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PEILIEHUA

PELLIEHME (EC) 2017/365 HA KOMUCUATA
ot 4 rorm 2016 romunHa

OTHOCHO TbpxkaBa momour SA.36387 (2013/C) (ex 2013/NN) (ex 2013/CP), npuBenena B [eiicTBue OT
Vicnanua B monsa na Valencia Club de Fatbol Sociedad Anénima Deportiva, Hércules Club de
Fitbol Sociedad Anénima Deportiva u Elche Club de Fitbol Sociedad Anénima Deportiva

(nomuduyuparo nod nomep C(2016) 4060)

(CaMO TEKCTHT Ha UCITAHCKU €3UK € aBTeHTM‘{eH)

(Tekct oT 3Hauenue 3a EMII)

EBPOIIEMICKATA KOMUCH,

xaro B3e npenpuy [lorosopa 3a GpyHKUMOHMpaHeTo Ha EBporeiickus cbio3, 1 no-creumanto wieH 108, naparpad 2, mbpsa asmHest
OT Hero,

karo B3¢ mpemsun CriopasyMeHneto 3a EBpOIEiicKOTO MKOHOMMYECKO MPOCTPAHCTBO, M MO-CIELMATHO WieH 62, maparpad 1,
OyKBa a) OT HEro,

KaTo B3e NpEHBNI peLleHNeTo, ¢ Koero Kommcumsra pemn na oTkpue npoledypara, npemuieHa B wied 108, naparpag 2 or
Horoeopa 3a ¢yHKIUMOHMpaHeTo Ha EBpomeiickusi Cblo3 1o orHoweHne Ha nomom SA.36387 (2013/C) (ex 2013/NN)
(ex 2013/CP) (Y,

KaTO IIOKaHM 3aMHTEPECOBAHUTE CTPAHM HA INPEOCTaBAT MHEHMATA CM B CbOTBETCTBME C ITOCOUEHUTE I1O-TOPE paanopen6m " KaTto
B3¢ MpenBNU TEXHUTE MHEHMUA,

KaTo MMa Ipensun, ve:

1. IPOLEOYPA

(1)  Beumanmero Ha Komucusra Oelue IpHMBIIEYEHO OT ChOOWICHMS B Neyata M MHQOPMALMs, MBIPATEHa OT IPAXIAaHM Ipes
2012—2013 r., KbM TBHpHEHNS, ue TbpXKABHA NOMOLI ITOX (OpMaTa Ha rapaHIMM 1O 3aeMy ¢ Guiia IpesocTaBeHa OT
PEIMOHANIHOTO TIPABUTENICTBO HA aBTOHOMHA oOnacT BaneHcus (Hapuuana no-mony ,Generalitat Valenciana®) B nonsa Ha
tpu $yroonHm Kiyba BB Banercus: Valencia Club de Fitbol Sociedad Andnima Deportiva (Hapuuan no-nony ¢yrbornen
xiy6 ,Valencia CF), Hércules Club de Fitbol Sociedad Anénima Deportiva (Hapuuan no-moty ¢yréonen kny6 ,Hercules
CF“) u Elche Club de Fitbol Sociedad Anénima Deportiva (Hapuuan mo-gony ¢yrboren xiy6 ,Elche CF). CormacHo Te3u
cho0leHns rapanumsTa B monza Ha Valencia CF Briocnenctsue e 6uia yermueHa Haji-Majlko [iBa IIbTH, 33 [a ce TOKpue
POCPOYEH KamuTan, Juxsu u pasxomu. Or Mcnanms Gelwe MOMCKaHO 1@ KOMEHTMpA Te3d CboOMIEHMSt Ha 8 ampui
2013 r. Vicnanus u3npary undopmaryst 1o Komycnsra va 27 mait u 3 ronn 2013 1.

(2)  C muemo or 18 mekemspu 2013 1. Kommcumsra ysemomm Vcmanus, ue e B3ela pelieHMe Ha OTKpue IIpoOLemyparta,
npemBuueHa B wien 108, maparpad 2 or [orosopa 3a ¢yHKUMOHMpaHeTO Ha EBpOMeiicKMsl ChIO3 (HApMUaH MO-HOIY
LJDECY), mo oTHOWEHME Ha TOMOWITA (HAPUYAHO TO-TONY ,pPENIEHMETO 33 OTKpUBaHe ). VICTIaHMS TIPENCTaBM MHEHUs
OTHOCHO peLIeHNeTo 3a OTKpMBaHe ¢ mucmo oT 10 geBpyapu 2014 r.

(3)  Komucusra momcka urpopmaums or Vcmammst ¢ mueMo ot 1 asrycr 2014 r., Ha Koero Oeuie MONyueH OTIOBOP Ha
30 cemremBpy u 13 oxromspu 2014 r. Komucusita nomcka mOmbIHMUTENHA nHQOpMammst or VcmaHms ¢ mucMo or
23 suyapu 2015 1., Ha Koeto Geute noyyyer orrosop Ha 27 amput 2015 r.

(4)  Instituto Valenciano de Finanzas (,IVF“), dunancosata uncturyunst Ha Generalitat Valenciana, mpemcrasu MHeHusTa cn
Ha 3 HoemBpu M 15 mexemBpu 2014 r., 20 despyapu, 25 ¢eBpyapn, 31 mapr u 18 mait 2015 r. IVF mpencrasu
IOITBITHUTETHA MHPOPMALIMS C TMCMA TIO eNeKTPOHHA roma ot 3, 5, 13, 19, 20, 26 u 30 Hoemspu 2015 1., 1, 11, 14,
15,16, 17 n 18 nekemspu 2015 r., kakto 1 4 u 13 mait 2016 r.

(') OBC69,7.3.2014r., cTp. 99.
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(5)  Pewennero 3a orkpusaHe Oewe nyOrukysaHo B O¢uyuanen eéecmuur Ha Eeponeiicrua csio3 (*) Ha 7 mapr 2014 r.
Komucnara npukaHu 3aMHTepecOBaHMTE CTPaHM Ha IIPEACTaBAT MHEHMATa CM OTHOCHO MepKure. KommcmsAra momyunm
MHEHMsl OT Tpu 3auHTepecoBanu crpanut: Liga Nacional de Fiitbol Profesional ma 7 ampun 2014 r,; Valencia CF Ha
7 anpurn, 16 ronm, 30 okromspu u 15 mekemspu 2014 1., m 12 mait 2015 r.; xakro u Fundacion Valencia Club de
Fitbol (,Fundacion Valencia“) sa 19 mait 2015 1. Ts i npenparu Ha Vicmauusi, Ha KOATO O¢ HajeHa Bb3MOXKHOCT [a
oTroBOpY; MHeHMsTa Ha Vcnmanust Gsixa momyuenu ¢ mucMa or 30 cenremspu 13 okromepu 2014 r. u or 3 romm
2015 1. Valencia CF mpencrasu mombiHutenHyu passichenns Ha 14 pmekemspu 2015 1. m 26 sayapu 2016 1. Bewe
nposefeHa cpema Ha 29 sHyapu 2015 1. B Bprokcen ¢ yuactuero Ha cnyx6ute Ha Kommcusira, MCIAaHCKMTE OpraHm,
npepcrasutenyt Ha IVF u npencrasurenu Ha Valencia CF.

2. OIMCAHME HA MEPKUTE U NMOJIYYATEITUTE HA ITIOMOILLTA
2.1. Mspka 1: yppxkasHata rapaHuus ot 2009 r. B non3a Ha Valencia CF

(6)  Ha 5 HoemBpu 2009 r. IVF e mpenocrasuna rapaHumst 3a 6aHKOB 3aeM B pasmep Ha /5 miH. EUR or Bancaja (cera
Bankia) 3a Fundacion Valencia. IVF e ny6rmuuna ¢unancoBa mHcTMTYUMst on KoHTpora Ha Generalitat Valenciana, a
TIpENCTaBUTEIINTE Ha MOCIIENHATA CbIIO TaKa y4yactsaT B [eHepanHus cbeeT u VHBecTMMOHHMS KomuteT Ha IVE.

(7) Vspuunara I Ha 3aeMa, KaKTO € IOCOYEHO B PELICHNMETO 3a IpeHocTaBsHe Ha rapanmusita ot IVF 3a Fundacion
Valencia, e 6una na ce ¢unancupa mpumoGusarero Ha akumu Ha Valencia CF or Fundacion Valencia, B KoHTeKcTa Ha
pewennero Ha Valencia CF ma ysenmmum kamurana ¢ 92,4 mna. EUR 3a emurnpanero Ha 1 922 250 HOBM akumu
(mocturarikm 06w Gpoit Ha akumure ot 2 114 475). HoBure akumm ca OiiM 3amMCaHM 1O HOMMHAIIHA CTOMHOCT KaTO
CBILECTBYBAIIMTE — 3a HOMMHaHATa croitHoct or 48,08 EUR Ha akums. Upes o3y 3aem Fundacion Valencia e
npupobmna 70,6 % or obmmst 6poit akumn Ha Valencia CF 3a nocouenara mo-rope mexa or 48,08 EUR Ha akupus.
Hpyrute y4acTus B ChLIOTO YBENMYEHVE HA KammTaa ca mocturHamy cymata ot 18,8 mnn. EUR. Brocnencrsue 52 212
OT Te3u akumy ca Owm mpomamenm Ha neHa or 56,50 EUR Ha akumst mpes ¢uuamcoBara 2010—2011 romuHa,
878 axuym ca Owm mpopagmeny Ha neHa or 57,00 EUR Ha akumst mpes ¢uuancosara 2011—2012 rommua, a
1 481 368 akumu ca G mponageny Ha ueHa ot 67,50 EUR Ha akums npes ¢punancosata 2013—2014 roguma.

(8)  Tapanmmsra ot IVF e nokpusama 100 % OT rnaBHMIIATA Ha 3aeMa, TITIOC JIMXBU ¥ Pa3XOMM IO TapaHTMPaHATa TPAHCAKIML
Vwmaro e rommuHa npemust no rapanuysita or 0,5 % 3a IVF 1 emHokpatHO 1 % KaTo Takca aHraXXuMeHT (%), IaTMMu OT
Fundacion Valencia. Kato nacpemma rapanums IVF e momyumna Bropy mo pem 3amor ot Bankia Bbpxy akumute Ha
Valencia CF, npurtexasann or Fundacion Valencia. Cpoxbr Ha mopaxpmamps rapaHumsra saeM e Own 6 rogmeu, B
paMKuTe Ha KOITO € MMAJo IpaTCeH Nepyoll (3a M3IUIALAHETO Ha INIaBHMIATA MO 3aeMa) oT 4 romuuu. JIMXBeHMST
IIPOLICHT Ha MOPaXTALINs rapaHIysaTa 3aeM e Oum: a) 6 % mo 26 asryct 2010 r. (wbpBata romyHa OT 3aeMa); 1 6) cren
26 asryct 2010 r., 1-rommen EURIBOR + 3,5 % Mapx mpu 6 % MyHMManeH IpoueHT. [JoroBopeHuaT rpadux 3a
IJTAllaHe Ha IVIABHMIATA IO 3aeMa € IIPeNBVKOal TOOMIIHM NOTacMTENIHM BHOCKM 3a JIMXBATa, 3alOYBajiki OT aBrycT
2010 r., a 3a TMaBHMUATA N0 3aeMa e Ouio porosopeHo moracsieane Ha 37,5 miH. EUR Ha 26 asrycr 2014 r. u
37,5 mna. EUR Ha 26 asrycr 2015 r. loracsiBaHeTo Ha ITIABHMIATA ¥ JMXBAaTa IO 3aeMa € OWIIO MPEIBUIEHO [a ce
¢uHaHCcHpa ¢ mpuxonute ot nponaxGbara Ha akuyure, kouro Fundacion Valencia e npupo6ua Be Valencia CF.

2.2. Mspka 2: gppxasnara rapanuus ot 2010 r. B mon3sa na Hercules CF

9) Ha 26 rom 2010 r. IVF e npegocrasuia rapasums 3a 6aHkoB 3aem B pasmep Ha 18 miH. EUR or Caja de Ahorros del
Mediterrdneo 3a Fundacion Hercules. Vapuunara uent Ha 3aeMa, KakTo € IIOCOYEHO B PELICHNMETO 33 NPEIOCTABSHE Ha
rapanimsra ot IVF 3a Fundacion Hercules, e Guna ma ce guuarcupa mpumoOmsanero Ha akumu Ha Hercules CF or
Fundacion Hercules, B koHTekcra Ha yBenmueHyero Ha kamurana, pemeHo or Hercules CF, upes BimBane Ha Kammral
TapanumsTa e nokpusana 100 % oT ImaBHMLATA Ha 3aeMa, IITIOC IMXBM ¥ PasXOfM IO TapaHTMpaHaTa TpaHcakims. Vmano
e TofMuHa IpemMus 1o rapanuwsra or 1 % 3a IVF, miaruma or Fundacion Hercules. Karo Hacpewna rapanmmst IVF e
nonyuia 3anor Bbpxy akummre Ha Hercules CF, mputexasann ot Fundacion Hercules; BpemeHHO, 0 3aiaraHero Ha
akuyure, IVF e nonyumna rapanums or cobcrBeHyka Ha cramuoH José Rico Pérez, Aligestién Integral SA u sanor Ha
akuyure B Hercules CF, npurexasanu ot Aligestion Integral SA. Cpokbsr Ha mopaxmamps rapaHuusTa 3aeM € 6w

(®) Bx. Genexxka o mHus 1.
(}) Takca, HaumCIIsIBaHa OT 3aeMOIATEI CIIPSIMO 3aeMOIIONTyYaTel 32 HeM3IOJ3BaHa KPEIyTHA JIMHIS MM HEYCBOEH 3aeM.
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5 rofmHy. JIMXBEHMST MPOLEHT Ha NOpPAXIalMs rapaHumaTa 3aeM e Owi a) GMKCMpaH JmxseH IpoueHT oT 4 % mnpes
mbpBute 36 Meceua; u 6) 1-rommmer EURIBOR + 2 % Mapx mpes nocnensute 24 meceua. Wmarno e u 0,5 % Takca
aHTaXMMeHT. [apaHTMPaHOTO moracsiBaHe Ha 3aeMa (IIABHMUA M JIMXBA) € OWIO NMPENBMIEHO [a Ce OCBIIECTBY Upe3
nponax6ara Ha npupoburnte akuym B Hercules CF.

(10) B pesynrar OT IPENOCTABSIHETO HA [IbpKaBHATa rapaHuyst ot IVF mopaXmamsr rapaHuusita 3aeM He e GuiT M3IUIaTeH OT
Fundacion Hercules. B pesynrar Ha ToBa Ha 24 syapu 2012 r. IVF, kosT0 € Tps0Bao [a M3IBIHM CBOETO IPAaBHO
3aIb/IKEHME KaTo rapaHT, e miatuma cymara or 18,4 miux. EUR Ha GaHkara 3aeMofares], 3aMeHMIIa e MOCIEIHATA KATO
KPEIMTOP 110 BBIPOCHMS 3aeM M BIIOCIIENCTBME € 3anouHana chaebHo npoussopctso cpemyy Fundacion Hercules CF ¢ nen
Ila Bb3CTaHOBM FOPENOCOYEHaTa CyMa.

2.3. Mspka 3: pppxkasuute rapasuyu ot 2011 r. B nonsa Ha Elche CF

(11) Ha 17 despyapu 2011 r. IVF e mpenocTasuna nBe rapaHumy 3a aBa OaHKoBU 3aeMa Ha ofua croitroct 14 . EUR, or
Caja de Ahorros del Mediterrdneo (9 mnu. EUR) u or Banco de Valencia (5 mmu. EUR) Ha Fundacion Elche.
VI3puuHaTa 1e Ha [1BaTa 3aeMa, KaKTO ¢ MOCOYCHO B PELIEHNETO 3a MpeNocTaBsHe Ha raparumuute ot IVF 3a Fundacion
Elche, e Omna ma ce ¢uuancupa npmmobueanero Ha akuym Ha Elche CF or Fundacion Elche, B koHtekcra Ha
yBemueHyero Ha kammrana, npemnpuero or Elche CF, upes BnmBane Ha kanmran. Tapanummre or IVF ca mokpusarm
100 % or mmaBHMIATA HA 3aeMa, IUTIOC NIMXBY ¥ PA3XOOM IO TapaHTMpaHaTa TPaHCAKIMs. VIMarno e rommuiHa mpemus 1o
raparumaTa or 1 % 3a IVF, mmarmma or Fundacion Elche. Karo nacpemna rapammist IVF e momyumna 3anmor Bbpxy
akuymre Ha Elche CF, mpurexasarn or Fundacion Elche. Cpoxsr Ha mopaxmamyst rapaHuusra 3aeM e Guin 5 TOTMHM.
TTMXBEHMAT MPOLEHT HA [TOPAXMNALMSI FapaHIysiTa 3aeM e 6ur paser Ha 1-rommen EURIBOR + 3,5 % mapx. Vmano e u
0,5 % TaKkca aHraxuMeHT. [apaHTMPAHOTO MOracsiBaHe Ha 3aeMa (ITIABHMLA M JIMXBA) € OMITO MPETIBUIEHO [a Ce OCHLIECTBI
upe3 npomaxb6ara Ha npugodbutnte akuyu B Elche CF.

2.4. Mspxka 4: yBemmueHusiTa ot 2010 u 2013 r. Ha HbpKaBHaTa rapaHuus or 2009 r. B non3a Ha Valencia CF

(12) Ha 10 noemBpu 2010 r. IVF e yBemnumma cposita rapaxums 3a Fundacion Valencia ¢ 6 mmx. EUR. llenra Ha
YBEIMUEHIMETO HA rapaHumsra e Ouma ma ce mokpue ysermmuerne ot 6 mmH. EUR Ha cpuiectBysamms 3aeM ot Bankia,
uisTo e e Ouia IUIAl@HeTO Ha MPOCPOYEH KAIWTA, JIMXBM M PAa3XOIy, IPOMBTUYALM OT HEM3IIIHEHUETO Ha
3ab/KEHMETO 33 IUIalaHe Ha jmxeu oT 26 asryct 2010 r. no rapaHtMpanms 3aeM. B pesynrar Ha ToBa ysenmueHue
ITHPBOHAYANHMST IpadyK 3a IUIAl[aHe HA INABHMIATA 110 MOPAXMNAIIMS rapaHIMsTA 3aeM (BX. ChoOpaxeHme 7 MO-Tope) e
0w npoMeHeH 1 e MpelBIXMIan noracssanus B pasmep Ha 40,5 mia. EUR Ha 26 asrycr 2014 r. u 40,5 mnn. EUR Ha
26 aprycr 2015 r. JIMXBEHMAT NPOLEHT 110 3aeMa € OCTaHal CBUIMAT.

(13) Cnopen mnpencraBeHnte OT Mcmanckure opranm u Valencia CF mokmamy mo Bpeme Ha ouupanHaTta Ipouemypa Mo
pascrensane, npe3 gespyapu 2013 1. IVF e mmatuna 4,9 mnn. EUR 3a mokpusaHe Ha 4acTMYHOTO YCBOSIBAHE OT CTPaHa
Ha Bankia Ha gbpaBHATa rapaHuys MOpamy HEIUIALIAHETO HAa BHOCKATa 3a muxsy Ha 26 asryct 2012 r. Komucnsra, Bb3
OCHOBA HAa HalM4HATA KbM MOMEHTa MHpOpMAuys, OTKpM OMIMANHATA NPOLEdypa IO pasciiefBaHe Mpe3 JIeKeMBPU
2013 r. ¢ ybexmenuero, ue IVF e yBemmumna cBosita ChluecTByBawia rapanums npes ¢espyapu 2013 r. momobHo Ha
yBenueHnero Ha rapanumsra or 10 Hoemspu 2010 r.

2.5. IlomyuarenuTe Ha MOMOIITA

(14)  Valencia CF e npodecnonarnen ucnancku ¢yrboneH Kity6, ycraHoeH BbB Banencus u ocHosan npe3 1919 r. Toit yuacrsa
B MCIaHCKaTa IbpBa ymra (,La Liga“) u e enue or Hait-ronemute ¢yr6onum KiryboBe B MCIIAHCKUS U €BPOIIEHCKUs GyTOOIL.
Valencia CF e cnevemu wect Tt or La Liga u cemem Tpodest ot TypHupa 3a Kynara Ha Kpans — ,Copa del Rey”. B
xacupatero Ha La Liga 3a Bcuuku BpemeHa Valencia e Ha Ttpero mscro cren Real Madrid CF u FC Barcelona. Toit
CBIIO TAKA € MOCTUTHA O OCeM IOJIeM) eBpOIeiickyu ¢yHama, Kato e credemmul net ot Tsx. Valencia CF e cbimo Taka
uleH Ha IpyIaTta BONeIw eBporneiicku ¢yrGomnum xiybose I-14. B VicmaHust ToBa € TPeTMST Haii-IOIKpEISH OT (eHoBeTe
dyrbonen xiy6. Toit € U enuH OT Haii-ronemute Kiy6oBe B CBeTa 0 OTHOLIEHME Ha GpOsi Ha WiEHOBETE (PErnCTpUpaHy
deHoBe, mnamamy wieHcku BHOC), ¢ mnosede or 50 000 mpurexarenu Ha Ce30HHM OwileTM M IOBeue OT
20 000 npurexateny Ha Ce30HHM OMIIETH B CIMCHKA HA YaKalIMTe, KOUTO MIpae NOMAaKMHCKUTE CY CPelM Ha CTaIMOH
,Mestalla“, pasnonaraus ¢ 55 000 Mecra 3a 3purenm.
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(15)  Tabmmua 1 mo-mony chabpxka HaHHMTE 3a QuHaHcoBKTe pesyirary Ha Valencia CF B nepmoma touu 2007—itonn 2012 .

Tabauya 1

Kirouosu ¢unancosn mannu Ha Valencia CF 3a nepuona ronu 2007 — roun 2012 r.

(8 muauonu EUR)

7/2006— | 7/2007— | 7/2008— | 7/2009— | 7/2010— | 7/2011—

6/2007 r. 6/2008 r. 6/2009 r. 6/2010 . 6/2011 . 6/2012 .
O6opor 107,6 99,4 82,4 101,3 116,8 119,6
Mevanba npemu — HaHbLM - 26,1 12,4 -59,2 17,9 0,1 8,3
(EBT)
Mapx (koeduiment) 3a EBT -0,24 0,12 -0,72 0,18 0,00 0,07
Brnmcan kammran 9,2 9,2 9,2 101,7 101,7 101,7
CoOCTBEH KammTan - 26,3 5,9 - 333 57,3 55,4 57,6
IIbrr/cobeTBeH KaImTan -11,1 73,5 -16,5 8,0 6,9 6,6
(xoedurmenT)

(U3MOUHUR: TOMMIIHY IOKJIAM U HaOaBsiHe Ha OM3HeC aHHM)

(16) Fundacion Valencia e opranmsaums ¢ HECTONMAHCKa LEJI, UMATO YYpeMMTENHA LeN € [a ,MONTbPXKA, PasHpoCTpaHsiBa u
HAChPUaBa CBbP3aHMTE CbC CIOPTA, KynTypHute n coumanuute acnekn Ha Valencia Club de Fatbol u Bpb3kata mexmy
xiy0a 1 Heroute gerose”. Fundacion Valencia e cv3manena mpe3 1996 r. 1 ot 1031 MOMeHT e akuuoHep BbB Valencia
CF. Heitnocture Ha Fundacion Valencia ca cBbp3anm, Hapem ¢ gpyroro, ¢ momyssipusupane Ha ¢yTooma, yrpasieHue Ha
miagexkure otbopu Ha Valencia CF n HacbpuaBaHe Ha KeHCKus 1 nmobuternckus ¢yroon. Crien BHIPOCHOTO BIIMBaHE Ha
KamuTan (BX. croOpaxerue 7 no-rope) Fundacion Valencia e mpumobuma konTponmpaio msiioso yuactue BbB Valencia
CF, n no-cneuyanto 72 % cpewy 1,6 %, KOHTPONMpaHyM OT Hesd Ipedy BIVBAHETO Ha KamMTall, U Ce € IpeBbpHana B
mpyxectBo maiika Ha Valencia CF (*). OcBeH TOBa, BCHUKM 4ieHOBe Ha ChBera Ha mmpekrtopute Ha Valencia CF ca 6uwm
urieHOBe 1 Ha cbBeTa Ha Fundacion Valencia.

