framgar av att
klubbens skuldsittningsgrad var 73,5 i juni 2008 och negativ dren 2007 och 2009. Kommissionen konstaterar
dven att Valencia CF:s skuldsdttningsgrad var positiv i juni 2010 och framét, medan den under tidigare
rikenskapsdr var negativ. Den utvecklingen berodde emellertid enbart pd kapitaltillskottet 2009 tack vare den
aktuella statliga garantin och var inte en foljd av klubbens verksamhet. Kommissionen konstaterar dessutom att
trots att Valencia CF:s skuldsittningsgrad blev positiv det rikenskapsir som slutade i juni 2010 var skuldsitt-
ningsgraden fortfarande hog det dret, vilket visar att klubben hade stora skulder.

(76) Det rdkenskapsdr som slutade i juni 2011 (det ar &tgard 4 beviljades) hade Valencia CF dessutom okat sin
omsittning och gick med vinst. Klubbens vinst ldg dock kvar pd nira noll medan skulderna ldg kvar pa en hog
niva.

(77) Ovanstdende visar att dnda sedan juni 2007, ndr dtgirderna 1 och 4 beviljades, befann sig Valencia CF
i svédrigheter i den mening som avses i punkt 11 i 2004 &rs undsittnings- och omstruktureringsriktlinjer, i vilka
det tydligt anges att ett foretag kan bedémas befinna sig i svarigheter om “de vanliga tecknen [...] foreligger,
sdsom Okande forluster, sjunkande omsittning, vixande lager, 6verkapacitet, minskande kassaflode, stigande
skuldsittningsgrad och finansiella kostnader samt ett sjunkande virde, som kan gd ner till noll, pd nettotill-
gangarna”.

Hercules CF

(78) I Hercules CF:s fall framgér det av klubbens finansiella uppgifter (se tabell 3) att klubben under de rikenskapsar
som slutade i juni 2008, 2009 och 2010 gjorde storre och storre forluster (frdn 5,7 miljoner euro det
rakenskapsar som slutade i juni 2008 till 17,6 miljoner euro det rikenskapsir som slutade i juni 2010).
Forlusterna ledde till ett negativt eget kapital de dren (pd 22,6 miljoner euro, 29,6 miljoner euro respektive
29,4 miljoner euro). Av detta framgdr att Hercules CF befann sig i ekonomiska svdrigheter i den mening som
avses i punkt 10 a (pd samma sitt som Valencia CF, se skilen 74-75) och punkt 11 i 2004 ars undsattnings- och
omstruktureringsriktlinjer nar atgird 2 beviljades.

Elche CF

(79) 1 Elche CF:s fall framgér det av klubbens &rsredovisningar (se tabell 5) att klubben hade en dalande omsittning
(under dren 2008-2010) det rikenskapsir som slutade i juni 2009, negativt resultat fore skatt de rikenskapsir
som slutade i juni 2007, 2008, 2009 och 2010 och negativt eget kapital de rakenskapsdr som slutade
i juni 2009 och 2010 (- 10,2 miljoner euro bada rikenskapséren). Klubbens finansiella uppgifter forbattrades
under det rikenskapsdr som slutade i juni 2011, nir klubben visade vinst for forsta gangen sedan juni 2007 och
det egna kapitalet vinde frin negativt till positivt (4,3 miljoner euro) for forsta gdngen sedan juni 2009. Den
forbattringen berodde emellertid pa det kapitaltillskott som dgde rum samma rikenskapsar tack vare den aktuella
statliga garantin (dtgdrd 3). Dessa inslag visar att Elche CF befann sig i svarigheter i den mening som avses
i punkterna 10 a och 11 i 2004 ars undsittnings- och omstruktureringsriktlinjer nar atgird 3 beviljades.

(80) Kommissionen konstaterar samtidigt att Valencia CF, Hercules CF och Elche CF inte befann sig i en extremt svdr
situation, i den mening som avses i punkt 2.2 och punkt 4.1 a i 2008 drs tillkinnagivande om garantier aren
innan de granskade atgirderna beviljades. Det gir inte att bortse frin att Valencia CF gjorde en vinst pad
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12,4 miljoner euro under det rikenskapsdr som slutade i juni 2008, och innehade immateriella tillgingar av stort
virde i form av spelarkontrakt. Framfor allt a) var det sammanlagda bokforda virdet (anskaffningskostnad minus
arlig amortering) pa Valencia CF:s spelarkontrakt, enligt drsredovisningen for rikenskapsiret 2008/2009,
95,7 miljoner euro, b) var det berdknade sammanlagda virdet pd Valencia CF:s spelarkontrakt i juni 2009 cirka
235,7 miljoner euro, och c) séldes spelare for 78,7 miljoner euro under det rikenskapsar som slutade i juni 2010
(medan klubben under samma period kopte nya spelare f6r sammanlagt 14,5 miljoner euro). Hercules CF 6kade
sin drsomsdttning med 35 %, frin 4 miljoner euro det rikenskapsir som slutade i juni 2008 till 5,4 miljoner
euro det rakenskapsdr som slutade i juni 2010. Slutligen minskade Hercules CE:s forlust med 82 %, frin
6,2 miljoner euro det rikenskapsdr som slutade i juni 2007 till 1,1 miljon euro det rikenskapsir som slutade
i juni 2010.

(81) Kommissionen konstaterar dessutom att kreditvirdighetsinstitutens standardmetod 4r att ge gdldendrer som har
stallt in betalningarna ett kreditbetyg som dr lagre d4n CCC (eller ett kreditbetyg i kategori C). Standard & Poor’s
definition (') av betyget C for utgivare av kortfristiga ldn avser t.ex. "utsatta” gildenirer (*), medan dess
definition av de omedelbart ligre betygen R och SD-D avser gildendrer som “stdr under forvaltning” (*)
respektive som har stillt in alla eller delar av sina betalningar (*%). Eftersom varken Valencia CF, Hercules CF eller
Elche CF var foremdl for ndgot insolvensforfarande eller hade stillt in betalningarna nir atgirden beviljades, anser
kommissionen att deras kreditbetyg vid den tidpunkten inte kan anses ha varit ldgre dn CCC.