(17)  Tabmmua 2 mo-mony chabpxa ¢uHancosute gaHHy Ha Fundacion Valencia B nepnona rorn 2008 r.—ionu 2011 r.

Tabauya 2

Kimrouosu ¢unancosn mannu Ha Fundacion Valencia 3a nepuopa rouu 2008 r. — roum 2011 r.

(8 muauonu EUR)

7/2007— 7/2008— 7/2009— 7/2010—

6/2008 r. 6/2009 r. 6/2010 . 6/2011 .
bpyten moxon 1,7 1,8 1,2 1,5
TMevanb6a npemyt nausim (EBT) -0,01 0,00 - 44 -48
06110 aKTUBU 0,6 0,6 74,1 71,8
CobcTBeH KammTan 0,03 0,03 -4,4 -9,9
Obir 0,5 0,6 76,5 81,6

(usmounuxr: romuay moknamu Ha Fundacion Valencia)

(*) B rommuwuzms nokian Ha Valencia CF ot toru 2012 r. ce mocousa, ue Valencia CF npyuHamuie:ku KbM IpyIia OT IPYKECTBa, YMETO IPYKECTBO MaliKa
v xonuer e Fundacion Valencia.
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(18)

Hercules CF e mpodecyonanen ucnaHcku ¢yrOoneH Kiyb, ycraHoeH B Amvkaute, obmact Banmencus. OcHosaH mpe3
1922 r., noHACTOSIIIEM TOJI Urpae B MCIIAHCKATa TpeTa nuBu3ust (,Segunda Division B“), kato IpoBexma TOMaKMHCKUTE CH
MauoBe Ha CTamMoH ,José Rico Pérez”, koiito pasmomara ¢ mecta 3a 30 000 3purenu. Ilo BpeMeTo Ha pasriexXmaHara
msipka (o 2010 r.), Hercules CF TouHo ce e 6w kimacupan 3a La Liga kato Bropu 0T00p B MCIIAHCKATa BTOPA [IMBU3MS
(.Segunda Division“) 3a ceson 2009—2010 r. Kakro e mocoueHo OT McmaHcKuTe opraHu, Ha 25 siHyapm 2012 r.
Hercules CF e ckmounn cropasyMeHye ¢ MHO3MHCTBOTO OT CBOMTE YacTHM KPEQMTOPM, KOMTO Beue ca Guiiy 3amouHanmy
TIPOM3BOICTBO 110 HECBCTOSITENHOCT cpelty Hero — Ha 5 tomm 2011 1. (,concurso de acreedores”), Koeto e BKIIOUBAsIO
opsi3Bare Ha 50 % OT TeXHMTE B3eMaHIS M OTCPOYBAHE ChC / TOOMHY HA IIALIAHETO Ha OOMKHOBEHMTE B3EMAHNS, KOETO
TOIUIEKY Ha JOIBIIHUTEIIHO YIBIKABaHe ¢ 2 TONVHM B Ciydail Ha 3aryba Ha npodecmoHanHust My craryT. Tabmmua 3 mo-
[OTy ChIbpKa OaHHMTe 3a puuancosure pesyntatu Ha Hercules CF B meproma torn 2008 r.—ronn 2012 r.

Tabauya 3

Knrouosu ¢unancoeu manuu Ha Hercules CF 3a nepuopa ronn 2008 r. — rouu 2012 r.

(8 muauonu EUR)

2.3.2017 r.

7/2007— 7/2008— 7/2009— 7/2010— 7/2011—

6/2008 . 6/2009 . 6/2010 . 6/2011 1. 6/2012 .
O6opor 4,0 41 5,4 24,8 6,2
Tevanb6a npemyt naubiy (EBT) -5,7 -9,8 -17,6 -12,9 -0,4
Mapx (koedurment) 3a EBT -1,4 -24 -33 -0,5 -0,
Briycan kanuran 3,8 3,8 3,8 21,2 21,2
CobcTBeH Kanmuran -22,6 -29,6 -29,4 -39,0 - 36,6
Ibir/cobetBer Kamutan (koedu- -1,1 -1,0 -1,6 -1,3 -1,4
LMEHT)

(U3MOoUHUR: TOMMIIHY OKIIamy M HabaBsiHe Ha GVM3HEC aHHM)

Fundacién Hércules de Alicante (sapuuana no-gony ,Fundacion Hercules“) e oprammsammst ¢ mucusra ga Hachbpuasa
coumanHuTe rpuku u Bbmpocu, cebpsany ¢ Hercules CF, KosTO He yuacTBa B OCHIIECTBSIBAHETO HA MKOHOMUYECKI
meitnoct. C BBIPOCHOTO BIIMBAHE HAa Kamuran (BX. cbobpaxernme 9 mo-rope), Fundacion Hercules e npumoGmia
81,96 %, a Taka u koHTpormpamo msuioBo yuactue B Hercules CF, KaTo BTOPOCTENEHHMSIT aKLMOHEP € MPUTEXKABal
16,99 % (npemu BimBanero Ha karmran Fundacion Hercules He e mpurexasana akuyy). OcBeH TOB3, KAaKTO Ce
TpedBICKIA OT ycTaBa M mpaswiHnka Ha Fundacion Hercules, unenosere Ha cbBera Ha mupekropute Ha Hercules CF
3aKOHOBO Ca WICHOBE Ha ympasutenHms opran Ha Fundacion Hercules (,Patronato®). Tabmmia 4 mo-momy chabpxa
¢unancosure nauun Ha Fundacion Hercules B nepuona rorn 2009 r.—iomn 2011 r.

Tabauya 4

Knrouou ¢unancoeu manuu Ha Fundacion Hercules 3a nepuonma rouu 2009 r. — ronu 2011 r.

(8 muauonu EUR)

7/2008—6/2009 1. | 7/2009—6/2010 . | 7/2010—6/2011 r.
Bpyten moxon 0,6 0,4 0,4
Tevanb6a npemyt nausim (EBT) 0,0 0,0 0,0
06110 aKkTHBU 0,06 0,12 17,58
CoOCTBEH KammTan 0,03 0,03 -1,00
Hbnr 0,03 0,09 18,58

(usmounur: romuay noknamm Ha Fundacion Hercules)




2.3.2017 1.

O¢uimaneH BecTHUK Ha EBpomeiickus cbio3 L 55/17

(20)  Elche CF e npodecnonanen ucnancku ¢yrbornen kiy6, ycramoser B Enue, npouuumst Anmkanre, oGnact BaneHcus.
Ocnosan npe3 1923 1., TOJi MOHACTOAIIEM MIpae B MCIAHCKaTa BTOpa OMBU3MSA KaTO NMPOBEXNA NOMAaKMHCKUTE CM MauoBe
Ha craguoH ,Manuel Martinez Valero®, koiiro pasmornara ¢ mecra 3a 38 750 3purenu. Ilo BpeMeTo Ha IIpeNoCTaBsiHE Ha
BbIpocHuTE Mepku (pespyapu 2011 r.) Toit e urpaen BbB BTOpa OMBM3MS, KAaTO BIIOCIEACTBME € mrpail B La Liga mpes
ce3on 2013—2014 r. u ceson 2014—2015 r. Tabmuua 5 mO-HOTy ChIBPXKA HaHHUTE 33 (MHAHCOBUTE PE3yITaTH HA
Elche CF B nepnona rorn 2007 r—ioru 2011 r. Kakro Gemwe mocoueHo ot ucmanckure opraru, cnpsio Elche CF e
6UII0 3aIOYHATO NPOMBBOICTBO 10 HECBCTOSITENHOCT Ha 6 aryct 2015 r.

Tabruya 5

Kiroyosu ¢unancosu manun Ha Elche CF 3a nepuona ronn 2007 r. — ronn 2011 r.

(6 muauonu EUR)

7/2006— 7/2007— 7/2008— 7/2009— 7/2010—

6/2007 r. 6/2008 r. 6/2009 . 6/2010 . 6/2011 .
O6opot 5,9 7,1 4,4 4,4 4,8
TMevan6a npemvt naubiy (EBT) -6,2 -39 -33 -1,1 1,4
Mapx (xoeduiment) 3a EBT -1,1 -0,5 -0,8 -0,3 0,3
Brimcan xanmran 13,4 13,4 17,4 8,1 22,1
CobcTBeH Kanmuran 16,0 12,1 -10,2 -10,2 4,3
Ipnr/cobeTser Kamuran (koedu- 1,9 2,7 -2,7 -2,7 4,6
LMEHT)

(usmounuxr: rommsy moknamu Ha Elche CF)

(21)  Fundacion Elche Club de Fiitbol(,Fundacion Elche®) e opranmsaums ¢ Hecromancka uern B o0nact BaneHcnst, uusto mMucus
e []a HachpuaBa M Pa3BMBA CBBP3AHM ChC CIOPTA HEMHOCTM, Oe3 1a yuacTBa B OCBLIECTBSBAHETO HA MKOHOMUYECKU
peitHoct. C BBIPOCHOTO BMBAaHe Ha Kamutan (BX. cboOpaxenue 10 mo-rope) Fundacion Elche e npumoGuia
KOHTPOJIMPALIO [ISUI0BO yyacTie OT 63,45 % karo emuucreH akuyonep Ha Elche CF, mpurexasam noseue or 10 %
(pemyt BIMBAHETO HA KAMMTAIl OPTaHM3AUMATA He € mpuTexasana akumu). OCBeH TOBA, MHO3MHCTBOTO OT UJIEHOBETE Ha
cbBeta Ha mupektopute Ha Elche CF ca Gunn uneHoBe n Ha chBera Ha Fundacion Elche.

(22)  Tabmuua 6 no-mony chabpxa Puuancopure ganay Ha Fundacion Elche B nepuoma 2009—2011 r.

Tabauya 6

Knrouosu ¢punancosu mannmn Ha Fundacion Elche 3a nepuopa mexemspu 2009 r. — mexemspu 2011 r.

(8 muauonu EUR)

2009 r. 2010 r. 2011 r.
Bpyren moxon 0,2 0,3 0,3
TMevanb6a npemyt nansiy (EBT) 0,0 0,0 0,0
O61Wo aKTUBY 1,8 1,4 15,4
CoOcrBeH KamuTa 1,4 1,4 1,4
Opnr 0,4 0,08 14,1

(usmounur: rommuay moknamu Ha Fundacion Elche)
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2.6. Inanbt 3a XkKu3Hecnoco6HocT ot 2009 1. Ha Valencia CF

(23)  Cnopen mcnanckute opranu peuennero Ha IVF 3a mpemocrassiHe Ha rapaxumsita ot 2009 r. B monsa Ha Valencia CF e
6uIIo B3eTO B3 OCHOBA Ha ,IUTAHA 33 XKM3HECIIOCOOHOCT OT Mait 2009 r. To3u IUIaH 33 KU3HECTOCOOHOCT € BKITIOUBAIL:

a)

Tpencrassxe Ha ¢uHaHcoBuTe maHHM Ha Valencia CF B mepumona Mexmy ronn 2004 r. u 1oun 2009 r., ¢ nocousase
Ha OCHOBHMTE aCIIEKTV Ha 3aTPyIHEHO MKOHOMMUYECKO MONOXKEHMe Ha KiTy0a:

— [leitHoCTH, MOCTOSHHO TeHepupaly 3ary6u, KakTo [0 OTHOLIEHMe Ha oOliaTa CTOMAHCKA AEHOCT, Taka ¥ IO
OTHOLLICHME HA MOKYTKATa ¥ Mponax06ata Ha MpaBa Ha UIPavm.

— CTpOUTENICTBOTO HA HOB CTAIMOH € CIPSIO MOpay 3HAuMTerIeH HemocTur B Orokera ot 366 miH. EUR, nopamu
JIMIICATA HA PECYPCH 33 TBITOCPOYHOTO PMHAHCHPAHE HA CTAIMOHA.

— (Cnag B CTOMHOCTTA HA YeTMPU TPEIUIOKEHNM 3a MpofmaxkGba mapiena 3eMs Ha crammoH ,Mestalla“ u muncara Ha
KYTIyBauM, KOETO HaMaJl O4YaKBaHaTa NMpofaxHa 1eHa oT Han 350 miH. EUR mo 250 mnn. EUR.

— ]:le(])I/IHI/IT, YaCTUYHO IOKPUT OT M3BBHPENHM CHOETIKU C UMOTU.
— 3HauNTEITHO YBEIMUYEHNE HA OBJITa CbC ChOTBETHATA (l)I/IHaHCOBa TEXKECT.

— Orpuuarensy coOCTBEHM CPENCTBA, YaCTUYHO MOKPUTH OT NpONax0ara Ha eMH OT NapuenuTte 3eMs Ha CTaMoOH
,Mestalla“ n 3ameiicTBaneTo Ha JAHbYHM KPEIUTH.

(Dunancosure MepKy 1 GM3HeC MepKUTE, TPY KOUTO KIyOBT 61 MPEOHOIsIT Te3u TPYAHOCTH:
— YBenuuenne Ha Kanurana ¢ 92 miH. EUR.
— (uHaHCKMpaHe Ha HOBMS CTAIMOH C IIBIITOCPOUHM VHCTPYMEHTH.

— YBenyMyaBaHe Ha NIPMXONNUTE ITIABHO 4pe3 IIyCKaHE HA HOBMS CTalMOH B EKCIUIOATALMs, KOETO IlIe IOBeme [0
3HAUNTEIIHO YBe/MUeHMe Ha Oposi Ha IpUTEXKATenuTe Ha Ce30HHM OMieTH, KaKTO M Ha IPUXONOHOCHMTE ILIOLIM
(MapKMHI, Mara3uHy, YCIyTu M T.H.).

— Hawmartenu pasxomy 17aBHO BbB (yTOONHMA OTOOpP MOpamy NPOMEHM B CIIOPTHATA HOJIMTHMKA: ChCTaBa Ha OTOOPA,
CTPYKTypa Ha Bb3HArPaxX/IEHNATA U [IP.

— Ilpopmax6a Ha mapuenu 3eMs (mapuenu 3ems Ha crammos ,Mestalla“ u ,Ciudad Deportiva de Paterna®).
— IlponaxGa Ha mpaBa Ha Urpaun Ipes IbPBITE [Be TONMHM OT M3ITHIHEHNETO Ha IUIAHA.

TnaHnpanuTe CIOPTHYM MHBECTMLMY IIpe3 nepuopa oM 2010 r.—rouu 2015 r. u mnaHupanute nponax6u, meyanou
1 moKynky npes nepuona ouu 2010 r.—onn 2011 r.

[TasupanuTe Poax6y Ha MMOTH ¥ CHOTBETHMTE NPUXOMM HA TOMMHA: i) Mpomaxk0a Ha MMOT Ha ,TpeTa CTpaHa“ 3a
80 min. EUR, ¢ ouaksaHa neuan6a or 42 mis. EUR mpes touu 2011 r.; ii) npomax6a Ha mapuenu 3emst Ha CTagyMoH
,Mestalla“ 3a 250 min. EUR, ¢ ouaksana meuan6a or 160 mmn. EUR npe3 mekemspu 2011 r.; u iii) npogaxba Ha
napuern 3emst Ha ,Paterna“ 3a 35 mn. EUR, ¢ ouaksana mevan6a or 33 mis. EUR npe3s toun 2012 r.

(Ounancosure Hyxmm Ha knyGa mpes nepuoma 2010—2015 1. ¢ rpaduky, NoKasBauyt HEOOXOMMMMTE CyMM Ha
TONMHA, CHOTBETHNUTE Mecel Ha (MHAHCMPAHE HA TONMHA Y OCHOBHMTE HAIPABIICHNS HA M3MON3BAHE M M3TOUHMIM HA

duHaHCHpaHe Ha TOmMHA.

TporHo3a, ue Valencia CF e nocturHe (Hapey ¢ IpyroTo) criemuute pesynraryt g0 woum 2015 r.:

Tabauya 7

Npornosun ¢uuancon nanHum Ha Valencia CF 3a mepmopa roum 2010 r.—ronn 2015 r., mpencraBeHu B

,IlIaHa 3a XKM3HecnocoOHocT

(8 muauonu EUR)

7/2009— | 7/2010— | 7/2011— | 7/2012— | 7/2013— | 7/2014—
6/2010 . 6/2011 . 6/2012 . 6/2013 . 6/2014 . 6/2015 .
O6opor 92,2 93,7 122,4 128,6 134,7 138,7

OmneparuBen pesynrar -30,0 - 24,7 -89 -0,2 1,9 51
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7/2009— | 7/2010— | 7/2011— | 7/2012— | 7/2013— | 7[2014—
6/2010 . 6/2011 . 6/2012 . 6/2013 . 6/2014 . 6/2015 .

OrepatuBeH Mapx (koedu- -0,33 -0,26 -0,07 0,00 0,01 0,04

LIVEHT)

MevanGa npemu — HaHbLM -9,5 50,5 154,8 -0,2 1,9 5,1

(EBT)

Mapx (koe¢uuument) 3a EBT -0, 0,54 1,26 0,00 0,01 0,04

Brmcan Kammran 99,8 99,8 99,8 99,8 99,8 99,8

CobcTBeH KamuTtan 39,9 76,5 202,9 203,4 204,7 208,2

Mapx (koepuimeHT) 32 Bb3- -0,23 0,66 0,76 0,00 0,01 0,02

BPBLIAEMOCT Ha COOCTBEHMS

kanutan (ROE)

IIbiir/cobeTBer KammTan 10,17 5,20 0,53 0,39 0,35 0,40

(xoedurmenT)

(24)

2.7. Tlpomaxo6ata ot Fundacion Valencia na akuun ene Valencia CF npe3 2014 r.

Crioper; koMenTapute Ha Vcmanms Fundacion Valencia u Valencia CF, cnen monyuasane Ha cbrimacue ot IVF (takosa
chryacue € OMI0 BKITIOYEHO KaTo Kiaysa B rapaxumsra Ha IVF), Fundacion Valencia e obssuna ny6mmuno npe3 siHyapu
2014 r. cBoETO HaMepeHMe IIa 3aMOYHe Mpoliec Ha mponax6a Ha akuuure cu BbB Valencia CF. ITpes geppyapu 2014 1. e
OWIT Cb3OameH yIpaBuTeNeH KOMMTET, 3 [1a PbKOBOHM IIpOLeca, KOWTO e Ol ChCTaBeH OT MHpefcTaButer Ha Bankia,
Generalitat Valenciana (mpencrasnssana ot IVF), Valencia CF n Fundacion Valencia. ITpouecbr Ha nponax6ara e 6un
ynpasisisad or KPMG (HasHauen or Bankia) u PwC. Vwmano e cennure cenem odepenta ot Kurait, CALL, Caymurcka
Apa6m{, Cunranyp, Pycus n Kocra Puka:

Dalian Wanda Group, [...] (*).
Promontoria Holding 93 BV, [...].
The Up 54 Limited, [...].

Global Emerging Market, [...].

Meriton Holdings Limited, mpysxecrso, ycramoBeno B Cumramyp m coGcrseHoct Ha Peter Lim, OusHecMen u
uHBecTMTOp OT CuHranyp ¢ 6oratcTso, oueHssaso Ha 2,4 mipa. USD (criopen Qop6e).

Zolotaya Zvezda, [...].

-0 Mario Alvarado Orozco, [...].

OcHOBHMTe KPUTEPHH 3a OLCHKATa Ha odeptute ca Oy

Bppuiane Ha 3aemurte Ha Valencia CF (moOemurensT HE/CTBUTENHO € M3IUIATMI TapaHTHpaHMAT 3aeM Ha Valencia,
KOETO € [IOBEJIO 10 OTMsIHATA HA Pa3CIie[BAHATA IbPXKABHA rAPaHIs, BX. ChoOpaxeHnue 28 mo-Ioiy).

BrimBaHe Ha KammTan M HaMansiBaHe Ha mbira Ha Valencia CF.

AHraxyMeHT Ia ce 3aBbpliM HOBMST cTammoH Ha Valencia CF (cTpouTesicTBOTO € GMIIO IPEeyCTaHOBEHO) M YpekmaHe
Ha CbOTBETHUTE HEM3ITBIHEHM 3a[IbIIKEHMs KbM OOLIMHATA (3aMsIHA HA TEPEHM ¥ CBbP3aHATa C TSX CIOPTHA 30Ha).

Hosusr crammoH ma ocrane Kato aktvs Ha Valencia CF.

(*) ToBepurenHu DaHHN.
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m Valencia CF pa 3amasm 3a NMOCTOSHHO cBouTe akTvBM. [lpmxommre OT mpopmax0a Ha akTMBM 1@ Ce M3MOJ3BAT
€AMHCTBEHO 33 pekanuranusauusra Ha Valencia CF.

¢) TloGemurensar ma rapaHTMpa akTmBute M ¢uHaHcoBus Oananc Ha Valencia CF 3a 5 romyum, KakTo M [a ce aHIaxupa
[la He MIPOIaBa Kily0a Wi 1a He ry0M KOHTPOIT Haj aKLVUTE 32 MOHE 5 TOTMHIL

X) BriroueHu ca Kputepmm 3a ,coumanHa cdepa“: HanmMume Ha MANKy aKIMOHEPW, 3arasBaHe Ha pornsara Ha Fundacion
Valencia, HacbpuaBaHe Ha XeHCKMs (yTOON M OPYIM COOPTHM NEMHOCTY, NOMYISAPUBUPAHE HA MEXKIyHAPOLHUS
nmux Ha Valencia CF.

(26) KPMG u PwC ca m3npatuiy yKasaHusi Ha M30paHMTe MHBECTUTOPY, 3a [ NOTHPCST 00Bbp3Bamm odepru. Cren KpaitHus
CPOK 33 IpElCTaBsHETO Ha OOBbp3Bay odepri odeprute ca OGUIM OTBOPEHM M YIPABUTEIHMSAT KOMUTET € IPOBEPHUIL
CBOTBETCTBMETO MM C W3UCKBAHMSITA HAa TpbKHAarta mnpouenypa. OQeprure Ha CIEAHUTE TPUMA 3aMHTEPECOBAHM
vHBeCTUTOpY Ca Guim emmmuHupann: [...] (orrersme), [...] (orrernsse) m [...] (HempencraBsHe Ha MHpOpMALMS 3a
ITaTeKOCIOCOGHOCT). Bt e ompefenien Cpok OT Tpu CeIMMIM CIIel KpaiHMs CPOK 3a NOJaBaHe Ha odepruTe, 3a [a ce
u3bepe Hait-moOpusAT uHBecTUTOP. [Ipes MOCIETHMS €Tall OCTABALIMTE YeTUPU OPepTH ca OUIM OLEHEH! OT YIPABUTEIHNUS
xomurer u KoHcynranture Ha PwC u KPMG. CeBerst Ha Fundacion Valencia e Hampaswn okoHuatenHms u3bop
M3MeXIy NONOpaHUTe UHBECTUTOPU.

(27)  V36pana e Gwa odeprara, npemioxeHa or Meriton Holdings Limited, kosTo e BKiouBaja moxkynHa uesa or 100 MiH.
EUR 3a 70,06 % or akuuure Ha Valencia CF, t.e. 1 481 368 akuuu wm 67,5 EUR Ha axuys, QbIrocpouHo peduHaH-
cupane Ha mbira Ha Valencia CF xpm Bankia B pasmep Ha 229 mia. EUR, akumoHepHa KpemuTHa JIMHMS B pasMep Ha
100 mnH. EUR 1 aHraxXmMeHT [1a He ce pasBOIHSABAT aKUMUTE, IPUTeKaBaHX OT MUHOPUTAPHUTE aKIMOHEPIL.

(28)  Crnen monyuaBaHeTo Ha mocoueHara no-rope ueHa ot Fundacion Valencia mpe3 oktompu 2014 r. mocnenHara e BbpHana
Ha Bankia obmara cyma o 3aema ot 2009 r. B pasmep Ha 75 mnH. EUR mmoc yBemuuennero My ot 2010 r. ¢ 6 MIIH.
EUR, 3aemHo C HemsIuiaTeHaTa JuxBa M JOPYTU PasXomyu M 3agbiKeHMs. BrocrmencTsue mbpxkapHata rapaHuus Ha IVFE e
Outa orMereHa. Vsmuursk B pasmep Ha 6 miaH. EUR e ocranan b8 Fundacion Valencia cien m3nnamanero Ha 3aeMa oT
Bankia.

3. OCHOBAHUSA 3A OTKPMBAHE HA OQUUMAITIHATA MPOLIEOYPA I10 PA3CITEIBAHE

(29) Ha 18 mexemBpu 2013 r. Komucusira pemnt fa oTkpue oduumanHara Ipoledypa 0o pasciefBaHe. B pemennero cu 3a
OTKpMBAaHe Ha OQUUMANHATA MPOLENypa MO pascienBaHe KOMICMATAa HOCTMIHA [O IPENBAPUTEITHOTO CTAHOBMIIE, He
Pyr6omrute kiybose Valencia CF, Hercules CF u Elche CF Morar ma ce cumrar 3a NpemnpusTis B 3aTpydHEHME KbM
MOMeHTa Ha IIPeHOCTaBAHETO Ha IOCcOUeHNTe MepKu. KomucnaTa chbllo Taka M3pasy CbMHEHMS OTHOCHO CHOTBETCTBMETO Ha
MepkuTe ¢ V3Bectiero Ha Komucusra 3a npuarane Ha wienose 87 u 88 or [Jorosopa 3a ¢yHkimonuparero Ha EC mo
OTHOLIEHNME Ha IbPXKABHMUTE MOMOLM MOX Qopmara Ha rapadimmu (°) (,M3ectnero oTHOCHO rapanumure ot 2008 r.%) u
HaIpasy NPENBAPUTENIHOTO 3aKIIOYEHNME, Ye MEPKMTE Ca NMPENOCTABMIIM IIPEAMMCTBO Ha TMOJTy4aTeuTe Ha MOMOIITA.

(30) B mombiHeHMe Ha TOBA, B PENIEHNMETO CM 3a OTKPMBAHE Ha Ipolefypara KoMucusaTa 3ae IpemBapuUTENHOTO CTAHOBMIIE, Ye
ycraHckaTa Ibpkasa upe3 Generalitat Valenciana e umama sicHo u mpsiko BrmsHMe Bpxy IVF, m Hampasu mpemBapu-
TEJIHOTO 3aKJIIOUEHME, Ue MEPKMTE MOTaT [a Ce IIPMIMIIAT Ha ObpXKaBaTa.

(31) Bb3 ocHoBa Ha TOPENBIIOKEHOTO Komucusra u3pa3y CbMHEHMS IO OTHOUIEHME Ha YETVPUTE OLEHABAHU MEPKU ¥ NOCTUTHA
11O MPENBAPUTEITHOTO 3aKIIIOUEHNE, Y€ IIPY BCUUKM TAX € HaIMIE TbpKaBHA ITOMOLIL.

(32) Ocsen TtoBa Kommcmsra cumrame, ye cyOekTuTe, KOMTO B KpailHa CMeTKa ca ce OONArONETENCTBANM OT 3aeMHTE,
TOJIKpeneHy ¢ IbpkaBHy rapanuuy, ca 6w Valencia CF, Hercules CF u Elche CF, Toit kato 3aemute 1 rapaHummre ca
O [IPeNOCTABEHM C LNl 3aKyllyBaHe Ha aKUMuTe, KOMTO €3 OMIIM HOBOEMUTMpPAHM OT KilyboBe 3a yBeluuaBaHe Ha
TexHUss coOcTBeH Kamutan. Kommcusita Chlio Taka 3ae IpENBAPUTENHOTO CTAHOBMILE, Y€ HE MOXE [id Ce W3KIOUM
pb3MoxxHocTTa Fundacion Valencia, Fundacion Hercules n Fundacion Elche cbmo pma ca ce obmaromerencrsany oT
TOCOUEHNTe MepKM, d [1a He ca OWIM eIMHCTBEHO IOCPENHMIM MeXiy [IbpxKaBara M KilyOOBeTe 3a OTIIYCKAHETO HA
IIOMOLITA.

(3 3) Komumcusra cpiio Taka n3pa3n CbMHEHMSI OTHOCHO CBbBMECTMMOCTTA C BBTPEIIHMS Ma3ap Ha YETMPUTE OLEHSBaHU MEPKU,
no-creuyagHo - nopagm (l)aKTa, ue JCIaHCKUTE OpraHM HE Cca TMpeacTaBuiiM HAKAKBM Bb3MOXHM OCHOBaHMSA 3a
CbBMECTUMOCT.

(34) C ormen Ha ectecTBOTO Ha pasriexnannte Mepku u ¢akta, ye Valencia CF, Hercules CF u Elche CF 6uxa mormu ma ce
CYMTAT 3a MPEIIPUATUS B 3aTPYIHEHME KbM MOMEHTA Ha IPEIOCTaBSIHETO Ha Mepkute, Komucusra otGensiza, e cbBMeCTH-
MOCTTa Ha MEpKMTe MOXKe [ Ce OLEHsIBA caMo CbIilacHo wieH 107, maparpad 3, Gyksa B) or IQEC, u no-cneumanso ¢
orne Ha Hacokmute Ha OOMLIHOCTTA 3a IbPKABHMTE MOMOLUIM 33 O3IpAaBSIBAHE M NPECTPYKTYpMPAaHE HA MPERIpHUSTHS B

() OBC155,20.6.2008 ., cTp. 10.
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3atpynHenye (°) (Hapyuuanu no-gony ,Hacoxure 3a osmpassiBare u mpectpyktypupate ot 2004 r.“). Komucnsra otGensiza
ITbPBO, Y€ YCIIOBMATA 3a NOMOLL 3a O3[paBsBaHe, yCTaHOBeHM B pasmen 3.1 or Hacokute 3a o3ppabssaHe M MPeCTPYKTY-
pupane ot 2004 r., u3rnexna He ca M3MBIHEHU. BbB Bpb3Ka C MOMOINTA 3a NIPECTPYKTYpMpaHE, ONpereneHa B pasmen 3.2
or Hacoxmre 3a o3gpasBaHe U mpectpykrypupane or 2004 r., Kommcusra nomdepra, ue YCTaHOBEHMTE MEpKM ca
IIPEeOCTaBeHN B OTCBCTBMETO HAa HAIeXJIeH IUIAH 3a NPeCTPyKTypUpaHe, KOMTO YIOBIIETBOPSIBA YCIOBUSATA, YCTAHOBEHU B
Hacokure 3a osfpaBsBaHe 1 npectpykrypupane ot 2004 r.

(35) U Hakpast, Komucusita orbensiza, ue Valencia CF usmexna ce e oGnaroerencrsaia 0T MHOTOKPATHY MEPKM B CBOSI TIOJI34,
JIOKaTo ¢ Ouna B 3aTPyIHEHO NONOXEHUE, KATO IO TO3M HAUMH YCIIOBUETO ,€AMH ITBT — IOCTIEAEH BT ChITIACHO
pasmen 3.3 or Hacokure 3a o3mpassiBaHe u npecTpykrypupase oT 2004 I. u3riexma He e OUII0 M3IbIHEHO.

4. TIO3UUMA HA TbP2KABATA UITEHKA

(36)  Kakro mcrnanckute oprany, taka u IVF (kato uHctpymenT Ha Generalitat Valenciana u cblio Taka Karo MHCTUTYLMST,
JlaBallia pa3pellleHue 3a BBIPOCHUTE MepKM), Ca TPEICTABMIIM MHEHNMS 1O Bpeme Ha O(MIMANHATA IPOLeEdypa Mo
pascnenpae. Te3M MHEHMs CBBNAJaT IO TOMsIMA CTeleH M 3aToBa lie OBIAT NpENCTaBEHM 33ENHO B CIENHUTE
cpobpaxenns. Te me Obmar npefcTaBeHy Karo MHeHust Ha Vcmanms, Thit karo IVF npencrasissa cybekt, KoiTo
NpUHATIeRM U TI0Maa nox KoHTpona Ha Generalitat Valenciana.

(37) Vcnanms cumra, e Mepky 1, 2, 3 u 4 He ca NpemIIoNaray IbpxKaBHA IOMOLL CbIacHO uied 107, naparpad 1 or HQEC,
ThIl KaTO MPENOCTABSHETO Ha BBIPOCHUTE TAPaHIMM, a CHIIO TAKa Y TEXHUTE CPOKOBE M YCIOBMS, ca OMIM B ChOTBETCTBHUE
¢ ooOpenuTe B pasnopen6bute GIOIKETH U C OrPaHNUEHMSITA, IPEIABUICHN OT UCIAHCKOTO 3aKOHOAATeNcTBO. (')

(38) Mcmamms cpuo Taka otGersi3Ba, ye Mmepku 1, 2, 3 M 4 He ca [OBEMM [0 HEMPABOMEPHO MPEIMMCTBO B MOJ3a Ha
NOJIyYaTelTe Ha BBIPOCHUTE TapaHuuyM ChrmacHo uned 107, maparpad 1 or IQEC, Teit kato pasnopenbute Ha
V3BecTyeto oTHOCHO rapaiymte oT 2008 r. ca Ouiy M3IbIHEHH, M O-CIIELMATHO:

a) CHOTBETHNTE TPAHCAKLV Ca OMIM OIMCAHU U MBMEPUMIL;

0) IVF e nomyumsa HacpelrHy rapaHLyy 3a BBIPOCHNUTE FaPaHLMM, 10 CIELMAIHO 3aT0r BHPXY aKLUMUTE, IPUIOOUTH OT
donnaumure (Fundaciones) ¢ rapaHTMpanute 3aemu;

B) NOJIy4yaTeINTe Ha rapaHumMmure, T.€. TPUTE Fundaciones, He ca 6umn B 3aTpyoHEHME KbM MOMEHTAa Ha IIPENOCTABAHETO
Ha TapaHLINUTE;

I‘) TrapaHUMOHHUTE TaKCU U JIMXBEHUTE IIPOLEHTN 110 TapaHTUPaHUTE 3aeMU Ca Ownn Ha [1a3apHO paBHMILE.

(39)  Ocsen ToBa Mcrmanms tBbpay, ue pemennero Ha Fundacion Valencia or 2009 r. ma mHBectupa B akumute Ha Valencia
CF e 61110 B ChOTBETCTBYE C IIPUHIMIA HA MHBECTUTOPA B YCIOBUATA HA NA3aPHA MKOHOMMKA U e CIIEJOBATENIHO HUKAKBO
HENPABOMEPHO IPENMMCTBO He e OMIo IpenoctaBeHo cbriacHo wieH 107, maparpad 1 or HQEC nopamu crennure
TIPUYMHIL

a) Pemenyero Ha IVF ma npemoctasy Msipka 1 ce e OCHOBaBano Ha IUIaHa 3a Xm3HecrocoOHocT Ha Valencia CF, B koitro
ce omucBar H0OpuTe MKOHOMMYECKM MEPCIEKTMBM HA Kilyba, KOMTO Ce OYaKBAaT MO-CIELMATIHO OT ONepalyuTe Ha
HOBUSI CTa[MOH Ha Kiy0a (BX. cboOpaxenue 20 mo-rope).

6) Buro e moropopeHo momyuennst or Fundacion Valencia 3aem ma ce moracu ¢ mpuxomure oT npogax06ara Ha aKLMKTE,
xouto Fundacion Valencia e npuno6una gws Valencia CF npes 2009 r.

B) B mpoueca Ha npogax6a or 2014 r. e MMano 3HAYMTEIIHO yuyacTie OT BAXHM MHBECTUTOPH, KOETO TOKa3Ba Na3apHMs
VHTepeC.

1) IlevenmBuiata LeHa B rOpecrioMeHaTysi mpoiec Ha npogaxb6a or 2014 r. e Guma mo-BMCOKA OT LIEHAT3, IO KOSITO
Fundacion Valencia e npumo6una akumu BsB Valencia CF mpe3 2009 r. (cvotserHo 67,5 EUR Ha akumst cipsmo
48,08 EUR Ha akims).

(°) OB C244,1.10.2004 ., ctp. 2.

() Mo-cnenmanto: a) ocMara HOMbIHKTENHA pastopenta ot 3akoH 7/1990 Ha Generalitat Valenciana or 28 mekemspy 1990 1. oTHOCHO GlomxKeTnTe
3a 1991 r., ¢ xosito e ch3nanena IVF; u 6) 3akononateneH mexper ot 26 ronn 1991 r. Ha CpBeTa Ha BaneHcus, ¢ KoiTO € M3MeHeH 3aKoHa 3a
nyOrmunnte $puHaHcy Ha Generalitat Valenciana.
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(40) B npombnHeHue Ha ToBa VcmaHus TBBPIM, Ye pa3INEXIAHNTE MEPKM He OTIOBAPAT HA KpUTEpWsl 3a HApyllaBaHe Ha
KOHKYPEHLMATA U Bb3[E/CTBIE BbPXY THPIOBUATA MEXIy bpKaBUTe WIEHKM ChriacHo uied 107, naparpad 1 or IQEC,
Thii KaTo:

a) ITlpes 2012 r., cpasHsBaiiky nonoxennero Ha Valencia CF ¢ ToBa Ha ApyrM yuacTHMLM B €KBMBAJICHTHY ITbPBEHCTBA,
KaTo HampuMep Bucuiara nmra, ce Bukpma, ue Valencia CF e reHepmpail MO-Majko IPUXOMM OT IIPaBa 33 U3ITHUBAHE
mopu ot Blackpool — o16opsT ¢ Haii-Hycky npyxomyt BbB Bucimara nura. Ocser ToBa mpes ceson 2011—2012 r.
Valencia CF e ocraBun exmmmure Ha mrpaumre 6e3 OCHOBEH CIIOHCOp, KOETO TOKa3Ba TPYMHOCTMTE Ha Kiyba ma ce
KOHKYpMpa Ha I1a3apa 3a CIOHCOPCTBO. VI Hakpasi, KiyObT e TpsOBano na mpomame Mpe3 pasIiexiaHus MepUOi Hail-
LIeHHNTE CY UTPaul, KOETO € OrPAaHMYMIIO MIAHCOBeTe Ha Kily0a 3a yCIieX B CIIOPTHU ChCTE3aHNsL.

6) Hercules CF B 6un BnB BTOpa IMBM3MA, KOIaTo € IOJIYy4YMII 3aeMa. CrienoBaTeTHO HErOBUST reorpad)cm 00xBaT €, "
BUHAru € 6]/[]'[, MECTEH M1 HMKOIA HE € B3EMall y4acTie B eBpOl’lCVICKIA TypHUPU.

B) Elche CF Hukora He ce e Kimacmpan 3a eBpONEHICKY TYPHUDP M HETOBOTO MKOHOMMUYECKO BIMSIHME PSIIKO Ce MPOCTHpPa
otebr mposuHIMS Anmkante. OcBen Toa Elche e cybekr, koitro caM mo cefe i HSMa KamampTeT [a MpMBIIMNYA
dyrOomvictn oT mpyru masapu npy GMHAHCOBM YCIIOBMSA, KOUTO OMXa POMEHVITN KOHKYpPEHLMATA.

(41) MVcmanms 3asiBsiBa, Ye CIOpeN IUIAHA 3a IIOTacsBaHe Ha rapaHTMpaHms 3aem 3a Fundacion Valencia, mocnennara e nmana
3a[IBIIKEHNETO [1a pofafe Bcuuky npumobury akimy BbB Valencia CF mo 30 rorn 2015 1. KakTo cremsa: a) BbB ¢asa 1,
KosiTo TpsibBame ma mpukimroun Ha 31 mekempu 2010 r., Fundacion Valencia e tpsbBano ma mpomame Haii-Manko
47 663 akuyu Ha uexa ot 53,5 EUR Ha akums; u 6) BB daza 2, kosto Tpsibsaie ma mpukmoun Ha 30 rorn 2015 r,
Fundacion Valencia e tps6eano ma mpomame 852 452 akuum. 3ambixennero Ha Fundacion Valencia e 6umo ma
M3IIONI3Ba NPUXOIMTE OT NPOAax6aTa Ha aKIMMTE 3a MOracsiBAHe HA TAPAHTUPAHMUS 33EM.

(42) Vcmanms He ocropBa MpelBapuUTENHMTE 3aKimoueHns Ha Kommcusrta (M mopm moTebpxkmasa), ye pemeHmsta Ha IVF ma
IIPEIOCTaBY BHIPOCHMTE MEPKM MOTAT [a ce NPUIMIIAT Ha Ibpxkasata, kakto u ue Valencia CF, Hercules CF u Elche CF
ca Ouim B 3aTpyHHEHME KbM MOMEHTAa Ha MPEIOCTABSHETO HA BBIPOCHWTE MepKi. B mombiHeHme Ha ToBa Vcmams
IpU3HAaBa, ye rapaHumure, npegocraseru ot IVF B mopgkperna Ha 3aemurte 3a Fundacion Valencia, Fundacion Hercules 1
Fundacion Elche BbB Bceku cryuait ca mokpusamu 100 % OT IaBHMUATA HA MOPAXMALMS TAPAHLMSTA 3aeM, IUTIOC
TIMXBUTE ¥ Pa3XONyTE 10 FapaHTUPaHaTa TPaHCAKLML.

(43) Mcmanms cwlio Taka NMpEICTaBM OCHOBAHMS 33 CBBMECTMMOCT Ha Mepku 1 m 4 (B momsa Ha Valencia CF u Fundacion
Valencia) cprimacHo Hacokute 3a o3mpassiBaHe u npectpykrypupase ot 2004 r., B cryyait ye Komucusra sakioun, ye Te
TIpeACTaBMABAT IbpXKaBHa MOMOLIL.

(44) Tlo oTHOILIEHME HA BH3CTAHOBSIBAHETO HA 3KM3HECIIOCOOHOCTTA VcmaHusi cumTa, Ye IUIAHBT 3a KMBHECTOCOOHOCT OT
2009 r. rapaHTMpa IIBIITOCpOYHATa KM3HecnocobHocr Ha Valencia CF. OcBeH Toa VicmaHusi e Ha MHeHue, de
nponaxbara Ha Hait-ieHHute urpaun Ha Valencia CF e mopxomsina u mpomopuUMOHANIHA KOMIEHCaTopHa Msipka. OcBeH
TOBA 110 OTHOLICHME HA OTPaHMYEHATA O MUHMMYM TOMOLI (COOCTBEH MpUHOC) VICaHust TBBPIM, Ye YYaCTHETO HA YaCTHU
KyIlyBauy B yBeTMueHMeTo Ha kamutana ot 2009 r. B pasmep Ha 18,8 miH. EUR, crnensa ma ce mpueMa kato coOcCTBeH
npuHoc. VI Hakpasi, 10 OTHOLIEHVe Ha NPYMHLMIA ,IMH T — MOCIeHeH T VcmaHus cuuTa, ye Tojt e O criaseH, Thil
KaTo MsIpKa 4 BKITIOYBA CaMO YBENMUEHMETO Ha ChbluecTByBaulata rapanums ¢ 6 M. EUR or 10 noemspu 2010 r., koeTo
CIIe[JOBATENIHO He MOXe J1a Ce CYMTAa KaTo HOBA TApaHIs M CHOTBETHO HOBa AbpxkaBHa nomol 3a Valencia CF. Cropen
Vicmarmst Msipka 4 He BKIIIOUBA HMKAKBA [Pyra [IbpKaBHA rapaHius, Thil Kato npe3 ¢espyapu 2013 r. IVF e matuma
4,9 mnH. EUR caMo 3a mokpyBaHe Ha YaCTMYHOTO YcBOsiBaHe OT Bankia Ha mbpxaBHaTa rapaHuus NMOPany HEMIALIAHETO
Ha BHOCKaTa 3a IMXBU Ha 26 asryct 2012 r.

(45) W Hakpas, Komucusita ot0ensissa, ue Vcnanust He e MpenocTaBiia IulaH 3a ¢puHancosute nepcrektysu Ha Hercules CF u
Elche CF mo BpeMero, Korato ca Guim IpenocTaBeHy IbpXKaBHUTE rapaHuyuu B TsixHa nomsa (2010 u 2011 r). B
nonbiHenne Vcnanms He e NPemoCTaBuia MHEHMS OTHOCHO ChBMECTMMOCTTa Ha MEPKM 2 M 3 ¢ BBTpEUIHMS Nas3ap Ha
KAKBUTO U [1a GII0 OCHOBAHMSL.

5. MHEHUA HA 3AMHTEPECOBAHUTE CTPAHU

(46) Tlo Bpeme Ha oduumanHara npouemypa no pasciensase Komucusra nomyunm muenust or Valencia CF u Fundacion
Valencia, KouTo ChBIajaT mo ronsiMa CTeleH ¢ MHEHuMsITa, npenocrasery ot Vicranust u IVF (BX. choOpaxerust 36—45
10-rope). B mombiiHeHMe KbM Te3M ChBIANAIIM aPIYMEHTH NMOCOYEHNUTE 3aMHTEPECOBAHN CTPAHM TBHPISXA CIETHOTO:

a) Valencia CF tBbpny, ue npogaxbara Ha akumu, kouro Fundacion Valencia e npuno6una npes 2009 1. Ha ueHa Hax
ueHara Ha npugo6usare or 48,08 EUR Ha akumst (BX. choOpaxkeHye 6 mo-rope), i ¢akTsT, Ye Te3u aKLmy ca O
sanoxxenn oT IVF 3a HeiiHaTa rapanums, nokassat ue IVF e meiictsana, KaTo e crefBaia NpMHIMIA Ha MHBECTUTOPA B
YCIIOBMSITA Ha [lA3apHAa MKOHOMMKA IIPENBUN CTOMHOCTTAa Ha Te3W aKUuM, Kosro Ou mokpwia pucka Ha IVF karo
TapaHT.
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0) Valencia CF Tebpmu, ue Thil Kato coOctBeHocTTa Ha Valencia CF e Guia mpexpbplieHa B KOHTEKCTA HA OTBOpEHA U
KOHKYPEHTHA TPbXHA IIPOLENypa, eleMeHTbT Ha IbpKaBHA IOMOII e OWI OTpaseH B Na3apHAaTa lieHa 1 e Owil
BKIIIOYEH B TOKynHaTa LieHa. CreoBaTeNHO MPONaBaybT Ha aKLUMMTE € TO3M, KOIMTO 3ama3pa IOJI3aTa OT TOMOLITA.
Valencia CF TBbpHHM, Ue rOpPEM3IIOKEHOTO € B CHOTBETCTBIE ChC ChaeOHata mpakTuka. () Copen Valencia CF, ¢ ornen
Ha TOPEM3II0KEHOTO, Pa3MepBT Ha TOMOLITA HA IbpXKABHATA TapaHLys 1e TpsiOBa 1a Oboe Bb3CTAHOBEH OT MPOMaBava,
r.. Fundacion Valencia.

B) Valencia CF ocBeH TOBa MOOKpeIst TBbPICHMETO, Y€ CHBKYNHATA [A3apHA CTOMHOCT Ha Heropute urpaun (°) 3aemHO ¢
dakra, ye HeroBusT BrcaH KarmTtan npe3 nepuona 2007—2009 r. He e Ow usryOew, a e ocraHan crabuieH, Karo
KIIyOBT ce e BbpHaN KbM meuantu mpe3 2011 r. m 2012 r., Moxe [1a € AOCTAThYHA [1a OMPOBEpPrae MPE3yMIILMATA, e
Valencia CF e uamutsan (uHAHCOBM 3aTPYIHEHISI, Thil KATO € MMl OTpMIUATENeH COOCTBEH KAlMTal Ipe3 Mepyoma
2007—2009 r. B mombiHeHMe Ha TOBa OTKpUTAaTa TpPbKHA Ipoledypa, craprupana or Fundacion Valencia,
roneMusT Opoit ogepeHTH M MpofaxHaTa LeHa, mwiateHa or Meriton Holdings Limited, ca motespmmmu, ue peanHara
MKOHOMIYecKa croitHocT Ha Valencia CF oTyBa OTBBI HETHATa CTOIMHOCT, OTPa3eHa B TOMMIIHNTE CUCTOBOIHM OTUETH
Ha Valencia CF, u BKmouBa masapHaTa CTOHOCT HA HETOBMTE WMIpauM, ThPIOBCKATA MapKa Ha Kilyba M Heroara
MEKIIyHapOoIHa HPOEKIIsL.