(82) Kommissionen konstaterar slutligen att det relativt hoga bokforda virdet pad Valencias fotbollsspelare (tillgdngar)
inte betyder att klubben inte befann sig i ekonomiska svérigheter. Aven om det bokforda virdet pd spelarna
i Valencia CF var betydande, vilket framgar av klubbens arsredovisningar, skulle virdet pa spelarna vid en akut
forsiljning vara relativt ldgt eftersom kopare skulle anvinda sig av vetskapen om att siljaren (Valencia CF) befann
sig i svdrigheter for att forsoka pressa ned priserna. Dessutom beror spelares marknadsvirde i hog grad pé
slumpmadssiga hindelser som skador etc., vilket gor att ett sddant marknadsviarde ar mycket volatilt. Mot
bakgrund av ovanstdende vidhéller kommissionen att Valencia CF befann sig i svarigheter nir dtgdrderna 1 och 4
beviljades.

(83) Kommissionen anser avslutningsvis att eftersom de tre klubbarna befann sig i ekonomiska svérigheter redan
innan atgdrderna vidtogs kan de anses ha ett kreditbetyg i kategorin CCC (¥).

(84) Valencia CF hivdar att det sammanlagda virdet pa dess spelare tillsammans med det faktum att klubbens
registrerade kapital under perioden 2007-2009 inte minskade utan ldg pd en stabil nivd, och att klubben gick
med vinst igen 2011 och 2012, ricker for att vederldgga antagandet att Valencia CF befann sig i ekonomiska
svarigheter pd grund av att det hade ett negativt eget kapital under perioden 2007-2009. Av de skil som
forklarades i skilen 70-83 kan kommissionen inte godta dessa argument.

(85) Nar det giller stodinslaget i dtgdrderna, vilka alla inbegriper statliga garantier, tar kommissionen hinsyn till
avsnitten 2.2 och 3.2 i 2008 drs tillkdnnagivande om garantier. I 2008 drs tillkdnnagivande om garantier anges
att det for att kommissionen ska kunna utesluta forekomsten av statligt stod ar tillrackligt att vissa villkor ar
uppfyllda, som t.ex. att ldntagaren inte dr i ekonomiska svarigheter och att garantin ticker hogst 80 % av det
utestdende ldnet eller ndgon annan finansiell forpliktelse. Nir ldntagaren inte betalar ett riskbdarande pris for
garantin fir denne en fordel. Om ldntagaren 4r ett foretag i ekonomiska svarigheter skulle lantagaren utan statlig
garanti dessutom inte kunna hitta ett finansinstitut som &r redo att bevilja ett lan.

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

(*) "En galdenar med kreditbetyget 'C’ 1oper for tillfallet risk att tvingas stdlla in betalningar, vilket skulle resultera i kreditbetyget 'SD’ eller
'D’, och ir beroende av gynnsamma affarsmissiga, finansiella och ekonomiska forhdllanden for att uppfylla sina finansiella dtaganden.”

(*) "En gildenidr med kreditbetyget 'R’ stdr under forvaltning beroende pé sin finansiella situation. Under tiden forvaltningen pagdr har
forvaltarna befogenhet att prioritera en kategori av fordringar framf6r en annan eller att betala vissa fordringar och inte andra.”

(**) "En gédldendr med kreditbetyget SD’ (delvis instdllda betalningar) eller ‘D’ har underlatit att uppfylla en eller flera av sina finansiella
forpliktelser (med eller utan rating), med undantag av hybridinstrument som klassificerats som lagstadgat kapital eller om den uteblivna
betalningen pé forfallodagen sker i enlighet med pd forhand avtalade villkor. En gildenir anses ha stillt in betalningarna om inte
Standard & Poor’s tror att betalningar kommer att genomféras inom en angiven anstindsperiod. Varje angiven anstndsperiod pd mer
an fem arbetsdagar kommer emellertid att behandlas som fem arbetsdagar. Kreditbetyget ‘D’ ges nir Standard & Poor’s tror att
betalningsinstallelsen omfattar alla betalningar och att gildeniren kommer att underldta att uppfylla alla eller nistan alla sina
forpliktelser nir de forfaller till betalning. Kreditbetyget 'SD’ ges nir Standard & Poor’s tror att gildendren medvetet har valt att inte
betala en viss fordring eller en viss kategori av fordringar, med undantag av hybridinstrument som Klassificerats som lagstadgat kapital,
men som kommer att fortsitta att betala sina andra fordringar eller kategorier av fordringar i tid. En gdldendrs kreditbetyg sinks till ‘D’
eller 'SD’ om gildendren erbjuder ett sa kallat stressat skuldbyte.”

(*) Denna kategori avser foretag med en betalningskapacitet som beror pd bibehdllandet av gynnsamma forhallanden och bestdr av
kreditbetygen CCC+, CCC och CCC-, CC enligt Standard and Poor’s betygsskala.
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(86) Kommissionen haller darfor inte med Spanien om att villkoren i 2008 4rs tillkinnagivande om garantier dr
uppfyllda. Om dessa kriterier tillimpas pd forevarande drende leder detta enligt kommissionen till foljande
slutsatser.

a) Valencia CF, Hercules CF och Elche CF befann sig i ekonomiska svarigheter (se skdlen 70-82) nir
atgirderna 1, 2, 3 och 4 beviljades.

b) Som framgdr av skilen 7-9 tickte garantierna mer dn 100 % av de underliggande ldnen.

) De drliga garantiavgifter pd 0,5-1 % som togs ut for de aktuella garantierna kan inte anses spegla risken for
att de garanterade lanen skulle fallera, med tanke pa de svérigheter som Valencia CF, Hercules CF och Elche CF
befann sig i och sirskilt deras hoga skuldsittningsgrad eller det faktum att de hade negativt eget kapital vid
tidpunkten for de aktuella atgirderna.

(87) Mot bakgrund av ovanstdende ir kommissionens slutsats att dtgirderna 1, 2, 3 och 4 inte uppfyller villkoren
i 2008 ars tillkinnagivande om garantier och kommissionen anser dirfor att stodmottagarna inte skulle ha
erhdllit dtgdrderna till samma villkor pd marknaden och att dessa atgirder sdledes gav stddmottagarna en fordel.

(88) Mot bakgrund av ovanstiende anser kommissionen att dtgirderna 1, 2, 3 och 4, som staten beviljade 2009, 2010
och 2011, gav stédmottagarna en otillborlig fordel.

7.1.3 Snedvridning av konkurrensen och paverkan pd handeln mellan medlemsstaterna

(89) Om en professionell klubb som spelar i den hogsta eller nist hogsta nationella ligan ges en fordel kan detta
paverka konkurrensen och handeln mellan medlemsstaterna. Professionella klubbar i den hogsta och ndst hogsta
ligan konkurrerar om en plats i de europeiska cupturneringarna, i Spanien via den spanska cupen (Copa del Rey),
i vilken lag fran La Liga och Segunda A och Segunda B deltar, och dir vinnaren kvalificerar sig for UEFA Europa
League (om klubben inte redan har kvalificerat sig for UEFA Champions League). Vid tidpunkten for de granskade
dtgarderna deltog Valencia CF i internationella turneringar (de spelade i Europa League sisongerna 2008-2009
och 2009-2010), medan Hercules CF precis hade gatt upp i La Liga efter att ha kommit tvda i Segunda Divisién
och Elche CF spelade i Segunda Division (sisongen 2013-2014 spelade man i La Liga). Hercules CF och Elche CF
deltog dven i Copa del Rey vid tidpunkten for atgarderna 2 och 3. Professionella klubbar i de hogsta och nést
hogsta ligorna dr ocksé aktiva pd marknaderna for marknadsforing och tv-rittigheter. Inkomster frdn sindnings-
rittigheter, marknadsféring och sponsring r inkomstkillor som sddana klubbar konkurrerar om med andra
klubbar, bdde inhemska och utlindska. Desto mer pengar klubbar har tillgdng till for att locka till sig de bista
spelarna, desto storre sportsliga framgdngar kan de fa, vilket oftast leder till mer intdkter frdn ovannidmnda
verksamheter. Kommissionen anser dirfor att de atgarder som ska bedomas snedvrider eller hotar att snedvrida
konkurrensen och paverkar handeln mellan medlemsstaterna.

7.1.4 Slutsatser betriffande forekomsten av stod

(90) Mot bakgrund av ovanstiende dr kommissionens slutsats att dtgirderna 1, 2, 3 och 4 utgjorde statligt stod till
Valencia CF (dtgirderna 1 och 4), Hercules CF (atgird 2) och Elche CF (tgird 3).

7.2 Kvantifiering av stodet

(91) Kommissionen har faststillt de allmédnna principerna for att berdkna stodinslaget i 2008 dars tillkinnagivande om
garantier.

(92) Kommissionen noterar att de dtgarder som dr foremal for granskning gjorde det mojligt for stodmottagarna att
fortsitta sin verksamhet sd att stodmottagarna, till skillnad fran andra konkurrenter med ekonomiska svarigheter,
inte drabbades av de negativa konsekvenser som normalt foljer av negativa finansiella resultat.

(93) I enlighet med avsnitt 4.2 i 2008 4rs tillkdnnagivande om garantier anser kommissionen, for varje garanti, att
stodbeloppet ir lika med garantins stodinslag, dvs. det belopp som hérrér fran skillnaden mellan & ena sidan den
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faktiska riantan pd ldnet som tas ut tack vare den statliga garantin plus garantiavgiften och & andra sidan den
rinta som hade tagits ut pd ett 1dn utan den statliga garantin. Kommissionen konstaterar att pd grund av det
begrinsade antalet liknande transaktioner pd marknaden utgér ett sddant riktmirke inte ndgon meningsfull
jamforelse. Kommissionen kommer dirfor att anvinda sig av den relevanta referensrintan (*), som ar
1 000 rantepunkter, pd grund av de tre fotbollsklubbarnas svérigheter och lanens ldgt virderade sakerheter, plus
124-149 rantepunkter som Spaniens basrdnta vid tidpunkten for stodatgirderna. Som sakerhet for varje lan
stilldes en pant pd de forvirvade aktierna i klubbarna. Klubbarna befann sig emellertid i ekonomiska svarigheter,
dvs. deras verksamhet gick med forlust, och det fanns ingen trovirdig lonsamhetsplan som visade att
verksamheten skulle borja ge vinst for deras aktiedgare. Didrfor ingick klubbarnas forluster i virdet pd samma
klubbs aktier. Vardet pd dessa aktier som sikerhet for lén var dirmed nidstan noll. Enligt kommissionens
berikningar var stodbeloppet i de datgirder som ska bedémas 20,381 miljoner euro for Valencia CF
(19,193 miljoner euro genom datgdrd 1 plus 1,188 miljoner euro genom dtgiard 4), 6,143 miljoner euro for
Hercules CF och 3,688 miljoner euro for Elche CF. Kommissionen har vid sin berdkning utgatt fran f6ljande:

a) For atgdrd 1: Den tillimpade rdntan pd 6,5 % dras av frdn den tillimpliga marknadsrantan pa 11,45 %, dvs.
1 000 rantepunkter for Valencia CF plus 145 rintepunkter som basrdnta for Spanien i november 2009 (¥).
Resultatet multipliceras med ldnebeloppet 75 miljoner euro och ldnets faktiska 16ptid pa 5,17 ér. Slutresultatet
ar lika med 19,193 miljoner euro.

b) For étgird 2: Den tillimpade rdntan pd 4,41 % dras av frén den tillimpliga marknadsrantan pd 11,24 %, dvs.
1 000 rintepunkter for Hercules CF plus 124 rintepunkter som basrdnta for Spanien i juli 2010 (*¥).
Resultatet multipliceras med lanebeloppet 18 miljoner euro och ldnets faktiska loptid pd 5 &r. Slutresultatet r
lika med 6,143 miljoner euro.