1) B pmombiuenue Ha Tosa Valencia CF TBbpmy, de Ipy M3UMCIISIBAHETO HA EBEHTYAIHMs eNeMEHT Ha IbPXKABHA MIOMOLL
ClefiBa JIa Cce B3eMe IpemBui (akTa, uye MO BpeMeTO Ha pasmexnaHata mspka Valencia CF He e 6unm B ,Jjomo
TONIOKEeHNE/QUHAHCOBM 3aTPYIHEHNS, @ [0-CKOPO € MMAIl ,3aOBONINTEIICH KPEIMTEH PEiTUHI, M Ye 3alorbT BbpXy
akuyure Ha Valencia CF, npenocrasen or Fundacion Valencia na IVF, cnensa na ce npuema Kato ,BUCOKa” IV Haii-
MaJIKOTO ,HOPMAJIHA“ CTelleH Ha 00e3IeueHOCT.

m Valencia CF cbuo taka TBbpay, ve rapanumsira or 2009 r. 6u Guna coBMectnMa ¢ BpemeHHata oOIHOCTHA paMKa oT
2009 r. 32 MepKuTE 3a IbPKABHA MOMOLL 33 MOMNOMAraHe Ha JOCTBIA IO QMHAHCMPAHE IPY HACTOSILIATA (MHAHCOBA
1 MKoHOMMYecka kpu3a ('), KosTo Oewle mpyerTa ¢ LeN NMPEOHOsBaHE Ha CIaOOCTHUTE, MPOM3THYALIM OT MKOHOMM-
veckaTa M QUHAHCOBATA KPK3a, KOSTO 3arouHa mpe3 okroMBpu 2008 .

¢) Fundacion Valencia tebpmm, ue HeilHMTe aIMMHICTPATMBHM OpraHM ca NpMENM IUIaH 3a IUIALLaHe, KOWTO e Om
npercrased Ha Generalitat Valenciana u Ha Bankia, 3a ma moxe mocrefHata 1a mpegoCTaBy BbIIPOCHATA FAPAHIMS U
3aeM. Criope; maHa 3a miamaxe Fundacion Valencia e uMarna 3agbixeHnero ga mpogame BCUUYKY TPUAOOUTH aKumu
BB Valencia CF mo 30 ronu 2015 r. KakTO crefpa: a) BbB gasza 1, KoATO e TpsOBano na npukmoun Ha 31 mekemspu
2010 r., Fundacion Valencia e tps6Bano na npopane Haii-Manko 47 663 akuum Ha ueHa or 53,5 EUR Ha axkuus, ¢
nocTbneHus ot npubmmsutendo 2,5 miH. EUR; u 6) v ¢asza 2, kosito e TpsiOBano ma npukmoun Ha 30 10HM
2015 r., Fundacion Valencia e Tpsi6sano ma mponame 852 452 akumu no uenu, Bapupamu ot 53,5 mo 67,5 EUR
Ha akiys. Fundacion Valencia orenassa kpaitans cpok 30 roHy 2015 r. KaTo TOYHO ChBMALALL C ATaTa HA Mamexa
Ha TapaHTMpaHus 3aeM. 3ambkennero Ha Fundacion Valencia e 6o a u3nonssa BCMUKM MPUXOIM OT NMponax6ata
Ha aKLYMTE 32 AMOPTU3MPaHe Ha rapaHTypanus 3aeM. Fundacion Valencia nocousa, ye nponaxHara LeHa Ha akiymTe
¢ TpsOBano na ObOe eKBMBAJEHTHA HA TSAXHATA HOMMHAIIHA CTOMHOCT IUIIOC JIMXBUTE, KOUTO OMXa MOIIM Ha ce
HATPYIIAT 10 TAPAHTUPAHMS 33eM IIpe3 BBIPOCHUs Nepyof. 1o ChIuyst HAUMH, CTOMHOCTTA Ha Ipofaxbara e TpsiOBano
ma Oboe yBenMueHa, akO TONMUIHATA JIMXBAa CBITIACHO CIOPAa3yMEHMETO 3a 3aeMa, CKIIoueHO Mexmy Fundacion
Valencia u Bankia 3a mpupmoOuBaHeTo Ha axumute, e TpsiOBajIo ma Obae yBemyuueHa (T.e. Ia HAOXBBHPIM TOTOBOPEHNUTE
6 %). Fundacion Valencia moGass, ue rapaHTUpaHusaT 3aeM e TpsAGBao na Gbie M3IUIATEH ChIIO C UMON3BAHETO HA
IAPUYHY BHOCKM OT MHCTUTYLVMOHAIIHU [OBEPUTENTHN COOCTBEHULM M TPETY CTPaHM (IlyOMUHYM MHCTUTYLMM M YaCTHH
[(Py2KecTBa) 1 upe3 MOCTOSHEH HOXOM OT obuuaiisara 1 geiiHoct. B Tosu komrekcr Fundacion Valencia Tebpmy, ue
IIPBOTO JIMXBEHO IUTAlllaHe, TBIXMMO Ha 27 asryct 2010 r., He e OwlIO Bb3MOXHO [Ia Ce HAIpaBu IOpajy
3a0aBsiHeTO C mponax0ara Ha akuymte BB ¢asa 1, MPUUMHSBAKM YBENMUEHMETO HA TAPAHTMPAHMS 3aeM C 6 MIIH.
EUR Ha 10 Hoempu 2010 r. (Msipka 4, BxX. cbobpaxenne 11 no-rope).

Fundacion Valencia cbimo taka Tbpmy, ue mpes ¢espyapu 2013 r. e Hampasmia mmamase ot 5 221 517,39 EUR
Ha Bankia 3a mpemBapuTenHOTO YaCTMUHO yNpaXKHsBAHE HA FAPAHIISTA M CHOTBETHOTO IUTALIAHE HA CBINATA CYMa OT
IVF (rapanTa).

2z

3) Fundacion Valencia Hakpas 3asBsisa, ue rapanumsra or 2009 r. e 6una orMeHeHa Ha 24 oxromspyu 2014 r. Bonpekn
TOBA, B PE3yNTAT HA PA3MIMYHM 3aMOYHATH B VICmaHmst chIeOHYM MPOM3BONCTBA, rAPAHLMATA HEBUHATH ¢ OMila B CHITA U
€ MIMaIio HSIKOM IEePYONHM, Tpe3 KOUTO Tl He e ChLICCTBYBANa, Thil KaTO CHIMININA ca s OOsBSBANM 3a HENelCTBUTENHA
ab initio, ¥ IpyrM mepuomM, KOrato Ts e Ouia MpeKbCHAaTa Cbc ChIeOHa 3aroBeT 3a NMPENOCTABSHETO Ha 3alUTHY

(®) Pemenne na Komucusra or 12 mait 2004 r. no meno C40/OO, c1>06pa>Keﬂme 120; Pemenne Ha Cora ot 20 cenrempu 2001 r., C—390/ 98,
T. 77—78; 1 Pewenne Ha Coaa ot 8 Mait 2003 1., C-328/99 1 C-399/00, . 83.

(°) Kakro e mocouero or Valencia CF: a) cymapHara GanaHcoBa CTOMHOCT (OKyIIHA LieHa MUHYC TOfMIIHA aMOPTU3aLKst) Ha urpauute Ha Valencia
CF, KaKTo e 0Tpa3eHO B Heropyre romyuray orderyt 3a 2008/2009 r., e 6ua B pasmep Ha 95,7 mn. EUR; 6) npu6nusutentara obiua nasapHa
croitsocT Ha urpaunte Ha Valencia CF npes ronn 2009 r. e 6ua okono 235,7 min. EUR; 1 B) npe3 ¢puHarHcoBata rofyHa, IPUKITIOYBALIA TIPe3
tonn 2010 r., urpaun ca 6umn npogagenn 3a 78,7 . EUR (gokato pasxommre 3a HOBY Mrpaun ca ce paBHsiBami obwo Ha 14,5 mix. EUR).

() OBC16,22.1.2009r., ctp. 1.
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Mepkit. B tosu kourekcr Fundacion Valencia TBbpmm, ue ako ce yCTaHOBM, ye BBIPOCHATA TApaHLMsI MpEMNolara
VM3BECTCH €JIEMEHT HA [bPKABHA MOMOLL, Te3M MEePUOIM Ha IPeKbCBaHEe MY HEHEeCTBUTEITHOCT ChLIO ClefBa Na Obmar
B3eTH Hpensun oT Komycusita B HellHaTa OLEHKA.

(47) Komucmsra cpuio Taka momyunm MHenust or Liga Nacional de Futbol Profesional (mpodecmonannara ¢yrbonma mura
,LFP“), T.e. CIOpTHATa acoumauysi, CbCTaBeHa OT BCHUKM CIIOPTHY AKLMOHEPHU IPYxKecTBa 1 PyTOOIHM KiyOOBE B IIbPBA 1
BTOpa AMBU3MS Ha VCNaHuMs, KOUTO y4acTBaT B OPUUMAIIHY TIPOECHOHAHI ChCTe3aHMs! B HALMOHATEH Malial.

(48) B cBoure koMeHTapy LFP TBbpOM, Ye I'bpBOHAYANHMAT IIPOYMT HA PELIEHMETO 33 OTKPMBAHE HA MpOLeNypaTa He [1aBa
SICHOTATa, KOATO O CIeNBajio [a 1asa, M0 OTHOLICHME Ha BH3MOXHMS eeKT BbPXY KOHKYpPEHLMsTa, KOMTO 6 MOIbI Ha
Bb3HUKHE B PE3YNTaT OT MOTEHIMANHAaTa OMOLI, HUTO JaBa TaKaBa SICHOTA OTHOCHO BB3HENCTBUETO BBPXY ThPrOBMSATA B
otenuute Ibpxasy wieHkn. Ocsed ToBa LFP TBbpIW, ye CIOPTHUAT CEKTOP KATO LSUIO ¥ IO-CHELMANHO (yTOOIHMST
CEKTOp, 0COOCHO NOpafy MOIYJIAPHOCTTA CY Cpefl MITauTe XOpa, crefa fa GbIaT 00eKT Ha CIICLMATHO OTHOIIEHME, KAKTO
e npusHato B uned 165 or IQEC. U Hakpas, LFP TBbpIM, ye CHOPTHUTE NEMHOCTH, M3BbPIBAHY OT NPOPECHOHATIHUTE
CIOpTHYM KiTyOOBe, M3IIBIIHSBAT HEChMHEHa (YHKLMS 1O IPENOCTaBsHe Ha OOLIECTBEHM YCIIyIM, KOETO OIpEmens, B
cpotBercTBue ¢ wied 106, maparpad 2 or [JQEC, ye npunaraneto Ha mpaBuiiata 3a KOHKYPEHLMS 10 OTHOLIEHNME HA Te3u
xi1yOoBe He TpsiGBa [1a BB3MPEILITCTBA, IOPUIMUECKM WM (AKTUUECKM, M3ILIHEHUETO HA BB3IOXCHUTE MM KOHKPETHU
samaun. B tosu KoutekcT LFP TBBpIM, Ue M3KIIOUEHMETO, MpenBuieHo B wieH 107, naparpad 3, 6yksa B) or [JQEC, B
KOJITO Ce 3asBSiBA CBMECTMMOCTTA C BBTPELIHNS [1a3ap Ha ,MOMOujUme, ROUMO UMAm 3a Ue 0a YNECHIM PA3BUMuemo Ha
HAROU UROHOMUUECKRY OeliHochu uAau [...], 0OR0/AROMO me3u NoMOujl He 3acaeamm 1o He0Adzonpusmen HAUUH YCA0BUAMA
HA MBp20susa 00 CreneH, ROSMO NPOMUGOpeUU Ha 00UjUS UHMepec”, OYEBUIHO OTroBapsi Ha Tasu mmes. Ocsen Toa LFP
TBBPHM, e AKTHT, e 1O MOMEHTa KOMNCHATa He € Ipuena HACOKM OTHOCHO NPMIIAraHeTO Ha IPABIUIATA 33 TbpXKaBHA
noMouy B Jloropopa mno OTHOUIEHME HAa THPrOBCKYM CIOPTHM [IEHOCTM, TPENCTaBIsABAa TeXeCT MNpy OLEHSBaHe Ha
HACTOSIMS CITydail, KaTo OOMKHOBEHOTO AHAJIOIMYHO IPWJIAraHe HA Pa3fMUHUTE POIOBM, XETEPOICHHM HOPMU WU3BBH
pasINeXngaHus CEKTOp He € B ChCTOSAHME A OCUTYPM MOIXOMSILO PelleHMe, Thii KaTo ChLIECTBYBA SICEH M OUEBMIAEH PUCK
OT NPOBEXKIAHETO Ha MPUCTPACTHA ¥ YaCTMYHA OlLEHKA Ha CITyyas, B JOIbIIHEHME KbM IIPaBHATa HECUIYPHOCT, IO KOATO
pomu ToBa. M Hakpast, LFP mocousa, 4e 3a OLEHKATa Ha MPENIONaraeMara MOMOLI i HelfHaTa 3aKOHOCHOOPA3HOCT CHITIACHO
npasoto Ha Cpro3a Kommcusra crefsa oa B3eMe IpedBMI HAKOM Npasuiia Ha LFP, u no-cnenmanHo OTHOCHO IpueMaHETO
Ha GroferuTe Ha KiTyOOBeTe, OrpaHIUeHISITa B Pa3XOOUTE Ha KIyOOBeTe, NKOHOMIUYECKHUTE U (UHAHCOBUTE BB3MOXHOCTI
Ha KiIy0oBeTe, 3alMTaTa Ha KPENUTOPUTE, PALMOHATHOCTTA B KiyOHMTE (MHAHCHM, HACHPYABAHETO HA OTTOBOPHOTO
pa3xXoMBaHe Ha CPEMCTBA M 3AIUMTATA HA TBITOCPOUHATA KIMBHECIIOCOOHOCT 1 YCTOMUMBOCT Ha KITyOOBETE.

6. CTAHOBUIUA HA MCITAHMAI OTHOCHO MHEHUATA HA TPETU 3AMHTEPECOBAHM CTPAHU

(49) B cBouTe cTaHOBMIIA OTHOCHO MHEHMSATA, NIPENCTABEHM OT 3aMHTEPECOBAHUTE CTPaHM, VICIaHMs MOTBLPAM CBOATA MOBMLIN,
KakTo Oelle NpeicTaBeHa C HEfHOTO myucMo oT 27 ampunm 2015 T., ChIBPXALIO NOBEYETO apryMEHTH, OINMCAHU B
cboOpaxkeHns 36—45 mo-rope.

7. OLIEHKA HA MEPKUTE
7.1. Hanuuue Ha nbpKaBHAa MOMOLY

(50)  CommacHo wien 107, maparpad 1 or OQEC Beska momoww, mpemocraBeHa OT ObpXKaBa WIEHKA WIM 4pe3 pecypey Ha
ITbp2KaBa WIEHKA, MOJ KAaKBaTo M Ha 010 (opMa, KOSATO HapyllaBa MIM 3alialliBa [d HAPYIIM KOHKYPEHUMSTA upe3
NOCTaBsiHE B MO-ONATONPMATHO MONOXEHME HA OIpENeNeHM MPelnpusTys WM IMPOM3BOICTBOTO HA HSKOM CTOKH,
IIOKOJIKOTO 3acsira ThProBUATa MeXIy IbPKaBUTe UNIEHKM, € HECHBMECTMMA C BBTPELIHNS Ma3ap.

(51) 3a ma sakmouM [Jamy e Hamuue ObpxKaBHAa momoll, Kommcusra TpsibBa ma OLeHM [amy KyMyJTaTMBHMTE KpUTepUy Ha
wien 107, naparpad 1 ot JAQEC (T.e. mpexBbpisiHe Ha [IbpXaBHU Pecypcu, M3OUPATENHO MPEIMMCTBO, MOTEHIMATHO
HapyllaBaHe HAa KOHKYpEHUMSTA M 3acsiraHe Ha ThproBusta B pamkure Ha EC) ca 3IbIIHEHM 3a BCSAKA OT UeTMpPUTE
OLIEHABAHM MEPKML.

7.1.1. IIepsaguu pecypcu u Npunuceane Ha Omzo60pHOCM Ha 0BPSRABAMA

(52) 3a ma ce cunra 3a momowy [0 cMuchia Ha wied 107, naparpad 1 or IQEC, mameHa mspka TpsiOBa na Oble IpenocraseHa
TPSIKO MK HETIPSIKO Upe3 TbPKABHU pecypcu U TpsbBa [1a Moxke fa Oble mpummcaHa Ha gbpxasata. ChIacHO chaeOHaTa
MpaKTUKA PeCcypcuTe Ha eIHO MpEQnpusiTie cremsa fga ObIAT CUMTAaHM 33 IbPKABHM pPECYpcH, ako [IbpxKaBaTa,
YNpaxKHABAMKM TOMMHMPALIO BIMSHME BbPXy TaKOBa IpENNpMSTHE, € B CHCTOSHME Na YIPaB/IsBa M3MON3BAHETO Ha
Herosute pecypcu. (1)

(53) TIpexBbpisiHETO HAa IBPKABHM PECYpCH MOXKe fa Obe MOM pasnmuuby (GOPMU, BKITFOUMTENTHO IThPKABHM TapaHLIANL.
TocrenHuTe M3MIAraT Ha PUCK ThPXKABHUTE PECYPCH, Thil KATO TPU MOMCKBAHETO MM C€ M3IUIALIAT OT IbPKABHMS OIOMKET.
OcBeH TOBa TapaHLys, KOSTO He € Bh3HarpaieHa nonoGasaiio, mpefnonara 3ary6a Ha (MHAHCOBU CPENCTBA 33 IbPXKABATA.
B mombiHeHMe, MOPaKIaHETO HA KOHKPETEH PUCK OT HalaraHe Ha JOIBITHUTENIHA TEXeCT Ha [IbpXKaBaTa B Oblelle, upe3
e[Ha rapaHuys, e JOCTAaThUHO 3a uenute Ha wieH 107, maparpad 1 (*3).

(") Pewenne ot 16 maii 2002 r., Qpencka perry6rka/Kommens (Stardust Marine), C-482/99, C6., ctp. 1-4397.
(") Pemerne or 1 mexemspu 1998 ., Ecotrade, C-200/97, C6., EU:C:1998:579, 1. 41 u Pemerue or 19 mapr 2013 r., Bouygues and Bouygues
Télécom/Komucuama u dpyeu, chemuueny nena C-399/10 Pu C-401/10 P, C6., EU:C:2013:175, 1. 137-139.
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(54) Komucusra mppBo OTOEIIsI3Ba, Ye BCUUKM pasIIeXIaHM Mepku ca O opobpery B Tsxsara wiioct or IVE. Cropen
VHCTUTYLIMOHATIHATA MHQOpMALys, npefoctaBeHa Ha yeGcaitra Ha IVF (V), IVF e cp3pameHa cec 3akon 7[1990
(28 mexempy 1990 r.) Kato MyOnMUHONpPaBeH CyOeKT, IOTUMHEH HA MPABUTEIICTBOTO Ha BaneHcust, u e npeHasHaueH 1a
[eIiCTBA KATO OCHOBEGH WMHCTPYMEHT Ha MyOJMuUHAaTa KpPEMWTHA MONMTMKA M [a JONPMHACS 33 YIPaXHSIBAHETO HA
IPaBOMOLIMATA Ha NPABUTEIICTBOTO Ha BaneHcus crpsiMo ¢uuancoBata cuctema. IVF e myOmmuHa GuHAHCOBA MHCTUTYLIS
non KouTpona Ha Generalitat Valenciana, a mpencrasurenute Ha [OCIe[HATa ChIIO Taka y4acTBaT B [eHepanHus cbBeT 1
Vusecrnumonnnst komurer Ha IVF. Tlonacrosmem IVF e cbpsana ¢ Munmcrepcrsoro Ha ¢uuancure Ha Generalitat
Valenciana. (**)

(55) Bb3 ocHoBa Ha ropemsnoxeHoto Kommcusra orbersssa, ue camara men Ha IVF e TsCHO CBbp3aHa C IyOnyMuHATA amMUHK-
CTpaLyst M C M3ITBIIHEHVETO HA pellieHus Ha MmybOmyuny oprany. [lyOnmuuHmsT XapakTep Ha OeHOCTUTE HA NMPENNPUATUETO
€ CBbIIeCTBeH MOKA3aTell 33 MPUIICBAHE HA IOBENEHMETO HA NAJeHO MpeNIpuATMe Ha Ibpxasara, (') M MO-CrelManHo
JIOKOJIKOTO IPENNpYATIETO Ce M3ION3Ba OT [IbPXKaBaTa KaTo CPEHCTBO 3a M3IBIHEHMETO Ha ONpefenieHa MONMUTUKA, ('6) a
HE TONKOBA 3a MpEC/IEfBAHETO HA UUCTO Thprobcka wenl. (V) McmaHmst He e MpeACTaBuia HMKAKBM ApryMEHTM IO
OTHOILlEHMe Ha To3M mokazaren. OcBeH ToBa ce oTOersi3Ba, ye mpencrapurenute Ha Generalitat Valenciana yuactsar B
Tenepanuns cpBet Ha IVF (BX. chobpaxeHue 6 mo-rope).

(56) Bb3 OcHOBa Ha ropem3OKeHUTe ChoOpaxeHns Komucnsara cunra, de IbpxKaBaTa € MMaNa SICHO M TPSKO BIMSHYE BBPXY
IVE. ToBa He ce ocnopsa orT Vcnanus. Ts cblIO Taka 3asiBsiBa, Y€ IPENOCTABSHETO HA BBIPOCHUTE TapaHLMY, KaKTO U
TEXHUTE CPOKOBE M YCIOBHUS, ca Ouim B ChOTBETCTBUE C OmoGpeHuTe B pasmopendute OIOIXETH U OrpaHMYEHMSTA,
NpelBUIEHN OT MCIAHCKOTO 3aKOHOMATENICTBO, No-Crieumanto mmaiiku mpemsun IVE (BX. cpboGpaxenme 37), Koero
II0Ka3Ba, ue BBIPOCHUTE MEPKM ca MOBeNM OO AbpxkKasHU pecypcu. C ornen Ha ropeusnoxeHoro Kommcumsita cuuta, ye
npefoctaBernte OT [VF MepKy MPEICTABIsBAT TbPXKABHU PECYPCH M OTTOBOPHOCTTA 3a TSX MOXKe Ma Oble MpUIMcaHa Ha
Vcnanms.

7.1.2. Usbupamento npedumcmeo

(57) PasmmexmaHure IBPKABHM MEPKM MPENOCTABST M3OMPAaTeNHO NpPENMMCTBO, Tl KaTO Te Ca B ION3a Ha OTHEIHM
npennpusTis. B pasrnexmanus ciydait BhIPOCHMTE IBPXKABHYM MEPKI Ca [O3BOMIIIM (MHAHCUPAHETO HA IPUIOOUBAHETO
Ha akuym ot cpotBetHuTe Fundaciones B Tpure pasriexmann Kiay6a upes BIMBAHMS Ha KaIUTalL.