¢) For dtgird 3: Den tillimpade rintan pd 6,22 % dras av frin den tillimpliga marknadsrintan pd 11,49 %, dvs.
1 000 rantepunkter for Elche CF plus 149 rintepunkter som basrdnta for Spanien i februari 2011 (*¥).
Resultatet multipliceras med lanebeloppet 14 miljoner euro och ldnets faktiska loptid pd 5 &r. Slutresultatet r
lika med 3,688 miljoner euro.

d) For dtgird 4: Den tillimpade rdntan pd 6,5 % dras av fran den tillimpliga marknadsrintan pd 11,45 %, dvs.
1 000 rantepunkter for Valencia CF plus 145 rantepunkter som basrdnta for Spanien i november 2010 (*¥).
Resultatet multipliceras med ldnebeloppet 6 miljoner euro och aterstoden av lanets faktiska loptid pa 4 ar.
Slutresultatet 4r lika med 1,188 miljoner euro.

(94) Mot bakgrund av ovanstdende uppgdr det totala stodinslaget i dtgdrderna 1, 2, 3 och 4 till 30,212 miljoner euro.

(95) Om det skulle slas fast att den aktuella garantin inbegriper vissa inslag av statligt stod hdvdar Fundacion Valencia
att kommissionen dven bor ta hdnsyn till de perioder under vilka dtgdrderna tillfilligt har upphivts eller
ogiltigforklarats till foljd av de olika rittsprocesser som forts i Spanien (se skdl 46 h). Kommissionen kan inte
godta detta argument eftersom garantin inte odterkalleligen upphivdes och ingen efterféljande aterbetalning av
det underliggande ldnet skedde fore forsdljningen av aktierna i Valencia CF och att den fordel som erhélls genom
garantierna beholls under hela perioden mellan beviljandet av garantin och upphidvandet av garantin efter
forsiljningen av aktierna i Valencia CF.

7.3 Stodets laglighet

(96) I artikel 108.3 i EUF-fordraget foreskrivs att en medlemsstat inte fir genomféra en stodatgird forrin
kommissionen har fattat ett slutgiltigt beslut om att godkdnna denna atgard. Kommissionen konstaterar att de
identifierade atgdrderna beviljades i strid med den skyldighet att anmala stodet och det genomforandeférbud som
anges i artikel 108.3 i EUF-fordraget. Kommissionen anser dirfor att dtgirderna 1, 2, 3 och 4 ska klassificeras
som olagligt statligt stod.

(*) Meddelande fran kommissionen om en oversyn av metoden for att faststdlla referens- och diskonteringsrantor (EUT C 14, 19.1.2008,
s. 6).

(*) Se http:/[ec.europa.eu/competition/state_aid/legislation/base_rates_eu27_en.pdf.

(*%) Se fotnot 27.
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7.4 Stodets forenlighet

(97) Kommissionen ska bedoma huruvida de ovan identifierade stodatgirderna kan anses vara forenliga med den inre
marknaden. Enligt EU-domstolens rittspraxis dr det upp till medlemsstaterna att anfora eventuella skal till varfor
ett stod ar forenligt med den inre marknaden, och styrka att sd ar fallet (**).

(98) Kommissionen konstaterar att Spanien (eller ndgon berord part) inte har inkommit med synpunkter pd huruvida
dtgdrderna 2, 3 och 4 dr forenliga med den inre marknaden enligt artikel 107.3 ¢ i EUF-fordraget eller ndgon
annan rittslig grund.

(99) Valencia CF hivdar att atgdrd 1 var forenlig med 2009 ars tillfilliga gemenskapsram for statliga stoddtgarder for
att frimja tillgdngen till finansiering i den aktuella finansiella och ekonomiska krisen (*) (nedan kallad 2009 drs
tillfalliga gemenskapsram) som antogs for att tgirda brister som uppstitt till f6ljd av den ekonomiska och
finansiella kris som inleddes i oktober 2008. Kommissionen konstaterar emellertid att Valencia CF:s svarigheter
hade borjat fore den finansiella krisen, redan det rikenskapsdr som slutade i juni 2007 (se tabell 1), medan syftet
med 2009 4rs tillfalliga gemenskapsram var att komma till ritta med problem som hade uppstétt inom ramen for
denna kris. Enligt avsnitt 4.3.2 i i den tillfilliga gemenskapsramen ska”[s]tddet beviljas foretag som inte befann
sig 1 svarigheter den 1 juli 2008; det fir beviljas foretag som inte befann sig i svarigheter vid den tidpunkten men
rakade i svarigheter senare.” Eftersom Valencia CF redan befann sig i svdrigheter sedan juni 2007 anser
kommissionen att 2009 4rs tillfdlliga gemenskapsram inte kan tillimpas pa atgirderna till formdn for Valencia CF.

(100) Kommissionen ska bedoma huruvida stiddtgirderna ir forenliga med artikel 107.3 ¢ i EUF-fordraget, som tillater
stod for att underldtta utveckling av vissa ndringsverksamheter eller vissa regioner, nir det inte paverkar handeln
i negativ riktning i en omfattning som strider mot det gemensamma intresset.

(101) Vid sin bedomning av begreppet “utveckling av vissa niringsverksamheter” inom idrottssektorn har
kommissionen tagit hinsyn till artikel 165.1 i EUF-fordraget och den sista strecksatsen i artikel 165.2 i EUF-
fordraget, enligt vilken unionen ska bidra till att frimja europeiska idrottsfrdgor och beakta idrottens specifika
karaktir, dess strukturer som bygger pé frivilliga insatser samt dess sociala och pedagogiska funktion.

(102) I de synpunkter som LFP limnade under granskningsforfarandet hivdar LFP att idrottsverksamhet som utovas av
professionella idrottsklubbar obestridligen 4r en tjdnst av allmidnt ekonomiskt intresse, vilket innebar att
tillimpningen av konkurrensregler pd dessa klubbar i enlighet med artikel 106.2 i EUF-fordraget inte fir hindra
att de sirskilda uppgifter som tilldelats dem fullg6rs. Kommissionen konstaterar att de aktuella dtgirderna vidtogs
till stod for professionella fotbollsklubbar snarare an amatoridrott. De tjanster som professionella fotbollsklubbar
tillhandahéller styrs av marknadskrafter och dirfor finns det inget behov for staten att 1ata tillhandahallandet av
sddana tjinster omfattas av en skyldighet att tillhandahélla allminnyttiga tjdnster. Kommissionen noterar
samtidigt att det inte har styrkts att Valencia CF:s tjdnster hade anfortrotts klubben av de spanska myndigheterna
pa ett sitt som &r forenligt med artikel 106.2 i EUF-fordraget, dvs. genom en lag i vilken det tydligt anges vilken
den allminnyttiga tjansten dr, dess varaktighet, den relevanta ersittningen f6r den och berdkningen av denna. Mot
bakgrund av ovanstdende accepterar kommissionen inte att de aktuella dtgdrderna till forman for Valencia CF kan
vara forenliga med artikel 106.2 i EUF-fordraget.

(103) For sin bedomning av stodatgirder enligt artikel 107.3 ¢ i EUF-fordraget har kommissionen utfirdat en méingd
forordningar, gemenskapsramar, riktlinjer och meddelanden om stodformer och de horisontella eller sektorsvisa
syften for vilka stodet beviljas.

(104) Mot bakgrund av de omtvistade tgirdernas karaktir och det faktum att de aktuella fotbollsklubbarna befann sig
i ekonomiska svdrigheter nir stodet beviljades och att stodet beviljades i syfte att avhjdlpa dessa svérigheter,
kommer kommissionen att granska huruvida kriterierna i 2004 &rs undsittnings- och omstruktureringsriktlinjer
kan tillimpas, eftersom dessa riktlinjer gillde ndr de aktuella tgirderna beviljades (2009, 2010 och 2011) och
de tre fotbollsklubbarna kan klassificeras som foretag i svérigheter enligt dessa riktlinjer. Spanien anser i detta
sammanhang att om kommissionen skulle komma fram till att det finns inslag av statligt stod i dtgdrderna 1 och
4 bor ett sddant stod anses forenligt med den inre marknaden enligt artikel 107.3 ¢ i EUF-fordraget, och framfor
allt anses som omstruktureringsstod enligt 2004 ars undsittnings- och omstruktureringsriktlinjer.

(*) Dom av den 28 april 1993 i mal C-364/90, Italien mot kommissionen, ECLLEU:C:1993:157, punkt 20.
(*) EUT C 83,7.4.2009, s. 1.



2.3.2017 Europeiska unionens officiella tidning L 55/33

(105) Som kommer att forklaras ndrmare nedan noterar kommissionen att de stodétgirder som dr foremal for
granskning inte kan anses utgora stod som dr forenligt med 2004 &rs undsittnings- och omstrukturering-
sriktlinjer, eftersom villkoren och principerna i dessa riktlinjer inte har uppfyllts.

7.4.1 Aterstillandet av lingsiktig lonsamhet

(106) Enligt punkt 34 i 2004 drs undsittnings- och omstruktureringsriktlinjer ska omstruktureringsstod beviljas under
forutsittning att en omstruktureringsplan som kommissionen ska ha godkint for varje enskilt stod genomfors.
I punkt 35 forklaras att omstruktureringsplanen, som ska ha en sd kort varaktighet som mojligt, ska gora det
mojligt att dterstdlla foretagets langsiktiga 16nsamhet inom en rimlig tid och pé grundval av realistiska
antaganden om de framtida villkoren for verksamheten.

(107) Enligt punkt 36 i 2004 ars undsittnings- och omstruktureringsriktlinjer maste planen beskriva de omstandigheter
som lett till att foretaget hamnat i svdrigheter och beakta den nuvarande situationen och den vintade marknads-
utvecklingen baserat pd optimistiska, pessimistiska och neutrala antaganden.

(108) Planen maste gora det mojligt for foretaget att Gverga till en ny struktur som ger det utsikter till att kunna ticka
alla sina kostnader, inklusive avskrivning och finansiella avgifter. Den forvintade avkastningen pé eget kapital
mdste vara tillrickligt hog for att det omstrukturerade foretaget ska kunna konkurrera pd marknaden av egen
kraft (punkt 37).

(109) Under det formella granskningsforfarandet hivdade Spanien att beslutet att bevilja dtgard 1 till Fundacion
Valencia baserades pa en lonsamhetsplan frdn maj 2009.

(110) Kommissionen konstaterar att l6nsamhetsplanen inte innehéller optimistiska, pessimistiska och neutrala
antaganden eller en analys av de risker som skulle kunna péverka omstruktureringen av Valencia CF, t.ex.
foljderna av klubbens olika tinkbara placeringar i ligans sluttabell, dndrade priser pd fastighetsmarknaden,
sponsormarknaden eller pd marknaden for sindningsrittigheter, potentiella risker betriffande fansens mojlighet
att betala for siasongsbiljetter eller for biljetter till enstaka matcher, spelarnas skaderisk, dndringar pd marknaden
for spelarovergdngar etc.

(111) De finansiella resultat som forutspadddes i lonsamhetsplanen var dessutom lagre dn vad som kunde anses vara
tillrackligt for att aterstilla Valencia CF:s langsiktiga lonsamhet. Som framgar av tabell 6 forutspdddes
i lonsamhetsplanen rorelseforluster fram till det rakenskapsar som slutade i juni 2013, dvs. under fyra ér efter
beviljandet av 2009 dars statliga garanti. De forutspddda rorelsevinsterna for de rikenskapsir som slutade
i juni 2014 och juni 2015 hade dirtill en mycket 1ag rorelsemarginal, ndmligen 1 % respektive 4 %. Nir det
giller klubbens forutspddda resultat fore skatt fram till det rikenskapsdr som slutade i juni 2015 giller slutligen
samma analys som for rorelseresultatet ovan, dir de mycket hoga resultaten pd 50,5 miljoner euro det
rakenskapsar som slutade i juni 2011 och 154,8 miljoner euro i juni 2012 inte dr representativa for klubbens
resultat utan utgor extraordindra resultat som beror pé forsiljning av tomtmark.