(58) Tlo oTHOLICHMEe HA HATIMUMETO HA MPEMMMCTBO VICmaHus TBBPOM, Ye PELICHNETO 3a MpPeNOCTaBsHE Ha Mspka 1 e Owio B
CHOTBETCTBHE C NPMHIIMIA HA MHBECTUTOPA B YCIOBMSITA HA Ia3apHA MKOHOMIMKA MOPAIM MITAHA 33 KMU3HECTIOCOOHOCT OT
2009 r. Komucusara He MOXKe J1a IpyeMe TOBa TBbPIEHME 110 CIIETHNTE IPUUMHIL

a) Imambr 3a Xu3Hecnoco6HOCT or 2009 TI. He BKIOYBA aHANM3 HAa UYBCTBUTENTHOCTTA HA PUCKOBETE, KOMTO MOTAT Iia
OKaXXar Bb3feiicTBUe BbpXy ¢uHaHCOBMTE pesynraty Ha Valencia CF. KimouoBy acmekTy Ha Tasy OLEHKa ca JIMICBAIIH,
KAaTO Hampymep e(eKTHT OT pasiMYHMTe Bb3MOXKHM BAPMAHTY HA KiacupaHe Ha Kiyba B KpailHOTO KilacMpaHe Ha
IIbPBEHCTBATA, IPOMEHM B LIEHNTE Ha Ma3apa Ha HENBMXMMIM MMOTHM, Ha Ma3apa 3a CMOHCOPCTBO MM HA TeJeBU3MOHHNS
na3ap, NOTEHUMAIIHNTE PYUCKOBE 110 OTHOLICHME Ha BH3MOXKHOCTUTE Ha (peHOBeTe 1A IUIALIAT Ce30HHM WM eITHOKPATHY
OuteTy, pUCKOBeTe OT KOHTY3MM HA Urpau, IPOMEHNM Ha TPAaHCQePHMs Ma3ap 3a Urpauyt u [p.

6) OcBeH TOBA, NMPOTHO3MPAHMTE (QMHAHCOBM PE3yNTATH B IINTAHA 33 XKM3HECIIOCOOHOCT ca OMIM IOH HMBOTO, KOETO €
MOXEJIO []a Ce CYMTA 3a NMONXOMSIIO 32 BH3CTAHOBSBAHETO HA HBITOCPOYHATA Ku3HecrocoOHOCT Ha Valencia CF. U
[IeJICTBUTENIHO, KAKTO ¢ MOKa3aHO B Tabmuua 4 mo-rope, B MimaHa 3a Xu3HecrnocoOHOCT ot 2009 I. ca mpencraBeHy
omepaTMBHUTE 3ary0y O MKOHOMMYECKATa [OfMHA, NPUKIIoUBala npe3 oHu 2013 1., T.e. Ipe3 YeTMpuTe TONMHU CIIe
IIPEIOCTABSHETO Ha MspKa 1. B JOmbIIHeHMe KbM TOBA OMNEpPATMBHUTE MeyanOM, IPOTHO3MPAHM 3d MKOHOMMUECKUTE
TOmMHY, pyKiTousauy mpe3 oM 2014 1. u rorn 2015 ., ca Oumm peanu3upaHyt Py MHOTO HYCKM OMEpaTVBHM
Map:KoBe OT choTBeTHO 1 % M 4 %. M Hakpasi, 10 OTHOLIEHME HAa OYaKBaHaTa revanGa Ipemy NaHBLM Ha Kiyba 1o
MKOHOMMYECKaTa TOfMHA, MpMKIoyBaiia npe3 o1 2015 1., BaXy CHIIMAT aHaIM3 KaTo 3a ONepaTMBHUTE Pe3yNTaTh
1I0-TOpe, IIOKATO M3KIIOUMTENHO Bucokmte pesynramn or 50,5 miuH. EUR npes rommuata, npukimousalia npes XOHK
2011 r., u 154,8 miun. EUR npes ronn 2012 r. He ca IpencTaBUTENHM 3a QUHAHCOBMTE IOKasaTeny Ha Kity0a, a
TIPEJICTABIISIBAT M3KIIIOUMTEIIHI Pe3yIITaTy, IPOM3TUYAILN OT IPOfax6aTa Ha MapLeNny 3eMsl.

(59) Bw3 ocHOBa Ha ropemsnoxeHoTo Kommcnsara cumra, ue MIAHBT 3a XKusHecrmocobHoct or 2009 T. He e MOKa3an HMKAKBa
nepcrrektyBa 3a Valencia CF 3a moracsBaHe Ha rapanTtupanyst 3aeM or 2009 r., Tbil KaTo He € BKIIIOUBAN HIKAKBU
ereMeHTH 3a Bb3cTaHOBsiBaHe Ha Valencia CF or HeroBure rommurHy 3ary0y WM M3KITFOUMTEITHO BMCOKM PAaBHMIIA HA
ITBIIT, M Ca MY JIMICBATM IOCTOBEPHU M MOIPOOHNM (MHAHCOBM MPOTHO3M, KOUTO COMH COMMICH M HANEXKIEH IUTaH 3a
KU3HECTIOCOOHOCT CIIeMBa J1a BKITIOUBA.

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

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

(**) Pewenne or 16 mait 2002 1., Stardust Marine, C-482/99, C6., 1. 56; Pewenne ot 12 nexemspu 1996 r., Air France, T-358/94, C6., T. 58.
(*%) Pewerne or 22 Mapt 1977 1., Steinlike & Weinlig/Tepmanua, 78/76, C6., 1. 17-18.
(7) P

ewenie ot 15 1o 2004 1., Pearle BV u dp./Hoofdbedrijfschap Ambachten, C-345/02, C6., 1. 37.
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(60) B mombnHerne Ha ToBa Valencia CF TBbpmM, ue OTKpMTaTa TpBXKHA mpouenypa, craprupana or Fundacion Valencia,
rostemusiT 6poit odepeHTH M mpomaxHara ueHa, IiateHa or Meriton Holdings Limited, ca morsspmuimm, de peanHara
MKOHOMM4ecka croitHoct Ha Valencia CF oTuBa OTBBI HeTHATa CTOIMHOCT, OTpa3eHa B TOMIIHUTE CYETOBOIHM OTUYETH HA
Valencia CF, u BKmOuBa [a3apHATa CTOMHOCT HA HETOBMTE MIpPaul, THPIOBCKATA Mapka Ha kiyba ¥ Herosara
MeXIyHapofHa mpoekuys. Kommcusira He MOXe [a NpMeMe TO3M apryMeHT, Thil KaTo mpofax6ara Ha akuuure Ha KityOa
Ha Meriton Holdings Limited ¢ Gwmia ocsuiectsena npe3 2014 1., Te. 5 rommuu cien 2009 1., xorato e Ouia
TpegocTaBeHa MspKa 1, u moseye OT 3 TOOMHM CIIEH MPENOCTABAHETO Ha MspKa 4, M CIIENOBATENHO T He € OT 3HaueHMe 3a
OlleHKaTa Ha ¢uHaHCOBOTO monoxerne Ha Valencia CF npe3 2009 r.

(61) Valencia CF cbumo Taka TBbpHM, ue mpomaxkOara Ha akumu, kouro Fundacion Valencia e nmpumobuma mpes 2009 r.,
KOMTO Ca OMiM MpofameHyM Ha LieHa Hajl leHata Ha npupmobusane or 48,08 eBpo 3a akuusi, KaKTO U (aKTHT, Ue Te3N
akumu ca v 3amoxenn ot IVF 3a HejfHata rapanuyst, nokassar ue [VF kato rapasr e mefictsana, CrefBaiiky IPMHLMIA
Ha MHBECTMTOpPA B YCIOBMATA Ha Ta3apHa MKOHOMMKA, ThII KAaTO CTOMHOCTTA Ha Te3y akumy Ou mokpmma pucka Ha IVF
xarto rapant. Komucusira He MoXe [a npueMe TOBA TBBpIEHNMe, Thil KATO MPONAXOMTE HA BBHIPOCHUTE aKIMy ca Ouim
VM3BBPLIEHN CTIe TSAXHOTO MpenocTaBsiHe Kato 3anor ot IVF mpe3 ¢unancosure romam 2010—2011 r., 2011—2012 1.
1 2013—2014 r. CriemoBaresHO LEHNUTE, 10 KOMTO Te3M MPOmaxOM ca OMy OCHILIECTBEHNM, He MOTaT [a Ce CYMTAT 3a
TIOKA3aTeNIHN 33 CTOMHOCTTA Ha BbIpocHMTe akiym mpe3 2009 r.

(62) Tlo oTHOIeHMe Ha MsIPKa 4 M TO-CIIELMANTHO HEJIHATA YacT, CBbP3aHa C MPedIOoNaraeMOTo yBeIMUeHye Ha ChIIeCTByBallaTa
rapanuus npes despyapu 2013 r., 3apamu kosiro Kommcnsira oTkpyt oduimarizata npowenypa 1o pasciensate, Komucusita
otGensi3Ba, ye MCIMAHCKUTE OPIaHM Ca PAsSACHWIM IO BpeMe Ha OQULMAIHATA [POLENypa [0 pasciefBaHe, ye ToBa e 6uIIo
wiawade ot [VF na 4,9 mis. EUR npe3 espyapy 2013 r. 3a mokpyBaHe Ha YacTMYHOTO YCBOsIBAHE OT CTpaHa Ha Bankia
Ha [IbpKaBHATa rapaHUysl NOpPagM HeIUTAlIAHeTO Ha BHOCKATa 3a juxsu Ha 26 asryct 2012 r. Komumcusra cuura, ye ToBa
IITalaHe e OWIo M3IbIHEHNe Ha 3ambiikeHnero Ha IVF KaTo rapaHt, a He HOBA MSpKA B IIONI3a HA MOJyYaTens Ha
nomorra. Ero samo Kommensra cumra, we ToBa minamane or ¢espyapu 2013 r. He € NPENOCTABUIO MOMBIHUTETHO
IPEeNMMCTBO Ha IIOTyYaTellsl Ha MOMOILTA 1 CTIENOBAaTeNIHO He IIPEHCTaBIIsiBa IbpKaBHA IOMOILL.

(63) Tlo oTHOWmEeHMe Ha ONpeHeNsIHETO Ha NONyyaTenMTe Ha mMoMomra Kommcusra oTOensi3Ba, ye CHINIACHO YCTAHOBEHATa
chaeOHa IpakTMKa CyOeKTHT, KOMTO MPUTEXKaBa KOHTPOIMpALIO MSUIOBO y4YacTMe B €IHO IPyXKecTBO, TpsiBa ma ce
pasriexna KaTo y4acTsall B MKOHOMMYECKATa IefHOCT Ha MOCIIEIHOTO, aKO [E/CTBUTENIHO YIIPaKHsBA TO3M KOHTPOI upe3
CBOETO TIPSIKO MM HENpSIKO BKIIIOUBAHE B HErOBOTO YIpaBIIeHMe, aKO: a) UNIeHOBE Ha HETOBMsA(MTe) ChBET(M) Ca Ha3HAYEHN
B CbBeTa(MT€) HAa KOHTPONMPAHOTO MHPYXECTBO; M ©O) CHIIECTBYBAT MOTOBOPEHOCTH 33 QMHAHCMPAaHE MEXMY [BaTa
cybekra ('5).

(64) B pasmiexumaHust CIyvail BIMBAHMATA HA KamuTanl ca mo3soymwiM Ha Tpute Fundaciones na mpumoOMAT KOHTPOIHH
[ITTOBY Y4acTUs B TexHUTe ChOTBeTHM yTOONHM KityGose. ITo-crienmanto Fundacion Valencia e cTananma coOcTBeHVK Ha
72 % (cpewy 1,6 %, KOMTO T € KOHTpONMpAsa Npemy BIIMBAHETO Ha Kamuran). OCBeH TOBAa B TONMUIHMS JOKIAN Ha
Valencia CF or 1onn 2012 r. ce nocousa, ye Valencia CF npuHamiexm KbM Ipylia OT JPyXeCTBA, YMETO APYXKECTBO
Maiika i xomuuar e Fundacion Valencia.

(65) 1o ce ornacst no Fundacion Hercules, 11 ¢ npumobuna 81,96 %, KaTo BTOPOCTENEHHMAT aKIMOHEP € MPUTEKABAIl
16,99 % (npemn BmBanero Ha Karmtain Fundacion Hercules He e mpurexasana akumn).

(66) W makpas, Fundacion Elche e npupmobuna 63,45 % u e cranama emyHctBenusT akupmorep Ha Elche CF, mpurexasamy
noseye or 10 % (mpemy BIMBAHETO Ha KAIMTANl TS He € PUTEXKABama aKium).

(67) Tlo otHouweHye Ha 4TeHOBeTe Ha chBetuTe Ha Fundaciones u ¢yrbonuure kiy6ose Komucusita ot0ersissa, ue: a) BCHUKH
weHoBe Ha CwBera Ha mupekropute Ha Valencia CF cbio Taka ca 6w uienose u Ha Cosera Ha Fundacion Valencia;
6) MHO3MHCTBOTO OT wieHoBere Ha CbBera Ha mupekropure Ha Elche CF cbio Taka ca Omim unexose u Ha ChBera Ha
Fundacion Elche; u B) kakTo ce mpempmxna ot ycrasa u npasuiHuka Ha Fundacion Hercules, unenosere Ha CbBera Ha
mupektopure Ha Hercules CF ca mo 3akoH wieHose Ha ympasurtenHus opran Ha Fundacion Hercules (,Patronato®). U
HaKpasi, [0 OTHOIIEHME Ha JOroBOpeHocTHTe 3a (uHaHcypane Mexny Fundaciones u TexHure cboTBerHM ¢yTGONHM
xiybose, Komucusira or6ensisea, ue mbpsuTe a OWIM aHTAXMPAHM C MBIUIAMAHETO HA 3aeMUTE, KOMTO ca (MHAHCHpAIy
xiyOosere, Hamp. upe3 mpomaxOara Ha mpumoGurute mo To3M HaumH akumyu. CrnemosarenHo Fundaciones ca mManu
aKTMBHA ¥ IOCTOSIHHAa pOTSL BbB (MHAHCMPAHETO HA KIIyOOBeTe HE CaMO KATO CTPaHMTE, KOMTO ca (MHAHCHpAny
YBENMUEHNETO HA KAMUTaNa Ha KIyOOBeTe, HO CBIIO M KATO CTPAHUTE, KOUTO Ca OOCIIy>KBA/M 3aeMUTE, 4pe3 KOMUTO Te3u
xamuTany ca Oy noyueHn or kiyGosere. [locoueHoTo mo-rope mokassa, ue Tpure Fundaciones, xato mpyxecrsa
MalIKy MIIV XOJIAMHIM, Ca YYacTBAJIM B yIPABIICHMETO Ha TEXHNUTE CHOTBETHN (yTOONHNM KiTyGoBe.

(68) B cvuoro BpeMe Komucnsra or0ensspa, KakTo ¢ [OCOYEHO B JOTOBOPMTE 3a 3aeMUTE M IAPAHLMNTE, Ye rapaHLymTe 3a
aemnre B pasMep Ha 75 mnH. EUR 3a Fundacion Valencia, B pasvep xHa 18 mnu. EUR 3a Fundacion Hercules u B
pasmep Ha 14 mmu. EUR 3a Fundacion Elche ca 6mmu mpemocrasern or IVF ¢ emmucrBenara wen Fundaciones ma

(") Bx. Pewenue Ha Cbia ot 10 syapu 2006 r., Cassa di Risparmio di Firenze, C-222/04.



2.3.2017 1. Oduumanen BecTHUK Ha EBporeiickus cbio3 L 55/27

npupobust akumu cvorserHo BB Valencia CF, Hercules CF u Elche CF. Kommcusita orGensissa, e Tasu QuHaHcoBa
CXeMa e MMala 3a LN [a ynecHM (MHAHCUPAHETO HA YBENMUEHMETO Ha Kamutajga Ha QyTOOiHMTE KIIyOOBe, Kato
Fundaciones ce u3mon3sat Kato OpraHM3alyy, IPeHOCTaBAIINM (UHAHCOBU CPEICTBA; CIIENOBATENIHO LENTa HA MEPKUTE He e
6una ma ce mpegocrasar nonsu Ha Fundaciones, a mo-ckopo Ha cboTBeTHuTe Kity6oBe. B Tasu Bpp3ka Kommcusra chbino
Taka OTOEIIsA3Ba, ue QUHAHCOBOTO MonoxXeHne Ha Fundaciones KbM MOMEHTA Ha IPETOCTABSHETO Ha BBHIPOCHMUTE MEPKI
(Bx. Tabmuum 2, 4 1 6) nokassa, ye monoxkennero Ha Fundaciones He e 6110 nogoGpeno GnarogapeHye Ha BHIPOCHUTE
TapaHLMY, @ € OCTAHAJIO CBLIOTO, KAKTO IIPeMy TOBA, M € MPOIBIIKIIO [a Ce XapaKTepu3npa ¢ HUCKM IOXOMI, 3aryou mim
HYJIEBH PE3YIITATH, HICKA CTOMHOCT HA aKTMBUTE M OTHOCMTENHO 3aBUIICH BT B MOMBIHEHNME Ha TOBA, HE3ABUCHMO OT
dakra, ue Fundaciones ca Gumm 3aeMoOmONTyuaTenuTe-MIBXKHALYM IO 3aeMuTe M CyOEKTMTE, MOKPUTY OT TApAHLMNTE,
PUCKBT OT 3a[ie/CTBAHETO Ha rapaHuyuTe ¢ GUII CBbP3aH C pesyiTaTuTe Ha KIyOoBeTe, Thil KATO MOracsBaHETO Ha TapaHTH-
paHuTe 3aeMy (I7TaBHML@ ¥ JIMXBY) € GMIIO MPeNBMIEHO M4 Ce OCHLIECTBY upe3 Mpogaxbara Ha NpUIOOUTUTE aKLMM BbB
dyrbonuute xiry6oBe. ToBa € BAPHO M 3a MsIpKa 4, Thil KaTO MOCNIENHATA Ce € IBKana Ha 3a0aBsiHeTo BbB dasa 1 Ha
nponax6ara Ha npugobuTnte akuym BbB Valencia CF, kosTo € 6110 IaHMpaHo na GMHAHCHPA aMOPTU3ALISITA HA 3aeMa.

(69) Bb3 ocHOBa Ha ropensnoxeHoTo Kommcusra cunta, ye moydatenure Ha BHIPOCHMTE Mepky 3a momo ca Valencia CF 3a
mepku 1 u 4, Hercules CF 3a mspka 2 u Elche CF 3a mspka 3.

(70) o orHouweHne Ha (MHAHCOBUTE 3aTPYMHEHMSI HA MONyYaTeNUTe HA [IOMOIITA, KAKTO Beue Oelle OTOEISI3aHO, pasriiex-
[[aHMTe MePKM ca OMIM NpelHa3HAUCHM 3a yrleCHsIBaHe Ha (MHAHCHPAHETO Ha YBETMUYEHMETO HA KamuTana Ha GyTOorHuTe
KiIy0OBe, a PUCKBT OT 3aIE/CTBAHETO HA rapaHLymTe € OWl CBbp3aH ¢ pesynrature Ha ¢yTOONHMTE KIyOOBE, THil KaTo
TOTacsBAHETO HA IapaHTUPaHKUTE 3aeMy € OMIIO MPEIBIMIEHO Ma Ce OCHLIECTBM upe3 MpofaxOara Ha MpUIOOMTHTE aKIMM
BB yTOONMHMTE KiyboBe. Bb3 OCHOBA Ha rOPEM3NIOXKEHOTO aHANM3BT, KOWTO CJIeABa, Ce OCHOBABA Ha (MHAHCOBMTE HAHHU
3a Valencia CF, Hercules CF u Elche CF, kato ce B3eMar mpemBym MHOMBMIYalHUTE TOCTOMHCTBA Ha BCEKM OTHEIEH
TOJTyYaTes Ha [OMOLITA.

(71)  3a ma ycraHOBM LieTeBM IOKA3aTell 3a OTTOBApslIATA HA Ma3apa LIeHA 3a IIPMBETEHUTE B HEICTBUE IbPXKABHU MEPKMU (M MO
TO3M HAYVMH [1a ONpENeNy HaM IbPKABHUTE TAPAHIMM MPENCTABISBAT MPEIMMCTBO 3a Kitybosere), Kommcnsra tpsbsa na
OIIpeleNy KPeOMTHYs PEfTHHI Ha MONydYaTenTe Ha MoMolTa. VcnaHus He e IpegocTaByia MHPOPMALMS 33 KPETUTHIS
PEITHHT Ha TONydYaTeNTe Ha MOMOILITA, KOMTO € OMIT MPUIIOXKMM KbM MOMEHTA Ha MPEIOCTABAHE HA MEPKUTE. Bhrpeku
ToBa Komucusrta oTOenssBa, KakTo e HOIIpO6HO omucaHo B Tabmum 1, 3 u 5 0-TOpe, Ye Valencia CF, Hercules CF u
Elche CF ca m3nurBamy ¢yHAHCOBN 3aTPyIHEHNS! IPeMM PasIieXIaHUTe MEPKI 1 OBIAT IPIIOXKEHNM.

(72)  Hacokute 3a o3mpasssaHe 1 npecTpykTypupane or 2004 r. mpemsuXpaT onpefeneHue 3a NPeNpUATHATA B 3aTPYAHEHO
TOTIOKEHYE, IPUIOKMMO TIpe3 Mepyona, B KoitTo ca Oy mpegocraBeHy Mepkute. B Touka 10, Gyksa a) or Hacokure 3a
o3passBaHe U npecTpykTypupade or 2004 . ce mocousa, ue APY>KeCTBO Ce CUMTA 3a NMPEANpUATHE B 3aTPyAHEHME, KOTaTo
,HETOBMAT ITbPBOHAYANIHO BIMCAH KamyTall € HaMmaisil C MoBede OT TOJIOBMHATA M IOBEYE OT elHa YETBBPT OT TO3U
KanuTan e 6un 3ary6eH mpe3 nmpegxogHuTe 12 Mecena“. Tasu pasnopenba oTpassiBa IOMYCKAHETO, Ue MANEHO IPYKECTBO,
KOETO IOHACSl OFPOMHA 3ary0a Ha CBOSI BIACAH KarmyTan, Lie Obe HecmocoOHO Ha ce CIPaBM CbC 3ary0u, KOMTO IMOYTH
CUIYpHO TO 0OpMuaT Ja ce OTTENIM OT OM3Heca B KpaTbhK WM CPENHOCPOYEH MEPUON OT BpeMe (CBIIACHO TOuka 9 oT
Hacoxkure 3a o3mpassiBae u npectpykrypupate ot 2004 r.).

(Qyr6onen kny6 Valencia CF

(73) B ciyuast Ha Valencia CF, kakTo ce BIXKIa B Heropute GMHAHCOBY OT4ETH, mpe3 nepuona o 2007 r. — 1oxn 2009 r.
HETOBMAT BIMCAH KamUTal He € Oui 3aryOeH, a e ocraHan crabuneH. Bempeku toBa ¢uuancoute oruern Ha Valencia CF
32 TpuTe (MHAHCOBM TOMMHM, MPEMIUIECTBAIM MPENOCTABSHETO HA [IbPXKABHATA TapaHLVs (QUHAHCOBMTE TONMHY,
npukioysauy npe3 o 2007 r., tory 2008 r. u 1orn 2009 r.), OKa3BaT ue IPYXKECTBOTO € MMANO OTpULATETIeH 00wy
xamyran npe3 forn 2007 1. u mpe3 forr 2009 r. nopamy 3HaumTenHy 3arybu mpe3 choTBeTHMTE romuuu. [lo Tazm
npnuvHa Kommcensra cumra, ue ce mpwiara touka 10, Oyksa a) B Hacokure 3a o3mpaBsBaHe M IpPeCTPYKTYpuUpaHe OT
2004 r., THi1 KaTO LIEMMAT KAIIATAN € M3UE3HA ¥ TOBeYe OT eIHA YeTBHPT OT Hero e Oumia m3ryGeHa mpe3 ¢uHaHCOBATa
TOIVHA, TIpUKIToyBaIIa npe3 rouu 2009 1. B no-pannn ciyyan (') Komucusra e 3akniouaBara, de ako eIHO IPYKeCTBO
¥Ma OTpHLaTeNieH COOCTBEH KaIlMTall, TOTaBa d priori ce IOMYyCKa, 4e ca M3MBIHEHM Kputepuure Ha Touka 10, Oyksa a).
OGuusT CHI B CBOE CKOPOIIHO pelileHue (*°) ChIIO CTUTHA IO 3aKITIOUEHUETO, Ue eIHO IPYKeCTBO C OTpUIATENeH COOCTBEH
KaNMTal MOXe JIa Ce CUMTA 3a NPENNpuATMe B 3aTPyAHEHMe MO cMuchia Ha Hacokmrte 3a o3gpassiBaHe M HPECTPYKTY-
pupae ot 2004 r.: ,Haauuuemo Ha ompuyamenen cobcmeen ranuman [...J mose 0a ce npueme 3a 6asken nora3amesn, ue
dadeHo npednpuamue e 8 3ampyoHeHo PUHAHCOBO MONOReHUE".