(112) Nar det giller dterstillandet av lonsamheten drar kommissionen mot bakgrund av ovanstiende slutsatsen att de
olika dtgardernas paverkan inte vederbérligen har kvantifierats och att den 16nsamhet som forutspds i de olika
antagandena inte ar tillricklig. Kommissionen anser darfor att 1onsamhetsplanen, dven om den kan betraktas som
en riktig omstruktureringsplan i den mening som avses i 2004 ars undsdttnings- och omstruktureringsriktlinjer,
var ofullstindig och kunde inte gora det mojligt for Valencia CF att dterstilla sin langsiktiga lonsamhet inom en
rimlig tid.

(113) Nar det giller Hercules CF och Elche CF konstaterar kommissionen att det inte har limnats in ndgon
l6nsamhetsplan for dessa tvd klubbar, och att punkt 34 i 2004 &rs undsittnings- och omstruktureringsriktlinjer
dirfor inte heller dr uppfylld for dessa tvéd klubbar.

7.4.2 Atgirder for att undvika snedvridning av konkurrensen (kompensationsdtgdrder)

(114) Enligt punkt 38 i 2004 drs undsdttnings- och omstruktureringsriktlinjer méste kompenserande dtgarder vidtas for
att sikerstilla att de negativa effekterna pa handelsvillkoren minimeras sd mycket som mojligt. Dessa atgérder kan
omfatta avyttring av tillgdngar, kapacitetsminskningar eller neddragen marknadsnirvaro och sinkning av
intradeshindren péd de berorda marknaderna (punkt 39).
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(115) Forsiljning av tillgdngar i forlustbringande verksamheter som under alla omstindigheter dr nodvindiga for att
aterstilla 16nsamheten, kommer i detta sammanhang inte att beddmas som en minskning av kapaciteten eller
marknadsnirvaron vid beddmningen av kompensationsitgiarderna (punkt 40).

(116) Som kompensationsdtgirder for Valencia CF foresldr Spanien att klubbens mest virdefulla spelare ska siljas (se
skil 41). Kommissionen konstaterar emellertid att de silda spelarna anvindes i klubbens forlustbringande
verksamhet, dvs. deltagandet i fotbollsturneringar, och att dessa forsiljningar darfor inte kan anses ha minskat
kapaciteten eller resultatet pd Valencias lonsamma verksamhetsomraden. Dessutom konstaterar kommissionen att
forsiljningen av ovannimnda spelare var en nodviandig omstruktureringstgird for att dterstdlla Valencia CF:s
lonsamhet, vilket dven framgdr av 2009 ars l6nsamhetsplan for klubben. Dessa forsiljningar var verkligen
nodvindiga for klubbens ekonomiska aterhdamtning, tack vare okade intikter och en minskning av de hoga
kostnaderna for dyra spelare. Aven om dessa forsiljningar i slutindan kan gynna en konkurrent var deras frimsta
syfte att terstilla Valencias lonsamhet. Dérfor kan de inte anses ge Valencia CF:s konkurrenter ndgon fordel.

(117) Sett till 2004 &rs undsittnings- och omstruktureringsriktlinjer anser kommissionen darfor att de kompensations-
dtgirder som Spanien har foreslagit inte 4r tillrickliga for att sdkerstdlla att de negativa effekter pé
handelsvillkoren som beviljandet av stodet till Valencia CF innebadr minimeras s& mycket som mojligt.

(118) Nar det giller Hercules CF och Elche CF konstaterar kommissionen att inga kompensationsétgarder for dessa tvé
klubbar har meddelats, och att punkt 38 i 2004 &rs undsittnings- och omstruktureringsriktlinjer dirfor inte
heller ar uppfylld for dessa tva klubbar.

7.4.3 Stod begransat till ett minimum (eget bidrag)

(119) Enligt punkt 43 i 2004 4rs undsdttnings- och omstruktureringsriktlinjer, for att begrinsa stodet till omstrukture-
ringskostnader till vad som dr absolut nodvindigt, ska stddmottagarna i visentlig utstrickning bidra till
omstruktureringen med egna medel. Detta kan inbegripa forsiljning av tillgdngar som inte dr oundgingliga for
foretagets overlevnad, eller extern finansiering till marknadsvillkor.

(120) De egna medlen ska vara reella, dvs. faktiska, exklusive alla vintade vinster sdsom kassafloden (punkt 43
i 2004 &rs undsittnings- och omstruktureringsriktlinjer). De egna medlen fir inte i sig inbegripa ytterligare
statligt stod. For stora foretag som Valencia CF (*') anser kommissionen vanligtvis att ett bidrag pd minst 50 % av
omstruktureringskostnaderna dr lampligt. I undantagsfall och i samband med sirskilt svira omstindigheter kan
kommissionen emellertid godkinna ett mindre bidrag (punkt 44 i 2004 drs undsittnings- och omstrukturering-
sriktlinjer).

(121) Mot bakgrund av det totala kapitaltillskottet pd 92,4 miljoner euro som Valencia CF erholl 2009, som kan
betraktas som dess omstruktureringskostnader, foresldr Spanien att det privata deltagandet i kapitaltillskottet pa
18,8 miljoner euro ska ses som eget bidrag. Kommissionen konstaterar emellertid att detta privata deltagande
utgjorde 20 % av de totala omstruktureringskostnaderna. Kommissionen anser darfor att det privata deltagandet
i 2009 drs kapitaltillskott till Valencia CF inte ar tillrickligt for att kunna accepteras som eget bidrag.

(122) Nar det giller Hercules CF och Elche CF konstaterar kommissionen att dtgarderna 2 och 3 utgjorde 100 % av
finansieringskallan for respektive kapitaltillskott till dessa klubbar och att det darfor inte férekom ndgot privat
deltagande i dessa dtgirder.

(123) Kommissionen anser darfor att villkoren i punkt 43 i 2004 &rs undsittnings- och omstruktureringsriktlinjer inte
har uppfyllts.