(") Pewenne 2008/716/EO na Komucnusra or 2 ampun 2008 rogmua orHocHo mbpxkaHa momowy C 38/07 (ex NN 45/07), mpenocraBeHa ot
(panumsa B momsa ma Arbel Fauvet Rail SA (Homnduumpano nom Homep C(2008) 1089) (OB L 238, 5.9.2008 ., ctp. 27), Pemenne
2012/541/EC na Komucusita ot 22 ¢espyapu 2012 rofmHa OTHOCHO Ibp>KaBHa [IOMOLLL, pyBefieHa B neiicteue oT ['vpuus 3a Endmeni Klostoy-
fantourgia [United Textiles] (Msipka 3a rbp2kasHa oMoy Ne SA.26534 (C 27/10, ex NN 6/09) (OBL 279, 12.10.2012 r., cp. 30), Peenne
2014/539/EC Ha Kommcusira ot 27 Mapr 2014 romina oTHOCHO IbpxkasHa momout SA.34572 (13/C) (ex 13/NN) npuseneHa B fejicTsue ot
I'spunst 3a Larco General Mining & Metallurgical Company S.A. (OB L 254, 28.8.2014 r., cTp. 24).

(*) Pewenne or 3 mapr 2010 r., Freistaat Sachsen/Komucua u MB Immobilien u MB System/Komucus, cvemmuern gena T-102/07 n T-120/07, C6.,
EU:T:2010:62, ctp. II-585.
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(74)  Komucusra cunuta, ye mpes nepuona wouu 2007 1. — tonn 2009 r. Bimcanuat kanuran Ha Valencia CF msrnexna e Gun
crabusieH, Thil KaTo Mpe3 TO3M NepUON KIIyOBT He ¢ IpeNipyell HUKAKBY ITONXONSIIM MEPKM, HACOUCHM KbM
IIPEBPBLIAHETO HA COOCTBEHMS CU KAWUTA OT OTPULATEIICH B IOJNOXKNUTEICH U ChUIEBPEMEHHO KbM YBEIMYABAHETO MY 1O
TOIXOIAWO HMBO. TakyBa MOMXOMALM MePKHM MOTAT fa ObIAT MM KAIMTAM3AUMITa Ha 3ary0uTe, MMM YBETIMUCHUETO HA
KaruTarna, wiv 1 msete. B ToBa oTHomeHne Komucusra cumrta, ye KamuTanusaums Ha 3aryoure 6u moperna o 3aryba Ha
uenusl BIMCAH KANUTAl Ha Kiyba, ThII KaTo HarpymaHure 3arybu ca Owm rmoBede OT Boucamusi Kanmrail Ilo Tasu
npuunta Komucusira cumra, e kputepumre B Touka 10, Gyksa a) or Hacoxurte 3a o3mpaBsiBaHe 1 IPECTPYKTypUpaHe B
TO3M CITyuait ca GUIM UBITBITHEHN.

(75) B nmombnHeHye Ha TOBa, MO OTHOLIEHME HA KpuTepyumute B Touka 11 or Hacokure 3a o3paBsisane M NMpPecTPyKTypupade OT
2004 r., Kommcmsta orbensza, uye Valencia CF e moHechn 3HaumrenHm 3aryOu Ipe3 QUHAHCOBUTE TOOMHMY,
npukmmoysamy npe3 ouu 2007 1. u orn 2009 1., CbOTBeTHO ChC 3aryOm B pasmep Ha 26,1 mna. EUR u 59,2 min.
EUR. Ocsen T0Ba 00oporsT Ha Valencia CF e Hamamsun ¢ nosede or 20 % ot 107,6 mun. EUR mpe3 ¢unaHcoBata
ronyHa, npukmousama npes ouu 2007 1., mo 99,4 min. EUR npes ronn 2008 r., u mo 82,4 mnn. EUR npes 1onu
2009 r. B mombnHeHne Ha ToBa Valencia CF e mMan 3HauMTelHM HMBA HA IBIT, KAKTO MOXE M Ce BMIM OT HErOBM
KOEQUIMEHT ITbIr/cOOCTBEH KamuTal, Koiito e 6un 73,5 mpes toHu 2008 1. u orpuuatenen mpes 2007 u 2009 r. Tlo
cpiiata teMa Kommensra orlensssa, ye koeduumeHTbT mbir/coOctBeH Karmran Ha Valencia CF e craHanm momoxwurereH
npe3 oHn 2010 . 1 e IPOIBIKMI [1a ce MofoOpsiBa, TOKATO Mpe3 MPEIXONHNUTe PUHAHCOBM TOMVHM € OMIT OTpHLATENeH;
TOBA pasBUTME O0aue ce € IbIKANO CAMHCTBEHO HA BIMBAHETO HA KamuTall, Koero e GOm0 HampaseHo mpe3 2009 r.
fnaronapeHne Ha BBIIPOCHATA [IbPKABHA TapaHINs, a He e OMIO pe3ynTaT OT onepauumre Ha Kiyba. B mombnHenne Ha
ToBa Kommcusita oTOensi3Ba, de Makap M KoepuumeHTbT mbir/coOctBer Kammran Ha Valencia CF ma e craman
TOTIOXUTeNleH Ipe3 TOMMHATA, IpuKiouBama npes tonu 2010 1., Tol e OCTaHaln Ha BMCOKO PaBHMILE Ipe3 ChLIATa
TOMHA, TOKa3Baliky 0 TO3Y HAYMH BIMCOKATA CTENEH HA 3aThXHAIOCT Ha Kityba.

(76)  Ocsen ToBa mpe3 rogMHara, NpuKiousama npe3 1oun 2011 r. (romuHara Ha mpegocTassiHe Ha Msipka 4), Valencia CF e
yBermuul 060poTa €M M € peanusupan mevanba. Bbhopeku ToBa HMBOTO Ha medanbure Ha Kiyba e oCTaHano O1M3o OO
HyJIaTa, JOKAaTO HETOBMAT BT € OCTaHAll Ha BUCOKM HIBA.

(77) TopeusmoxeHuTe ereMeHTM MOKa3Bar, ue ome or foHu 2007 r. u MO BpeMeTo, Korato Mepku 1 u 4 ca Ounm
npenocrasern, Valencia CF e 6un B 3atpynHeHme mo cmuchia Ha Touka 11 or Hacokure 3a 03mpassiBane M IPeCTpyKTy-
pupate ot 2004 r., KOSITO I7Iacy, Ye eTHO NMPENMmpUsTHe MOXe [a Obe CYUMTAHO 33 HAMMPALIO CE B 3aTPydHEHMUE, ,KOraTo
ca Ha;muue obuuaiiHMTe npM3HAUM [...] KaTO HampuMep HapacTBamm 3ary6u, HamassiBaul 0OOpOT, yBenmMuaBauia ce
HepeanmM3Mpana IIPONyKLMs, CBPbXIPOU3BOACTBO, HaMaslABalll TapUyeH IOTOK, HapacTBally [IBITOBE, HAPACTBALIN JIMXBEHN
IIPOLIEHTH ¥ HAMaJIABALIM VI HyJIEBM HETHM CTOVHOCTY Ha aKTMBMTE®,

(Qyr6onen xkny6 Hercules CF

(78) o ornomenue Ha Hercules CF, criopen Herosute (MHAHCOBH NOKasartey (BX. Tabmmua 3 1mo-rope), mpe3 QUHAHCOBUTE
TonyHY, MpuUKITIoYBaum npe3 roun 2008, 2009 u 2010 r., Toit € uman ysenuuasamy ce 3ary6u (ot 5,7 M. EUR mpe3
TofMHaTa, mpuKoysaua npes oun 2008 r., mo 17,6 MiaH. EUR npe3 ronmuuara, npykimousama npe3 ouy 2010 r.). Tesn
3ary0u ca JOBeNM [O OTpUUATENIeH COOCTBEH KamMTall Ipe3 ChIIMTE TOOMHM (CHOTBETHO B pasmep Ha 22,6 miH. EUR,
29,6 miH. EUR u 29,4 min. EUR). Tosa nokassa, ue Hercules CF e m3nurBan QuHaHCOBY 3aTpyIHEHMS [0 CMUCHIIA Ha
touka 10, 6yksa a) (o chuwms Haum, kakro Valencia CF, Bx. cbobpaxenns 74—75 no-rope) u touxka 11 or Hacokure
3a O37paBsiBaHe 1 mpecTpykTypupade or 2004 I. 0 BpeMeTo mpeay Msipka 2 na Obie npyBeeHa B HeiiCTBHe.

(Oyr6onen xkny6 Elche CF

(79) Tlo ornowenne Ha Elche CF, kakTO Ce BuX@ma OT Heropute QMHAHCOBM OTYeTH (BX. Tabmuua 5 mo-rope), KinyOsT mMa
Hamassisaut odopor (or 2008 mo 2010 r.) mpe3 guuaHcoBata romyHa, MPUKIIOYBAIA mpe3 roHu 2009 r., oTpuiaTenHa
nevan6a npean gaubuy (EBT) mpes ¢muaHcoBMTe rommHy, mpykmousam npes foxu 2007, 2008, 2009 u 2010 ., u
OTpuIaTeNIeH COOCTBEH KaIMTan Ipe3 TOIMHMUTe, MpUKiiouBamy npe3 o 2009 u 2010 r. (- 10.2 max. EUR u B nsere
Qunarcosy rommey). QuHancoBuTe mokasateny Ha Kiyba ca ce MOTOGPUIM Tpe3 QMHAHCOBATA TORMHA, NMPUKITIOYBAIIA
npe3 1oHyu 2011 r., KoraTo Toit e peanusupan mevan6a 3a whpsu IbT OT IoHM 2007 T., a HETOBUST COOCTBEH KaIuTal OT
oTpuiaTerneH e cTaHan nonoxutened (4,3 miaH. EUR) 3a mbpsu mer ot tonm 2009 r. Tosa momobperme obaue ce e
ITBIIKAIIO Ha BIIMBAHETO HA KAIMTAJl, HAIPABEHO Ipe3 ChilaTa $MHAHCOBA FOAMHA OnaromapeHne Ha BHIPOCHATA TbpKaBHA
rapaHims (Msipka 3). Tesn emementy mokassar, ue Elche CF e wmsmmrBam ¢uHaHCOBM 3aTpymHeHMsS IO CMMCBITAa Ha
Touka 10, OGyksa a) 1 Touka 11 or Hacoxurte 3a o3mpassiane 1 npectpykrypupate ot 2004 r. o BpeMeTo Ha Msipka 3.

(80) B chuoro Bpeme Kommcusra ot6ensassa, ue Valencia CF, Hercules CF u Elche CF He ca ce Hamupanu B U3KITFOUMTEITHO
3aTPYNHEHO MNOJIOKEHME, [0 CMUCHIAa Ha Touka 2.2 u Touka 4.1, Gyksa a) or VI3BecTMETO OTHOCHO TapaHLMUTE OT
2008 r., mpe3 romuHuUTe, MpPENXOXMNAIlM MOMEHTa Ha MpeHOCTaBsHE Ha pasriexnaHute Mepku. He moxe pma ce



2.3.2017 1. Oduumanen BecTHUK Ha EBporeiickus cbio3 L 55/29

nperedperte ¢aktet, ye Valencia CF e uman neuan6a ot 12,4 miH. EUR mpes ¢puHaHCOBaTa roiMHa, MPUKITIOYBALLA TPeE3
1001 2008 r., U e IpuTexRaBa HEMATEPUAIIHN AKTUBY HA 3HAYMTENIHA CTOIMHOCT IIOX popMara Ha [orosopu ¢ ¢yrdomucri.
To-crenyaszo: a) cymapHarta OalaHCOBa CTOMHOCT (IIOKYNHA LEHA MMHYC TOOMINHA aMOPTM3ALMsl) Ha IOTOBOPUTE C
urpaun Ha Valencia CF, xakro e orpaseHo B Herosure romamsn ordern 3a 2008/2009 r., e Owia B pasMep Ha
95,7 mna. EUR; 6) mpubnmsutennara obuwa masapHa CTOMHOCT Ha morosopute ¢ mrpaun Ha Valencia CF mpes 1oHu
2009 r. e 6una okono 235,7 mna. EUR; u B) mpe3 guuancosara ropyHa, npuxiousama mpe3 o 2010 r., morosopu ¢
urpaun ca Ouu nponaneny 3a 78,7 s, EUR (mokato pasxomute 3a OrOBOPHM C HOBM MIPauM ca e paBHsBaM oOLO Ha
14,5 mnn. EUR). 1o ce ornaca mo Hercules CF, KJ'Iy6’bT e mokasan 35 % yBelMueHMe Ha CBOSI TONMIIEH o60p0T, oT
4 mnH. EUR npe3 rogmnata, npukmousama npe3 oan 2008 1., no 5.4 mnn. EUR npe3 ropmuaTa, NpuKIouBamia Ipes
1oun 2010 r. U nakpast, Elche CF e mocrurnan namarenne Ha 3arybute B pasmep Ha 82 %, or 6,2 mnn. EUR mpe3
ronyHata, npukmoyusaua npes 1oy 2007 r. mo 1,1 mna. EUR nipes ronyuara, npuxmousama npe3 roan 2010 .

(81) B mombnHeHve Ha ToBa Kommcusita oTOensi3Ba, ue CTAaHIAPTHATA METOMONIOTMS HA areHUMUTE 33 KPEMUTEH PETMHT € Jia
CUMTAT [UTHKHMULM, KOUTO Ca B HEM3ITBIIHEHME, 3a Magaly Nof peittuHra or Kareropus ,CCC (uny BCeKy pedTHHT OT
xareropus ,C“). Hanpumep onpenernenvero (*') Ha areHuusra 3a kpemyret peiitunr Standard & Poor’s 3a peitrunr ,C* 3a
KPaTKOCPOYHM €MMTEHTM Ha MIBITOBM MHCTPYMEHTM 3acsira ,ys3BMMM” IIThXKHMIM (%), IOKATO OIpEHeNeHNeTo 3a
crenBalIMTe MO-HUCKM peiituamn R u ,SD-D* 3acdra chOTBETHO MTBXHMLMTE ,IOH perynatopeH Hamsop“ (¥) mmm B
CeIeKTVBHO HeM3ITbIIHEHNE WM HeM3IbIIHeHMe Ha 3ambiiXeHusra (). CliemoBaTenHo, Thil KaTo HUKOI OT Tpute Kiyba
Valencia CF, Hercules CF wmn Elche CF He e Ow1 B MPOM3BONCTBO IO HECHCTOSITENTHOCT MITM B HEM3ITBIIHEHME KbM
MOMEHTa Ha TPeNOCTaBsHe Ha BBIPOCHUTE MepKM, KomucusaTa cumta, ue TEXHMAT KPEIUTEH PEMTUHT B TO3M MOMEHT He €
6w o kareropusira ,,CCC*.

(82) U Hakpas, Komucusita otGerisi3Ba, ue OTHOCUTENIHO BUCOKATa GalaHCcoBa CTOMHOCT Ha gyrGomnmcture Ha Valencia (akTusu)
HE MOXe J1a 03HauaBa, ue KIyObT He e M3NUTBaI (MHAHCOBY 3aTpynHeHust. [JokaTo GasaHcoBaTa CTOMHOCT Ha Urpaumre Ha
Valencia CF e Gua 3HaumTeNnHa, KaKTO € IOCOYEHO B HEroBuTe (MHAHCOBM OTYETH, CTOMHOCTTA IIPU CIIELIHA IPOfaxOa
Ha CblTe Mrpauy 6m GMila OTHOCUTENHO HUCKA, ThII KAaTo KylyBaumre OMXa M3ION3BASM M3BECTHMS (akT 3a 3aTpyil-
HeHmsaTa Ha mpomasaua (Valencia CF), 3a a OKaxXaT HaTMCK KbM TOHMXKABaHE HA LEHMTE. B MOIbIHEHMe mMasapHata
CTOJHOCT Ha UTpauuTe 3aBUCK JO TOMSIMA CTENeH OT CIIyYaiiHy ChOMTHS, KATO KOHTY3UM U IIP., KOETO NPAaBY Ta3y Ia3apHa
CTOIHOCT M3KJTIOUMTEIIHO NPOMeHNMBA. Bb3 ocHoBa Ha ropemsnoxenoro Kommcusta tebpay, ue Valencia CF e 6un B
3aTPYNHEHO MOJIOKEHKE I10 BPEMETO, KOTaTo MepKu 1 u 4 ca Ouim mpenocraseHn.

(83) B zaxmouenne Komucusra cumra, ye nopagy ¢axra, ye TpuTe KiyOa ca M3MMUTBAIM QUHAHCOBM 3aTPYOHEHMS IO BPEMETO
ey NPUBEXTAHETO B IEMCTBME HA MEPKMTe, Te MOTaT IIa Ce Pa3MIEKNAT KATo MMALM PefiTMHI OT KaTeropusra
Cccee ()

(84) Valencia CF momkpens TBbPHEHMETO, ue CHBKYNHATA [1a3apHA CTOMHOCT HAa HETOBUTE MIPauM 3aemHO C ¢akra, ue
HErOBMST BINMCAH KarmTail mpe3 neproma 2007—2009 r. He e Own u3rybeH, a e octaHan crabuiieH, Kato KIyOsT ce e
BbpHaN KbM nevan6bu mpe3 2011 r. u 2012 r., MOXe [a e JOCTaThuHA [a OMpoBeprae mpesymmuymsra, ye Valencia CF e
M3MUTBAN (MHAHCOBYM 3aTPYIHEHWs, Thil KaTO € MMl OTpuMuaTeNieH coOCTBeH KamuTan mpe3 mepuoga 2007—2009 .
Kommcusta He MOXKe [a MpueMe TOPEM3TIOKEHMTE ApryMEHTH MOpamy IMPUUMHMTE, KOUTO Bede Osixa OOsCHeHM B
cpobpaxerns (70)—(83).

(85) Tlo orHomeHMe Ha erneMEHTA Ha IbpXKaBHA TOMOLI B MEPKMTE, BCUYKYM OT KOWMTO BKITFOYBAT IBbPKABHM TapaHLIN,
Komumcusita B3ema nop BHuManue Vspectuero otHocHO rapanumute or 2008 r., pasmenu 2.2 u 3.2. M3BecTueTo OTHOCHO
rapanpute or 2008 I. mpemByKIA M3IBIHEHMETO HA OIpemerieHy YCIoBus ma Obme mocTaThuHo 3a Kommenmsra, 3a ma
M3KITIOUM HANIMYMETO HA [IbPXKABHA IMOMOLI, KATO HANpUMEP 33EMOMONyYaTessiT [a He € W3MUTBAI (MHAHCOBH
3aTPYNHEHMS ¥ TApaHLMATA 1a He MOKpyBa mosede oT 80 % OT HEMBIUIATEHMS OCTATHK OT 3aEMa MIM IPYTO (MHAHCOBO
3ambKeHye. Borpeky ToBa, KOraTo 3aeMONONIyYaTesisT He 3alllalla LeHa, OTYNTAIA PYCKA 3a rapaHIysATa, TOi MOMyyaBa
npeauMcTBo. OCBEH TOBA, KOraTO 3aeMOIONYHATENSIT € MPENIpUsTIe, M3IMNTBAIO PMHAHCOBM 3aTPyMHEHMs, Oe3 IbpKaBHA
rapaHuys TOt He O) MOIB 1a Hamepy (MHAHCOBA MHCTUTYLIMSI, KOSITO [Ia € TOTOBA [1a My [Afe 3aeM NPy KakBUTO M [1a
OWI0 yCroBMsL.

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

(*) ,Jmbxuuk c peittur ,C* B MOMEHTA € YSI3BMM KbM HEIUTAIAHe, KOETO 61 MoBeNo 00 pesitunr ,SD* uimm ,D“ Ha emuteHTa, U € 3aBUCUM OT
OaronpUsTHY CTONAHCKM, PUHAHCOBYU 1 MKOHOMMYECKY YCITOBIS, 34 [1a MOXKeE [1a [TOCPeLLaHe GVMHAHCOBITE CH 3aIbIIKEHMS.

(*) ,IrbXHUK C OLEeHKa ,R ce HAMMPA TIOJ, PerynaTopeH Ha30p MOpamy HErOBOTO GUHAHCOBO MONIOXKeHNe. [I0KaTo Tpae peryiaTopHusT Hamzop,
perynaTopuTe MOTaT [1a MMaT MPaBOMOLLYSL 1a MPEIIOYNTaT eIMH KIac 3abIIKEeHVS IIPef IPYTH WK 1A IUIAIAT HAKOW 3a[IbIIKeHNs, a IpyTu He."

(*) ,IrbXHUK C peitTuHr ,SD* (CeNeKTMBHO HeM3IThIIHEHME Ha 3ab/KeHus) i , D He e YCIIsuT [1a 1Ty eHO WIM [I0BeYe OT CBOMTE PMHAHCOBH
3aIIBIIKCHMS (C PEiTHHT WK Oe3 PeiiTUHT, ¢ MBKITIOYeHNe Ha XMOPUIHM MHCTPYMEHTH, KIacuQUUMPAHH KATO PEryiaTopeH KamuTall, Wi He e
M3BBPIINI [UIALIAHE CBHITIACHO YCIIOBYATA, KOTATO INIAIAHETO € CTAHATIO IBIKMMO. EMMH MIThKHUK ce cuMTa B HeM3ITbIIHEHNE Ha 3aIbIIKEHNe,
ocseH ako Standard & Poor’s He cumTa, Ye Te3u IITALAHMS e GBIAT U3BHPLICHN B PAMKUTE Ha ONPENENieH IpaTuceH nepuol. Beekn onpenener
TpaTHCeH NepMON, KOMTO e MO-IBITBI OT IeT paboTHM mHM, obade wie ce pasriexna Kato mer pabotHu muum. Peiitmnr ,D“ ce masa, korato
Standard & Poor’s cumTa, e HEU3IIBIIHEHMETO e Obe LATOCTHO HEU3IBITHEHNE U Y€ MITHKHUKBT HAMA [1a IUIaTV BCAYKY WU 1O CHILIECTBO
BCUUKM CBOM 3a[IbJIKEHMS, KOTaTO CTaHaT Ibixumu. Peitunr ,SD* ce masa, korato Standard & Poor’s cumra, ue IILXHUKBT € M3MNAOHAI B
CeNEKTMBHO HEM3IBIIHEHME HAa KOHKPETHA eMMCHS MM KITAC 3aIb/IKCHNS, C M3KITIOUeHNe Ha XMOPYMIHYM MHCTPYMEHTH, KiacuQuumpaHu Kato
perynaTopeH KamuTaj, HO Lie IPOIBIKXM CBOEBPEMEHHO [a M3IIbIIHSBA CBOMTE 3a[bJKeHMs 3a IUlallaHe MO APYrM eMUCHMM WM Kilacose
3abIKeHNs. PeITMHIBT Ha eAMH [UTbXXHUK ce HaMasssa Ha ,D“ wm ,SD®, ako Toii e B npolec Ha NpyeMaHe Ha NMPEIOKEHNe 3a pa3MsHa B
3aTPYIHEHO MONOXKeHMe.