(*') Enligt kommissionens rekommendation av den 6 maj 2003 om definitionen av mikroforetag samt smd och medelstora foretag (EUT L 124,
20.5.2003, s. 36), utgors kategorin mikroforetag samt smd och medelstora foretag (SMF) av foretag som sysselsitter firre dn
250 personer och vars drsomsdttning inte overstiger 50 miljoner euro eller vars balansomslutning inte overstiger 43 miljoner euro per
ar. Dessutom ska uppgifterna for berdkning av personalstyrkan och de finansiella beloppen himtas frén det senast godkinda
rikenskapsdret och berdknas pa drsbasis. I det aktuella drendet hade Valencia CF, under de senast godkinda rikenskapséren fore
atgarderna 1 och 2, en drsomsittning pd 99,4 miljoner euro det rikenskapsar som slutade i juni 2008 och 82,4 miljoner euro det
rakenskapsdr som slutade i juni 2009. Valencia CF ldg dirfor over troskelvardena for nr ett foretag anses utgora ett litet eller medelstort
foretag.
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7.4.4 Engangsprincipen

(124) Slutligen maste stodet efterleva punkt 72 i 2004 &rs undsittnings- och omstruktureringsriktlinjer, enligt vilken ett
foretag som har mottagit undsittnings- och omstruktureringsstod de senaste tio dren inte dr berattigat till
undsittnings- och omstruktureringsstod (engdngsprincipen). Nar det giller Valencia CF, som var stodmottagare
for atgarderna 1 och 4, hivdar Spanien att atgird 4 endast dr en utokning av den befintliga garantin pé
6 miljoner euro och att det dirfor inte kan betraktas som en ny garanti och saledes nytt stod till Valencia CF.
Kommissionen konstaterar emellertid att den utokning av 2009 ars befintliga statliga stod som genomfordes
2010 inte forutsdgs eller planerades nir 2009 ars statliga garanti ursprungligen beviljades. Utékningen hade
i stillet en tillfallig karaktdr eftersom den beviljades som kompensation for att den rénteinbetalning for det
garanterade lanet som skulle ha genomforts den 26 augusti 2010 oforvintat uteblev (se skil 10). Kommissionen
anser darfor att dtgard 4 utgor en ny statlig garanti till formén for Valencia CF och kan sirskiljas fran atgird 1.
Eftersom Valencia CF mottog omstruktureringsstod tvd gdnger under en tiodrsperiod, nimligen 2009 och 2010,
nir klubben mottog 2009 4rs statliga garanti och 2010 drs utokning av den tidigare (2009) beviljade garantin, 4r
kommissionens slutsats att engdngsprincipen inte har iakttagits i samband med &tgird 4 till forman for
Valencia CF.

7.5 Slutsatser

(125) Mot bakgrund av ovanstdende konstaterar kommissionen att 2009 drs statliga garanti och 2010 ars utokning till
forman Valencia CF, 2011 4rs statliga garanti till forman for Hercules CF och 2011 4rs statliga garanti till forman
for Elche CF beviljades i strid med artikel 108.3 i EUF-fordraget. Kommissionen anser dven att dtgdrderna inte
uppfyller villkoren i 2004 &rs undsittnings- och omstruktureringsriktlinjer. Kommissionen anser dirfor att stodet
inte ar forenligt med den inre marknaden.

7.6 Aterkrav

(126) Enligt EUF-fordraget och domstolens fasta rittspraxis 4r kommissionen behorig att besluta att medlemsstaten
i friga ska avskaffa eller dndra st6d ndr den har konstaterat att det dr oférenligt med den inre marknaden (*?).
Domstolen har ocksd konsekvent hdvdat att en medlemsstats skyldighet att avskaffa stéd som kommissionen
anser vara oforenligt med den inre marknaden dr utformad for att dteruppritta den tidigare rddande
situationen (). I detta sammanhang har domstolen faststallt att detta mal dr uppndtt ndr stodmottagaren har
aterbetalat de belopp som beviljades genom olagligt stod, och stodmottagaren sdlunda forlorar de fordelar denne
dtnjot pd marknaden i forhdllande till sina konkurrenter och den situation som foreldg fore utbetalningen av
stodet ar aterstilld (*4).

(127) 1 enlighet med rittspraxis faststilldes i artikel 16.1 i rddets forordning (EU) 2015/1589 (**) att "[v]id negativa
beslut i fall av olagligt stod ska kommissionen besluta att den berérda medlemsstaten ska vidta alla nodvindiga
atgarder for att aterkrdva stodet frdn mottagaren [...]".

(128) Eftersom ingen av de aktuella dtgdrderna anmildes till kommissionen, vilket strider mot artikel 108 i EUF-
fordraget, ska de foljaktligen anses utgora olagligt och of6renligt stod som mdste dterbetalas for att dterstilla den
situation som rddde pd marknaden innan de beviljades. Aterkravet bor omfatta tiden mellan ndr férdelen kom
stddmottagaren till godo, dvs. nir stodet stilldes till stodmottagarens forfogande, fram till det faktiska dterkravet,
och det stod som ska dterkrivas ska 16pa med rinta fram till den dag da stodet faktiskt har dterbetalats.

(129) Kommissionen noterar att Valencia CF har havdat (se skil 41 b) att eftersom dganderitten till Valencia CF 6verlats
inom ramen for ett Oppet anbudsforfarande speglades (det eventuella) stodinslaget i marknadspriset och ingick
i anskaffningspriset, och att det darfor dr den som siljer aktierna som behéller virdet av stodet. Enligt Valencia
CF ska det statliga garantibeloppet darfor atervinnas fran siljaren, dvs. Fundacion Valencia.

(130) Sdsom forklarades i skilen 47 och 48 anser kommissionen att eftersom det var klubben som genom f6rsiljningen
2014 i slutindan gynnades av dtgirderna 1 och 4 overfordes stodet dven till Valencia CF:s nya dgare.

(*») Sedomavden 12 juli 1973 imal C-70/72, kommissionen mot Tyskland, ECLIEU:C:1973:87, punkt 13.

(**) Se dom av den 14 september 1994 i de férenade malen C-278/92, C-279/92 och C-280/92, Spanien mot kommissionen, ECLLEU:
C:1994:325, punkt 75.

(**) Sedomavden 17 juni 1999 imdl C-75/97, Belgien mot kommissionen, ECLLEU:C:1999:311, punkterna 64-65.

(**) Rédets forordning (EU) 2015/1589 av den 13 juli 2015 om genomfbrandebestimmelser for artikel 108 i fordraget om Europeiska
unionens funktionssitt (EUT L 248, 24.9.2015, 5. 9).
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(131) Kommissionen noterar att Elche CF och Hercules CF for ndrvarande dr foremal for kollektiva insolvensforfaranden
(se skdlen 18 och 20). Enligt fast rittspraxis paverkar den omstindigheten att en stodmottagare dr insolvent eller
foremdl for ett konkursforfarande inte stodmottagarens skyldighet att dterbetala olagligt och oférenligt stod (*°).

8. SLUTSATSER

(132) Kommissionen konstaterar att Spanien olagligen har genomfort stod pé totalt 30,212 miljoner euro i strid med
artikel 108.3 i EUF-fordraget i form av

a) den statliga garanti som IVF 2009 beviljade for forvarv av aktier i Valencia CF,
b) den statliga garanti som IVF 2010 beviljade for forvirv av aktier i Hercules CF,
c) den statliga garanti som IVF 2011 beviljade for forvirv av aktier i Elche CF.

d) 2010 &rs utokning av den garanti som IVF beviljade 2009, for att ticka en 6kning av det befintliga lanet frin
2009 for forvirv av aktier i Valencia CF.

(133) Kommissionen konstaterar att Spanien inte har beviljat nytt stod genom 2013 drs betalning pé 4,9 miljoner euro
inom ramen for de statliga garantier som IVF beviljade till forman for Valencia CF.

(134) Stodet ar inte forenligt med den inre marknaden eftersom det inte kan godkidnnas som omstruktureringsstod eller
nagon annan typ av stod.

(135) De belopp som ska dterkravas dr 20,381 miljoner euro frin Valencia CF, 6,143 miljoner euro frn Hercules CF
och 3,688 miljoner euro frdn Elche CF.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

Foljande atgdrder utgor statligt stod som Spanien olagligen har genomfort i strid med artikel 108.3 i fordraget om
Europeiska unionens funktionssitt och ar oforenligt med den inre marknaden:

Atgird 1

Den statliga garanti pd 19,193 miljoner euro som IVF beviljade den 5 november 2009 for ett bankldn till Fundacién
Valencia for teckning av aktier i Valencia CF, inom ramen for ett kapitaltillskott till Valencia CF.

Atgiird 2

Den statliga garanti pd 6,143 miljoner euro som IVF beviljade den 26 juli 2010 for ett banklén till Fundaciéon Hercules
for teckning av aktier i Hercules CF, inom ramen f6r ett kapitaltillskott till Hercules CF.

Atgiird 3

Den statliga garanti pd 3,688 miljoner euro som IVF beviljade den 17 februari 2011 for tvd banklan till Fundacién Elche
for teckning av aktier i Elche CF, inom ramen for ett kapitaltillskott till Elche CF.

Atgird 4

Den utokning av garantin till Fundacion Valencia pd 1,188 miljoner euro som IVF beviljade den 10 november 2010 for
betalning av forsenade rintor, kostnader och kapital for det ldn som garanterades genom atgérd 1.

(*) Dom av den 14 september 1994 i mél C-42/93, Spanien mot kommissionen (Merco), ECLLEU:C:1994:326.
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Artikel 2

1. Spanien ska dterkrdva det ofdrenliga stod som avses i artikel 1 frdn Valencia CF for tgidrderna 1 och 4, frin
Hercules CF for atgiard 2, och fran Elche CF for dtgird 3.

2. Det stod som ska dterkrdvas ska innefatta rinta frin och med den dag da stodet stilldes till stodmottagarnas
forfogande till och med den dag det faktiskt har aterbetalats.

3. Réntan ska beriknas som sammansatt ranta enligt kapitel V i kommissionens forordning (EG) nr 794/2004 (*)
och kommissionens forordning (EG) nr 271/2008 (**) om dndring av férordning (EG) nr 794/2004.

4. Spanien ska upphora med alla utbetalningar av det stod som avses i artikel 1, med verkan frin den dag da detta
beslut antas.

Artikel 3
1. Aterkravet av det stod som avses i artikel 1 ska genomforas omedelbart och effektivt.

2. Spanien ska sikerstilla att detta beslut genomfors inom fyra ménader efter den dag dé detta beslut har delgetts.

Artikel 4

1. Inom tvd mdnader efter den dag dd detta beslut har delgetts ska Spanien limna foljande uppgifter till
kommissionen:

a) Det totala belopp (kapital och rintor) som ska dterkrivas frin varje stodmottagare.

b) En detaljerad beskrivning av de atgirder som redan har vidtagits eller som planeras for att ritta sig efter detta beslut.
¢) Dokument som visar att stodmottagarna har anmodats att betala tillbaka stodet.

(2)  Spanien ska halla kommissionen underrittad om utvecklingen vad giller de nationella atgarder som har vidtagits
for att genomfora detta beslut till dess att dterkravet av det stod som avses i artikel 1 har slutforts. Spanien ska pé
kommissionens begiran omgdende ldimna uppgifter om de dtgirder som redan har vidtagits eller som planeras for att

ritta sig efter detta beslut. Spanien ska ocksd limna detaljerade uppgifter om de stédbelopp och rintebelopp som redan
har aterkrivts fran stédmottagarna.

Artikel 5

Detta beslut riktar sig till Konungariket Spanien

Utfdrdat i Bryssel den 4 juli 2016.

Pd kommissionens vignar
Margrethe VESTAGER

Ledamot av kommissionen

(*) Kommissionens forordning (EG) nr 794/2004 av den 21 april 2004 om genomférande av radets forordning (EU) 2015/1589 om
tillimpningsforeskrifter for artikel 108 i fordraget om Europeiska unionens funktionssatt (EUT L 140, 30.4.2004,s. 1).

(**) Kommissionens férordning (EG) nr 271/2008 av den 30 januari 2008 om dndring av férordning (EG) nr 794/2004 om genomforande
av radets forordning (EG) nr 659/1999 om tillimpningsforeskrifter for arikel 93 i EG-fordraget (EUT L 82, 25.3.2008, s. 1).
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