(*) Ta3u peilTMHIOBa KaTETOpMsI Ce OTHACS 3a APYKECTBA C KANALMTeT 3a IUIALIAHE, 3aBNCEI] OT TPAHN OArONpPUSTHN YCIIOBUS, U CE CHCTOM OT
peitrnurn ,CCC+,,,CCC*u,,CCC-, ,,CC* cniopex peitrinroBara ckarna Ha Standard and Poor’s.


https://www.standardandpoors.com/en_US/web/guest/article/-/view/sourceId/504352
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(8 6) B tasu Bpb3Ka Komumcusra He e cbrimacHa ¢ dpryMeHTa Ha V[Cl’[aHMﬂ, ue ycioBuATa Ha W3BecTieTo OTHOCHO rapaHummure ot
2008 T. ca U3IbITHEHN. Hp]/l NpUIIaraHeTO Ha TE€3V KPUTEPUN KBM pasriiekKnaHus C]'Iy‘{&f/[ Komucusra YCTaHOBSIBa, Ye:

a) Valencia CF, Hercules CF u Elche CF ca m3nmursanu ¢uuancosu sarpynsenns (Bx. cbobpaxenns 70—=82 mo-rope)
II0 BPEMETO Ha IIpefocTaBsHe Ha Mepku 1, 2, 3 u 4.

6) Kakro e mokasaHo B cboOpaxeHus 7—9 mo-rope, rapaHupuute ca moKpusamu mosede or 100 % or mopaxmaimre
TapaHUMuTE 3aeMMU.

B) Tommmmurte rapaHuyonay npemun or 0,5 %—1 %, HauMCTISIBAHY 3a BBIPOCHUTE TAPAHIMM, HE MOTAT M Ce IMPUEMaT
KaTO OTpa3sBAIIM PUCKA OT HEM3IIBIHEHMe Ha 3ab/IKeHUATA 10 TAPAHTUPAHUTE 3aeMM IPEHBMI 3aTPYNHEHUATA Ha
Valencia CF, Hercules CF u Elche CF, n mo-cmemmanHo TexHWsI BUCOK KOeQUMUMEHT IIbIIT/COOCTBEH KarmTanm MIM
daxTa, ue ca MManu oTpuuaTesieH COOCTBEH KalUTATl 10 BPEMETO Ha BBIPOCHNUTE MEpKIL.

(87) B3 ocHoBa Ha ropensnoxeHoto Kommcusra 3akimodasa, ye Mepku 1, 2, 3 1 4 He OTroBapsT Ha yCIIOBMSATA, ONpEAENeHN B
V3BecTvero oTHOCHO rapasumure ot 2008 r., ¥ Mopamy TOBa 3aeMa CTAHOBMILETO, Ue MONTyYaTeNiTe Ha MIOMOLITA He Oyxa
NOTYY/iY MepKuTe NPV ChUIMTE YCIOBMS HA IIa3apa ¥ CJeJoBaTesIHO Te3 MEPKM ca IIPelOCTaB/IM HeNpaBOMEpHO
TIPENMMCTBO Ha MOJIyyaTe/IuTe Ha MOMOILTa.

(88) Iopamu ToBa, C ornex Ha ropemsnoxeHoto, Kommcnsra cunra, ue Mepku 1, 2, 3 u 4, mpegocTaBeHN OT IbpxKasaTa Mpe3
2009, 2010 u 2011 r., ca npegocTaBuiM HEMPaBOMEPHO NIPENMMCTBO Ha IONyYaTeNINTe Ha IIOMOIITA.

7.1.3. Hapywasane Ha ROHRYPEHUUSMA U OMPASREHUE BBPXY MBP20BUAMA MeROY 0BPRABUIMIE UNEHRLL

(89)  IMMpemmmcrsoto 3a enuH npodecnoHaneH ¢pyTéoneH Kiyd, KONTO Mrpae B HALMOHAIHATA IbPBA MIIM BTOpA JIAra, MOXeE 14
ce OTpa3M Ha KOHKYPEHIMATA U HA ThPrOBUSTA MEXKIy IbpKasute uneHKN. [IpodecroHanHute KinyOose B IbpBa 1 BTOpa
JUra ce ChCTe3aBaT 3a y4acTue B eBpomefickuTe TypHUpM, B Vicmanms upes mcmaHckata Kyma (Kymara Ha Kpans — Copa
del Rey), B kosiTO ce cheresasar ot6opu or La Liga n Segunda A u Segunda B, kato noGemmrensr yyacrsa B TypHMpa
Ha YEQA — Jlura Espona (ocsen ako He ce knacmpa 3a Lllammmonckara nura Ha YEQA). [lo Bpemero Ha pasmiex-
manute Mepku Valencia CF e yuactBan B MexmyHaponHu TypHupy (B Jlura Espoma mpes ceson 2008—2009 r. u
2009—2010 r.), mokato Hercules CF touno ce e 6un kmacupan 3a La Liga kato Bropu ot6op B Segunda Division, a
Elche CF e urpaen 8B Segunda Divisién (upe3 ceson 2013—2014 r. e urpan B La Liga). Hercules CF u Elche CF cbio
ca yuacrsamm B Kynara Ha Kpasnst (Copa del Rey) mo Bpemero Ha Mepku 2 u 3. OcBeH ToBa npodecuoHaiute KiyGose B
I'bpBa 1M BTOpa JIMra Ca akTMBHM VM Ha MasapuTe 3a MbPYAaHOAM3MHI M TeNeBM3MOHHM IpaBa. IlpaBata 3a usmbubaHe,
MbPUYAHIIANBUHIBT M CIOHCOPCTBOTO €A M3TOYHMIM Ha MPUXOIM, 33 KOMTO Te3u KIIyOoBe ce KOHKYpUpAT C Ipyry KiyOose
B PAMKHUTE HA M M3BBH TEXHUTE IbPKaBM 1O mpousxon. Konmkoto moseue cpefcTsa KiyOoBeTe MMAT Ha pasmonoxeHue 3a
IPUBIIMYAHETO HA Hail-mOOpuTe MIPauM, TONKOBA IO-TOJSIM YCHeX Te MOIAT [a MMAT B CIOPTHUTE CBCTE3aHMUS, KOETO
obelaa noBeye MPUXOMM OT CIOMeHatuTe HeiiHoctyt. [Topagy ToBa KoMucusira cTura o 3aKIIIOYEHUETO, Ue OLEHSBAHNUTE
MEpPKM MOTaT fa HapylmlaT MM 3aIllaiiBaT [a HapyllaT KOHKYPeHIMATa M Ja 3aCerHaT ThPTOBUATA MeXIy IbpxKaBuUTe
YJIeHKM.

7.1.4. 3aratouenue OMHOCHO HAAUUUEMO HA NOMOUY

(90)  Topamm manoxenute no-rope npyuyaM Kommcusra 3akmiodasa, ye Mepku 1, 2, 3 u 4 ca BKITIOYBaNM IbpKaBHA MOMOLL,
npenoctasena Ha Valencia CF (Mepku 1 u 4), Hercules CF (Mspka 2) u Elche CF (Msipka 3).

7.2. KonuuectBeHO ompenensHe Ha moMouIra

(91) Komucusara e ompegemia oOluTe NPUHLMIN 33 M3YMCIIABAHE HA eIeMEHTAa HA IOMOLI NPV rapaHumute B V3BecTuero
OTHOCHO TrapaHiymre ot 2008 r.

(92)  Komucusata or0ensssa, ue pasriexXnaHuTe MEPKY Ca MO3BOIMIM Ha TEXHUTE HOTYYaTeNy 1a MPOIBIKAT 1a OChLIECTBSBAT
[eHOCT, TaKa Ye 3a pasiMKa OT APYIMTe KOHKYPeHTU ¢ (QMHAHCOBM 3aTPyHHEHWs, Te3M INONyyaTell Ha IIOMOIITa He e
Tpsi6BAJIO 1A Ce MBIPABAT Ipef OTPULATEITHUTE OCTEAMIM, OONYAHO IPOUTHYALIY OT TeXHUTE QUHAHCOBM PE3YIITATH.

(93)  Coriacro pasmen 4.2 Ha M3ectyero oTHOCHO rapaHuymte oT 2008 r. Komucnsra cunra, ye 3a BCSKA TapaHIMS Pa3MepPBT
Ha IIOMOIITA € PaBeH Ha eleMeHTa Ha CyOCumMpaHe B TApaHIMSATA, T.e. CYMATa, IPOM3TMYAIIA OT PA3NIMKATA MEXIY, OT
e[Ha CTPAaHa, JIMXBEHMST IPOLEHT IO 3aeMa, IEIICTBUTENHO NMPUIOXKeH OaronapeHye Ha AbpXKaBHATa TapaHLMs, IITIOC
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TapaHLMOHHATA TAaKCa M, OT Apyra CTpaHa, JIMXBEHMST NPOLEHT, Koifro 6u Own mpuarad no 3aeM Ge3 bpxKaBHaTa
rapanims. Komuensra ot6ensssa, ue mopamy orpaHmueHust Gpoit Ha MOMOOHM ClETKY Ha 11a3apa, TAKbB aHANM3 HaAMa Ma
TPETIOCTaBy CHIBPXKATENHO cpaBHeHue. ETo ero 3amo Kommcusra e M3nosnssa choTBeTHMSI pedepeHteH mpoueHT (*6),
koitto ¢ 1 000 6Ga3ucHyM MyHKTA C OINIEM HA 3aTPYIHEHMsATa Ha Tpute QyTOONHM KiyOa M MHOTO HICKATA CTOMHOCT Ha
obesneueHnaTa no 3aemure, mwioc 124—149 6asyucHn MyHKTa KaTO OCHOBHWTE JIMXBEHM MNpoLeHTM Ha Vcmanua mo
BPEMETO Ha MePKMTE 33 MOMOUIL M MefCTBUTENHO, BCEKM 3aeM € OWI CEeKIOPUTH3MPAH ChC 3aT0T BHPXY MPUIOOUTHTE
akuuu B Kity6a. Berpeky TOBa MOCIENHUTE Ce HAMMPAxXa B 3ATPYIHEHO TOJIOXKEHNE, T.€. Te M3BBPIIBAXA ONEPALNM, KOUTO
BOIEXa 70 3aryOu, u He Oellle TPHMET IUIAH 3a KM3HECTIOCOOHOCT, 3a [a Ce IOKaXe, Ye Te3M OIepalyy Wie 3alovHAT MIa
TeHepupar Ieyantu 3a TexHure akumoHepu. CIIeNOBaTeNHO 3aryOute Ha Te3u KIyOoBe ca OMIM BKITIOUEHN B CTOMHOCTTA Ha
aKIMAUTE Ha ChIIMTE KIyOOBE, KATO MO TO3M HAUMH CTOMHOCTTA Ha Te3M aKIMM Kato obesredeHne 1o 3aeMa ¢ 6uma Ommska
IO Hyna. Bb3 OcHOBa Ha m3umcreHmsara Ha Komucusara pasmepbT Ha TOMOLITA B pasIeXmaHuTe Mepkum Ou Owi
20,381 mmn. EUR B ciyuas Ha Valencia CF (19,193 mna. EUR no mspka 1 mwioc 1,188 mma. EUR no mspka 4),
6,143 mnn. EUR B cryuas Ha Hercules CF n 3,688 mnn. EUR B ClIyvas Ha Elche CF. Uzuncnennsara Ha Komucnsra ca
CIIEHMUTE:

a) 3a MApKka 1: mpuiaraHMAT NMMXBEH HPOLEHT OT 6,5 % e NpWCIAgHAT OT NPMIOXNMMMS Ia3apeH JIMXBEH IIPOLEHT OT
11,45 %, T.e. 1 000 Gasucuu mynkra 3a Valencia CF mmoc 145 6a3ucHy IyHKTa KaTO OCHOBEH JIMXBEH NPOLEHT 33
Vcnarns npes Hoemspy 2009 1. (V). Pe3ynrarsT ce yMHOXaBa 0 cymara Ha 3aeMa oT /5 miaH. EUR u o mefictey-
TeNIHNUA CPOK Ha 3aeMa OT 5,17 romuuy. Kpainmar pesynrar ce pasHssa Ha 19,193 min. EUR.

6) 3a Msipka 2: IpUITAraHMSIT JIMXBEH HPOLEHT oT 4,41 % e mpucragHaT OT MPUIOXMMKS Na3apeH JMXBEH MPOLEHT OT
11,24 %, 1.e. 1 000 6asucen nynkra 3a Hercules CF mioc 124 GasucHy MyHKTa KaTO OCHOBEH ITMXBEH MPOLIEHT 33
Vcnanus npe3 tonu 2010 r. (*). PesyntarsT ce yMHOXaBa 1o cyMara Ha 3aeMa ot 18 miH. EUR 1 1o peiictButernHms
CPOK Ha 3aeMa oT 5 ronmHu. Kpaiinuar pesynrar ce paBHssa Ha 6,143 mnH. EUR.

B) 3a MApKa 3: NpUIIAraHMAT JIMXBEH MPOLEHT OT 6,22 % e MpUCHAaIHAT OT NPUIOXUMUS Na3apeH JIMXBEH MPOLEHT OT
11,49 %, 1.e. 1 000 Gasucuu mynkra 3a Elche CF mmoc 149 6asucHu myHKTa KaTo OCHOBEH JIMXBEH IPOLIEHT 3a
Vicnanmst mipe3 pespyapu 2011 r. (*¥). PesyntaTsT ce yMHOXaBa 1o cymara Ha 3aema oT 14 miH. EUR u no neitcrsu-
TeIIHUA CPOK Ha 3aeMa OT 5 rommnu. KpaitHuar pesynrar ce papHssa Ha 3,688 min. EUR.

1) 3a MApKa 4: MPUIATaHMAT NVMXBEH MPOLEHT OT 6,5 % e MpWCMAgHAT OT MPMIOXNMMIMS Ia3apeH JIMXBEH IIPOLEHT OT
11,45 %, T.e. 1 000 Gasucuu nynkra 3a Valencia CF mmoc 145 6a3ucHy IyHKTa KaTO OCHOBEH JIMXBEH IPOLEHT 33
Vcnanms npe3 moemspu 2010 1. (*%). Pesynrarsr ce yMHOXaBa mo cymata Ha 3aeMa oT 6 mimH. EUR u 1o ocranamata
YacT OT [ECTBUTENIHMS CPOK HAa 3aeMa, paBHsBAla ce Ha 4 romuuy. KpailHMAT pesynTaT ce papHsBA Ha
1,188 mnu. EUR.

(94) Bb3 OCHOBa Ha TOPEM3NOXKEHOTO OOLILT pasMep Ha eleMEHTa Ha momomr mpyu mepku 1, 2, 3 u 4 Bb3mm3a Ha
30,212 mnn. EUR.

(95) Fundacion Valencia TBbpmn, ue aKo Ce yCTaHOBM, ue BBIPOCHATA IaPaHIMS MPENOIIara M3BECTEH eNeMeHT Ha TbpKaBHA
TIOMOILI, IEPUONNUTE Ha IIPEKBCBAHE MM HEAENCTBUTENIHOCT Ha TapaHUMATA B Pe3yINITaT Ha pasfIMYHM 3aMovHaTH B Vcmanus
ChIeOHN MPOM3BOLCTBA ChIIO CNIeBa a Obar B3eTy mpemsui or Komucusita B HeffHaTa OLEHKA (BX. choOpaxeHue 46,
Oyksa 3). KoMucusta He MOXKe [1a IpUeMe TOBA TBHPIEHNE, ThII KaTO HE € MMANo HeoOPaTMMO aHyJMpaHe Ha IapaHIMsTa
¥ MOCIIE[BALIO IIOracsBaHE HA MOPAXMAlMs rApaHIMSTAa 3aeM Ipem mpomaxOara Ha akumute BbB Valencia CF, u
CIIENOBATENIHO MPENMMCTBOTO, MPENOCTABEHO Upe3 TapaHUyATa, € OCTAaHaJIo IIpe3 LENMus Hepyuoll OT IPEJOCTaBAHETO Ha
TapaHIMATA 10 aHYIMpPAHEeTO Ha rapaHIMsTa Crel npofgaxoara Ha akupute BsB Valencia CF.

7.3. 3aKOHOCHOOPA3HOCT HA MIOMOLITA

(96) B unen 108, naparpa¢ 3 or HQEC ce mocousa, Ye gbp:KaBa WieHKA He MOXE [1d 3aOYHE NPWUIATAHETO HA MspKa 3a
oMo npemn Kommcnmsita ma e mpuerna pelreHue 3a paspelraBaHe Ha Mspkara. Kommcusita otensissa, e MOCOUEHHMTE
MepK ca GMI NPENOCTaBeHM B HApyLIeHMe Ha 3a[b/IKCHIATA 3a YBEIOMSIBAHE U 33 OTJIATaHe, YCTaHOBeHM B uieH 108,
naparpad 3 or IQEC. Mopamu toBa Komucusra cunta, ue mepku 1, 2, 3 u 4 NpENCTABIABAT HEMPABOMEPHA [TbpPXKABHA
TIOMOLL.

(*) Cpobuienne Ha KoMuCHSTa OTHOCHO NpepasIexnaHe Ha METONA 3a ONpelelsiHe Ha pedepeHTHNUTe M CKOHTOBM JxBeHu npouenty, OB C 14,
19.1.2008 ., ctp. 6.

(¥) Bx. http:|/ec.europa.eu/competition/state_aid/legislation/base_rates_eu27_en.pdf.

(*%) Bx. Gernexka moy JimHus 27.


http://ec.europa.eu/competition/state_aid/legislation/base_rates_eu27_en.pdf
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7.4. CbBMeCTMMOCT Ha IIOMOIITA

(9 7) Komucusra TpH6Ba Ha OLEHM Hany IIOCOYEHUTE ITO-TOpe€ MEPKM 3a IbpXKaBHA ITIOMOILI MOIAT [1a C€ CUUTAT 3a CbBMECTUMU C
BBTPEIIHNMA T1a3ap. CprracHo C'I)]IC6H&T3 NpakTiKa Ha ChOMIMIIATa Ha Cproza JIbp2KaBaTa 4JICHKa TpH6Ba Ja ce M030B€ Ha
Bb3MOKHNTE OCHOBaHMSA 32 CbBMECTMMOCT U [1a [JOKaXKe, Y€ yCIIOBMATa 338 TaKaBa CbBMECTMMOCT Ca U3ITBIIHEHU. (29)

(98)  Komucusra orGensassa, ue Vcmanus (wim K0ATO ¥ Jla G110 3aMHTEpecOBAHA CTPaHA) He € NPENOCTaBUIIA MHEHMS OTHOCHO
CHBMECTMMOCTTA Ha MepKM 2, 3 i 4 ¢ BbTpelHMs Na3ap Bb3 OCHOBA Ha wier 107, maparpad 3, Gyksa B) or HQEC wm
Ha [IPYT¥ OCHOBaHMS.

(99) Valencia CF tebpmy, ue Mspka 1 6u Guma chBmectiMa ¢ BpemeHHara obumHoctHa pamka ot 2009 r. 3a MepKuTe 3a
[[bPKaBHA TIOMOLL 3 MOIIIOMAraHe Ha [OCTBIA J0 (MHAHCHPAHE NPY HACTOSLATA PUMHAHCOBA M MKOHOMMYecKa Kpu3a (*°)
(,BpemenHaTa pamka ot 2009 r.“), kosTO Oelue IpueTa C LN NPEOHONIABAHE HA CTTAOOCTUTE, MPOU3THYALLN OT MKOHOMMU-
yeckara ¥ (MHAHCOBATA KPM34, KOATO 3amoyHa npe3 okromspyu 2008 r. Komucusra oGaue otGensi3sa, ue 3aTpymHeHMsITa
Ha Valencia CF ca 3amouna;my npemym QuHaHcOBa Kpu3a, owe npe3 (MHAHCOBATA TOMMHA, NPUKITIOYBALIA I[IPE3 IOHM
2007 r. (x. tabmmua 1 mo-rope), mokato Bpemennata pamka or 2009 r. e Guma HacoueHa KbM peIUaBaHETO Ha
npo6rieMy, Bb3HMKHAIM B KOHTEKCTa Ha Kpu3ata. V meifcTBUTeNHO, chIilacHO GykBa 1) OT pasmen 4.3.2 Ha BpemeHHata
paMKa ,[IOMOLLTA Ce OTIyCKa CaMo 3a MpPeNNpuUsTHs, KOUTO He ca Oy B 3arpynHeHue kuM 1 rormm 2008 r.; T Moxe fa
Ce OTIyCHE Ha KOMIIAHNMM, KOUTO He ca O B 3aTpydHEHMe KbM Ta3y [1aTa, HO Ca M3NAHAIM B 3aTPy[HEHME CIIell TOBA B
pesyIITaT oT cBeTOBHATa (MHAHCOBA M MKOHOMMUecKa Kpu3a“. Tnit kato Valencia CF Beue e 6wt B 3aTpyQHEHO NONOXeHNUE
or torn 2007 r., Komucusra cunra, de Bpemennara pamka or 2009 r. He e Ipuioxmma 3a MepKuTe B nonsa Ha Valencia
CF.

(100) KomucusTa 1wie OUEHY Ay MepKUTE 3 IOMOL MOTAT 11a OBAT CUETCHM 33 ChBMECTUMM ChINacHO uneH 107, maparpad 3,
Oykea B) or IQEC, B KOHTO ce paspeliaBaT MOMOWIMTE, KOMTO MMAT 3a LEJ [a YIECHAT PasBUTMETO HA HAKOM
VIKOHOMIYECKM HEHHOCTH, OKONKOTO Te3U HOMOLM He 3acsAraT N0 HeONaronpusteH HauMH YCIOBMSTA HA THPIOBUS HO
CTeleH, KOSTO MPOTUBOPeUN Ha OOLIs MHTEpeC.

(101) Ilpm oueHkaTa cu Ha MOHATMETO ,pPa3BUTHE HAa MKOHOMMYECKM HEMHOCTM B CHOPTHMA ceKTop KommcusaTa HamnmeXHO
B3eMa [ION BHuMaHue wied 165, maparpad 1 or JQEC u mocnensoro tupe or wier 165, maparpad 2 or OQEC, kouro
npensyuxuar, ye Cbro3bT NONPUHACA 33 HAChPYABAHETO HA POJATA Ha CIOPTa B €BPONENCKMA XMBOT, KaTo OTYMTA B
CHLIOTO BpeMe CIeLMQUKNUTE My, CTPYKTYpPHUTe, OCHOBABALM Ce HAa JOOPOBOIIHOTO yyacTye, KAKTO M HEroBaTa COLMAIHA 1
Bb3MMTATEIHA (PYHKIIMSL.

(102) B cBouTe MHeHMs, IpENCTaBeHM MO BpeMe Ha oduuManHAaTAa NpoLenypa mo pasciensade, LFP TBbpmm, ue cropraute
[eIHOCTH, M3BBPLIBAHM OT [POQECHOHATIHUTE CIIOPTHM KiyOOBe, MBIBIIHSBAT GYHKLMS N0 NPEIOCTABSHE HA OOLIECTBEHM
YCIyTH, KOETO Ompenensi, B ChoTBeTcTBMe ¢ uneH 106, naparpad 2 or [IQEC, ue mpunaraHero Ha mpaBuiara 3a
KOHKYpeHLMsI [0 OTHOLUICHMe Ha Te3u KiyOoBe He TpsiOBa [a BB3MPEIITCTBA M3IBIHEHMETO HA BB3JIOXKEHUTE UM
KOHKpeTHM 3amaun. Komucusita or0ens3a, ye BHIPOCHMTE MEPKM ca OMim B NOOKpena Ha npodecuoHanHu ¢yrOonHu
[eIHOCTH, a He Ha aMaThOpcKy cropr. [IpodecnoHanuure ¢yTOOIHM YCIyTM Ce NMPENOCTABAT OT NA3apHM CUIIM, [OPamy
KOETO HsMA HyK[a [IbpKaBaTa [a Bb3JAra 3aIbLKEHMs 32 OOIIECTBEHM YCIIYTM 3a MPENOCTABSIHETO HA TAKMBA YCIyTM. B
cbioro BpeMe Kommcusita orbensisea, ye He e fokasaHo, ue yciayrmre Ha Valencia CF ca My OwiM BB3NOXeHM OT
VICTIAHCKUTE OPTaHy 1O HaumH, chBMectuM ¢ wied 106, naparpad 2 ot [I(EC, T.e. upes akT, B KOWTO SICHO Ce ONpemess
ofluecTBeHaTa yciyra, HeffHata IPOIXBIKUTENTHOCT WM ChOTBETHATA KOMIIGHCALWSL M HETHOTO M3uMCIIsBaHe. Bb3 OcHOBa
Ha TOpeM3IoxeHoT0 KoMucusara He nmpueMa, de BBIIPOCHUTE Mepky B non3a Ha Valencia CF morar na OboaT ChbBMeCTUMM
coracHo uned 106, naparpag 2 ot IQEC.

(103) 3a cosiTa OLIEHKAa HAa MEPKUTE 3a TOMOLL ChracHo wieH 107, maparpad 3, 6yksa B) or OQPEC Komucusra e uspana
pemyua periaMeHTy, PaMKM, HACOKM M ChOOIIEHUS! OTHOCHO (QOPMHUTE HA TOMOLI M XOPU3OHTAIHUTE WM CEKTOPHUTE
LIENM, 33 KOMTO Ce MPENOCTaBs MOMOLLL.

(104) C ormem Ha ecTeCTBOTO Ha pasINeXMIAHMTe MePKM M Ha (akTa, ue BbIOpoCcHMTe PyTOOIHM KiyboBe ca Ouy M3IpaBeHN
npen MHAHCOBM 3aTpyHHEHMs, KOraTo e Ouita IpeocTaBeHa IOMOIITA, M Ye MOMOIUTA e OMila NMpenocTaBeHa ¢ Lell A ce
IIPEOHONIEAT Te3u 3aTpynHeHms, Komucuara we npeneHu Hanm Kpurepumre, onpeneneHu B Hacokure 3a osgpabssane u
npecrpykrypupare or 2004 r., Morar ga ce IPWIOXAT, Thil KaTo MOCIENHMTE ca OWIM B CHJIa KbM MOMEHTa Ha
TpefocTaBsiHe Ha pasmiekiaHuTe Mepku 3a momolur (mpes 2009 r., 2010 r. u 2011 r.) u tpure dyréonun kiyba ce
OIIpENeNAT KaTo IPENNpPUATAS B 3aTPYIHEHO IOJIOXKEHMe ChIJIacHO Tesy Hacokm. B Tasu Bpbska Vcmanus cumra, ye ako
KommcusaTa ycranoBu Hajmmume Ha ObpKaBHAa Momoul 3a Mepku 1 u 4, To T4 e € CbBMECTUMA C BBTPELIHMA Ma3ap Bb3
ocHoBa Ha uneH 107, maparpad 3, Gyksa B) or IQEC, mo-crienmanHo Kato momour 3a NPeCTPYKTYpHpaHE CHITIACHO
Hacokure 3a osnpaBsBaHe 1 npectpykrypupane ot 2004 r.

(*) Pewenue or 28 anpui 1993 r., Uranus/Komuens, C-364/90, 1. 20.
(*°) OBC 83,7.4.2009r., cp. 1.
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(105) Kakro we Obae ofsicHeHo no-gony, Komucusita o10ers138a, ue pasrieXnaHnTe MEpKM 3a MOMOLL He MOTAT [ja Ce CUMTAT 3a
CbBMECTMMa IoMoll cbImacHo Hacokute 3a osfpabssaHe ¥ Inpectpyktypupane or 2004 1., Tbil KaTo ycrnoBuATa M
NPMHIMINTE Ha TOCTIENHNUTE HE Ca U3ITbIIHEHM.

7.4.1. BwscmanosasaHe Ha 08120CpouHAma SRU3HeCH0COOHOCM

(106) Cormacno Touka 34 or Hacokute 3a o3gpassiBaHe 1 mnpectpykrypupaHe or 2004 r. mpegocTaBsHETO Ha IOMOLIL 33
TPeCTpyKTypupaHe TpsiOBa fa CTaBa, NPY YCIOBME Ye CBIIECTBYBA IUIAH 3a IPECTPYKTypMpaHe, KOiHTO TpsibBa ma e
npenopbuad or Kommcnsra BbB BCHUKM CIyday Ha MHOMBMAyanHa momoll. B Touka 35 e OOsCHEHO, ue IUIAHBT 3a
TIPECTPYKTypUpaHe, IPOTBIKUTEIHOCTTA Ha KOMTO TPsIOBA [a € Bb3MOXKHO Hail-KpaTka, TpsiOBa [a BH3CTAHOBSIBA IIBITOC-
pOYHATA XM3HECIIOCOOHOCT HA MpENNPUSATHETO B PaMKMTE HA eIMH PasyMeH CPOK U Bb3 OCHOBA HA PasyMHM MpeLIo-
JIOXeHNs1 3a GbIelyTe YCIIoBYs 3 AEHOCT.

(107) Cormacto Touka 36 or Hacokure 3a o3npasssaHe u mpectpykrypupate or 2004 r. miaHsT Tpsiba ga omuca o6CTosITeN-
CTBaTa, KOMTO Ca JOBENM [0 3aTPYMHEHMSTA HA IPYXKECTBOTO, M [a B3eMe IPEIBUI HACTOSIIOTO ChCTOsIHNME M Obgewmre
NMepCIIeKTHBY HA [Ma3apa, KAaTo BKIIIOYBA CLEHAPMM 33 HAIl-HOOpO BB3MOXKHO pa3BUTHE, HAII-TOMIO TakoBa 1 6a3oB
CLEHApUIL.

(108) TIlmambr TpsOBa ma mpemBuzKma MeyanOM, KOMTO Clel Kpas Ha MPECTPYKTYpUpPaHETO [a IO3BONAT HA MPYKeCTBOTO [a
TOKpYE CBOWTE PA3XOMM, BKIIIOUMTENHO OOE3LEHSABAHETO M (MHAHCOBMTE 3aibiikeHus. OuakBaHaTd BB3BPBLIAEMOCT Ha
KaryTana Tpsi6Ba [ja e IOCTaThYHA, 3d [a IO3BONM HA IPECTPYKTYPUPAHOTO MPENNpusiTHe A Ce KOHKYpUpa Ha Masapa ChC
cBOM cOOCTBEHM cumu (Touka 37).

(109) Tlo Bpeme Ha oduimanHaTa mpOLENypa MO pascielBaHe VICMaHMs 3asBY, Ye PELICHMETO 3a MPENOCTaBsIHE HA Mspka 1 Ha
Fundacion Valencia e 61110 0cHOBaHO Ha IITaH 3a XM3HecIocoOHOCT oT Mait 2009 .

(110) Kommcusra orbensssa, ye TO3M IUIaH 33 KM3HECMOCOOHOCT He BKIIIOYBA HAi-TOODBP, Haji-mour M 6a30B CLEHapuit Ui
aHATM3 Ha PYICKOBETE, KOMTO MOTaT [a OKaxkaT BB3MeNCTBUE BHPXY mpecTpykTypupaHero Ha Valencia CF, kato Hampumep
eeKTBT OT Pa3NMYHMTE Bb3MOXKHYM BAPUAHTM HAa KIacMpaHe Ha KiIy0a B KpaifHOTO KIIaCMpaHe Ha ITbPBEHCTBATA,
IIPOMEHNTE B LIEHMTE HA Ia3apa Ha HEOBJCKMMM MMOTY, HA Ila3apa 3a CIIOHCOPCTBO WMIIM HA Masapa Ha pamyuo- u
TeNeBU3MOHHO M3IThUBaHE, MOTEHIMAIIHUTE PUCKOBE M0 OTHOIICHME HA Bb3MOXKHOCTMTE HA (eHOBETE MIa MITAIIAT CE30HHM
VI eTHOKPATHY GMITETH, PUCKOBETe OT KOHTY3MM Ha Urpauy, IPOMEHNTE Ha TPaHCHEPHMS Ma3ap 3a Urpauu u Ip.

(111) Ocsen TOBa mMPOrHO3MpaHMTe (MHAHCOBM PE3YNTATH B IUIAHA 33 XKUBHECIOCOOHOCT ca OWIM IOI PAaBHMIIETO, KOETO e
MOXKeENIO []a Ce CUMTa 3a MOMIXOMSIIO 3a BB3CTAHOBSBAHETO HA IBITOCPOUHATa Ku3HecriocoOHoct Ha Valencia CF. U
[eIICTBUTENIHO, KAKTO € IOKa3aHo B Tabymua 6 mo-rope, B IUTaHa 3a XwusHecrmocoOHoct or 2009 I. ca mpencraBeHu
orepaTyBHUTE 3aryOu 0O (MHAHCOBAaTa TOAMHA, NpUKITOuBama mpes onm 2013 1., T.e. mpe3 uyeTmpute TONMHM CIIEN
TPETIOCTABSIHETO Ha IbpKaBHaTa rapaduus or 2009 r. B mombiHeHne KbM TOBA ONEPATUBHUTE IeyanOy, IPOTHO3MPAHN 3a
¢uuaHcoBuTe rOfMHY, NpuKIoUBamM npe3 oHM 2014 r. u fouu 2015 r., ca GuiM peasM3MpaHM IPY MHOTO HYCKM
OIIEPaTVBHI MAapxKOBe OT ChOTBeTHO 1 % m 4 %. VI Hakpasi, IO OTHOLICHME HAa OYAKBAaHATA Meuyanba Mpedy JaHbLM Ha
xiy0a O MKOHOMMYECKAaTa TONMHA, MpPUKIIouBamia mpe3 1oHM 2015 ., BaXy CHUIMST aHANM3 KATO 3a OIEPATMBHUTE
pesyiTaTi Mo-Tope, IOKATO M3KIIOUMTENHO Bucokute pesynmratu ot 50,5 mmn. EUR mpe3 ¢uuancoBata rommsa,
npukioysama mpe3 o 2011 r., n 154,8 mmn. EUR mpes ronm 2012 r. He ca MpemCTaBUTENHM 3a (MHAHCOBUTE
TOKa3aTe/ Ha Kiy0a, a IPEICTABISIBAT M3KIIIOUNTEIIHI Pe3yIITaTy, IPOM3TIUALIN OT [IPOfax0aTa Ha MapLenyt 3eMsl.

(112) Bb3 ocHOBA Ha TOPEM3NIOKEHOTO, MO OTHOLICHNME HA Bb3CTAHOBSBAHETO HA KM3HecrocoOHoctTa Kommcmsita crura fo
3aKJIIOYEHNETO, Ye BB3[IEHCTBIETO HA PasfMUHMTE MEPKM HE € HaJIeXHO KOIMYECTBEHO ONPEHeNeHO M NPY PasiiuHuTe
CLIEHApWI He e MPEIBUICHO MTOCTUIAHeTO Ha MOIXOMSIA CTelleH Ha Xu3HecrocobHocT. [Topann ToBa Komumcnsita cunra, ue
IUTAHBT 3d XM3HECTIOCOGHOCT, Makap M [a e OM CuMTaH 3a MCTMHCKM IUIaH 33 NPECTPYKTYPUpaHe MO CMUCHIA Ha
Hacokure 3a o3npassane u nmpectpykrypupate ot 2004 r., He e Gur IbiieH, 3a [a Hame Bb3MOxXHOCT Ha Valencia CF ma
Bb3CTAHOBM CBOSITA [TBIITOCPOYHA KUBHECTIOCOOHOCT B PAMKMTE HA Pa3yMeH BPEMEBM CPOK.

(113) Tlo orHomenne Ha Hercules CF u Elche CF Kommcusta or0ensisga, e He ca OiiM TPENCTABEHM HMKAKBY IUTAHOBE,
CBBP3aHN € KU3HECIOCOGHOCTTA Ha Te3u [Ba Kiy0a; CIEIOBATENIHO M MO OTHOLIEHME Ha Te3M MIBa KIyba He e M3IThITHeHa
Touka 34 or Hacokute 3a o3fpasssaHe u npecTpykTypupane ot 2004 r.

7.4.2. V36928ane HA HEHYSRHO HAPYUIABAHE HA ROHRYPEHUUAMA (ROMNEHCAMOPHL NEPRU)

(114) CormacHo Touka 38 or Hacokure 3a o3npassiBaHe u npectpykrypypate or 2004 r. Tpsi6sa [1a ce IpeanpueMar KOMIEH-
CATOPHM MepKM, 33 Jia Ce TapaHTMpa, uye HeOnarompusrHute eQeKT MO OTHOIIEHME HA YCIIOBMSITA HAa ThPrOBUS, Ca
MUHUMM3UPAHY BH3MOXKHO HAlf-MHOTO, TaKa Ye ThPCEHMAT IMO3UTMBEH e(eKT [1a HANBMIIABA HETATMBHMS Takbe. Tesu
MepKM MOXKe [1a BKIIIOYBAT IIPEXBBbpJISHE HAa AKTMBY, HaMallsBaHe Ha KalalMTeTa MM Ha I1a3apHOTO IPUCHCTBUE U
CHIXaBaHe Ha OapyepuTe 33 HABIIM3aHEe HA ChOTBETHUTE Mazapu (Touka 39).
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(115) B rasu Bpb3Ka mpogax0ata Ha aKTHMBM, M3MOJI3BAHM 3a MEIHOCTH, HOCEIM 3aryOM, KOMTO NPY BCSKO IOJOXKEHME Iie ca
HEOOXOIMMI 33 Bb3CTAHOBSIBAHE HA JKIM3HECIIOCOOHOCTTA, HsMA A Ce Pa3iexXIa KaTo HaMalsiBaHe HA KamalyTeTa Wiy
IIPUCHCTBMETO HA Ma3apa C OINIeNl Ha KOMIIEHCATOPHUTE MepKy (Touka 40).

(116) Vcmanms mpemmara karo KommeHcatopHy Mepku 3a Valencia CF mpomax6ara Ha Haii-LeHHMTe Mrpauy Ha Kiyba (BX.
cvobpaxenne 41 mo-rope). Bompeky ToBa Kommcmsita orGersisBa, ye mpomameHuTe urpadym ca OwiM M3MONM3BAaHM B
HOCewyTe 3aryOy JeifHOCTH Ha Kity0a, T.e. yuacTyeTo BbB QyTOOIHNM ChCTE3aHMS, M MOPAIy TOBA HE MOXKeE [1a Ce CUMTa, ue
Te3y TMPONaxkOM BOIAT [0 HAMAISBAHE HA KallALMTETa WM Pe3yITaTuTe B Medenupluyre oOmacTy Ha meitHoct Ha Valencia.
Ocser ToBa Komucusita ot0ens3ea, ye mponaxbara Ha MOCOYEHNMTE MO-TOpe Urpaun e Guia Mo-CKOpo HeoOXOmMMa Kato
MsIPKa 3a TPECTPYKTypupaHe 3a Ku3HecrmocoOHocrTa Ha Valencia CF, kakTo ce mpefonara 1 B HEeroyst IITaH 3a KM3HeC-
nocoGHoct or 2009 r. U meficTBuTenHO, Te3u mpogaxbu ca Guimm HeoOGXOmMMM Ha Kiy0a, 3a [1a ce Bb3CTAHOBU Upe3
yBenuuaBaHe Ha MPUXOIMTE U HaMallsBaHe Ha BUCOKMTE PA3XONM 3a CKbIM urpaun. [lopy 1 ako Te3u mpomaxom, B KpaitHa
cMeTKa, OMxa MOINIM J1a JOHECAaT 107133 3a NajeH KOHKYPEHT, TAXHATa OCHOBHA LNl e Ouna fa ce maje Bh3MOXHOCT 3a
Bb3CTaHOBsIBaHeTO Ha Valencia. CremoBaTeHO He MOXe M Ce CYMTA, ¥e Te HOCST HSKAKBA IO3a 3 KOHKYPEHTMTE Ha
Valencia CF.

(117) B To3m KOHTeKCcT Komucusta cumta, ye KOMIEHCATOPHUTE MEPKY, MpefuIoxkeH OT VcnaHus, He ca IOCTaTBUHY CBITIACHO
Hacokure 3a osgpassiBase ¥ mpecTpykrypupade or 2004 r., 3a ma ce rapadrupa, de HeGrmaronpusitHute edekTi 10
OTHOLIEHNME HA YCIIOBMSITA HA THPIOBUMS OT MPENOCTABSHETO Ha momoul B momsa Ha Valencia CF ca MMHMMM3MpPaHU BBB
Bb3MOKHO HAil-TOJISIMA CTEIEH.

(118) Tlo orromenne Ha Hercules CF u Elche CF Kommucusira otGensi3sa, ye He ca Owsm IpEICTaBeHM KOMIEHCATOPHM MEpKM
BbB BPb3Ka C HUKOII OT Te3u [1Ba KiTyba; CIEOBATEIIHO 1 10 OTHOLICHME HA Te3y [1Ba Kiyba He e M3ITbIIHEHA TOUYKa 38 OT
Hacokure 3a osnpassiane u npectpyktrypupate ot 2004 r.

7.4.3. Ozpanuuena 0o munumym nomouy (Co6cmeeH NpuHoC)

(119) Cermacuo Touka 43 or Hacokute 3a osmpapssaHe M mpecTpykrypupade or 2004 1., 3a ma ce orpaHuyy MOMOIITA [0
MUHMMyMa Ha pa3XOOMTe [0 IMPECTPYKTYPUPAHETO, HeOOXOMMMM 3a HETOBOTO OCBIIECTBSIBAHE, € HEOOXOmMMO
NOJyyaTeNnyTe Ha MOMOIITA 14 HAMpABSIT 3HAUYMTENEH MPUHOC KbM MPECTPYKTYPUPAHETO OT TeXHUTE COOCTBEHM PECYpCil.
ToBa MoxXe Ha BKIIOYBA MpomaxkOara Ha aKTMBYM HA NMPENNMPUSTUETO, KOMTO HE Ca OT KM3HEHOBAXHO 3HAYCHNE 33
HErOBOTO OLIEIISIBAHE, MM Upe3 BBHIIHO GMHAHCHpPAHE TPV TA3PHY YCIOBHSL.

(120) CobctBenusr mpuHoc TpsiOBa Ha Obhe HEHCTBUTENEH, T.e. HaludeH, 0e3 Ia BKIIOYBA OYaKBaHYM ObIewmy mNevyanbu Kato
napuyHy morouy (touka 43 or Hacokute 3a osmpasssane u mpectpykrypupane or 2004 r.). Ilo cBosita ChlIHOCT
cOGCTBEHMAT NPUHOC He TpsiOBa [1a BKIIIOYBA HIKAKBAa AbpXKaBHA Iomoll. 3a ronmemu mpyxecrsa karo Valencia CF ()
Komucusita 0OMKHOBEHO CUMTa 3a NMOOXOMSLL NPMHOC OT Hai-Manko 50 % OT pasxommre 3a IPeCTPyKTypupaHe. Borpexn
TOBa IpPY M3KITIOUMTETHM OOCTOSTENICTBA 1M B CIIyday Ha rojieMiu 3aTpymHeHus Kommcusara mMoxe fga mpueme M IO-HUCBK
npuHoc (Touka 44 or Hacokure 3a osmpassiBane 1 mpecTpykrypupade ot 2004 r.).

(121) C ornen Ha obus pasMep Ha KamuTanmoBoTo yBemyueHue Ha Valencia CF or 2009 r., Bp3mmsamo Ha 92,4 mnH. EUR,
KOETO MOXe [a ce TpyeMa KaTto PasXofy 3a MPeCTPYKTypupaue, VicmaHus mpemuiara [a ce CUmMTar 3a COOCTBEHa BHOCKA
YACTHNTE [ISUTOBM YYaCTVSI B HETO, KOUTO ca mocturHamm cymara or 18,8 miH. EUR. Komnmcnsra obaue otGensissa, de Te3u
YaCTHM yuacTysi ca ce pasHsBarm Ha 20 % oT oOumire pasxomy 3a IpecTpyKTypupae. Bp3 ocHoBa Ha ToBa Kommcusira
CYNTA, Ye YaCTHNTE ISUTOBM yYacTVsl B yBemMueHuero Ha Kamutana Ha Valencia CF or 2009 r. He ca mocTaThuHy, 33 1a ce
IpueMar Kato CoOCTBEH TPYHOC.

(122) To ornomenne Ha Hercules CF u Elche CF Kommcusra orbensssa, ue mepku 2 u 3 ca mpencrasimssam 100 % ot
(uHAHCOBUTE M3TOUHMIM HAa CHOTBETHWUTE BIIMBAHMS HA KalMTall B Te3U KiyOOBe, M CIENOBATEIHO HE € MMAJI0 YaCTHO
ydacTue B Te3M MEpKHU.

(123) Topamm ToBa Kommcnmsara cumra, ye M3MCKBaHMATA Ha Touka 43 or Hacokmre 3a o3mpaBsiBaHe M NPECTPYKTypupaHe OT
2004 r. He ca GV M3ITBITHEHM.

(*') Cnopex ITpenopzrama na Komucuama om 6 mati 2003 2. 0mHOCHO OnpedeseHuemo 3a MURPO-, MaARU U cpedru npednpugamus (OB L 124,
20.5.2003 r., ctp. 36), KaTeropusTa MUKpO-, Manku 1 cpenay npegnpustist (MCII) e cbcTaBeHa OT MpeNpyATHS, KOMTO HaeMat 1ol 250 aymm
ePCOHAIT M KOMTO MMaT TOIMUIEH 06op0T, Kouto He Hamsumasa 50 miH. EUR, n/nnn MMaT oOLI TOMILIEH CYeTOBOMIEH OaNaHc, HeHaIBMIIABAL
43 min. EUR. OcBeH ToBa aHHNTE, KOUTO Ce TIPYIIATAT 34 OMpelesHe Ha ICICHOCTTa Ha MepCOHara i pMHAHCOBITE MOKA3ATeNI, Ca JAHHNTE,
OTHACSILLY Ce O MOCTIENHNMS OHOOPEH CUETOBONCH MEPUON, M €A M3UICIECHN HA ONMIIHA OCHOBA. B pasrmexmaHys ciaydail mpe3 mociemHUTE
omobpeHy cueroBomHy mepyomy mpemyt Mepku 1 u 2 Valencia CF e uman romumen o6opor or 99,4 min. EUR mpes uHarcosata rommHa,
npykmoysama mpe3 ouy 2008 1., 1 82,4 miH. EUR npe3 ¢unancosata rofyHa, npukiousaia npes 1ouu 2009 r. [o to3n vaun Valencia CF e
NpEBUIINTT eOUH OT IIParoBeTe, 0Nl KOUTO eHO npennpusaTue ce cunta 3a MCIL.
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7.4.4. Tlpunyun Ha ednorpamuama nomouy (,e0un nem — nocaedex nsm-)

(124) U Hakpast, nomolura TpsiOBa 1a OTIoBapst Ha pasnopenOute B Touka 72 ot Hacokure 3a o3mpassiBaHe U IPeCTPYKTypUpaHe
oT 2004 T., B KOSTO Ce MpelBIXKIa, Ye NPEINpusTye, KOETO Beue € IONyYMIio MOMOII 3a O3[IpaBsABaHe MM MPECTPYKTY-
pUpaHe Ipe3 MOCTeNHNUTE JeceT TOOMHM, He € JOMYCTVMO 3a IIOMOLI 33 O3[paBsiBAHE MM NPECTPYKTypypaHe (MPUHLMITBT
LEIMH 5T — nocnened ne1). o orHowenne Ha Valencia CF, KOiTO ce € Bb3IOMI3BaN OT mepku 1 u 4, Vcnanms t8bpoy,
4e MAPKa 4 TPeICTaBIIsiBa CaMO yBeNMUEHMe Ha ChLIECTByBallaTa rapanums ¢ 6 mnH. EUR, u crenosatenHo He MoXe fia ce
CunTa 3a HOBA IapaHIMs M IO TO3M HAuMH 33 HOBa [bpxXaBHa momour 3a Valencia CF. Bompeku toBa Kommcmsita
0TOeIIsI3Ba, Ye MOCOUEHOTO mo-rope ysemdenye or 2010 r. Ha chbllecTByBalaTa gbpxaBHa rapaduus or 2009 r. He e
OUII0 MPeNBUNEHO MM INIAHMPAHO OT CAMOTO HAYano, KOTaTo JbpxKasHata raparuus ot 2009 r. e Guia mpemocraeHa, a
e uMano ad hoc xapakrep, Thil KaTo € OO NMPENOCTABEHO C LET MIOKPUBAHE HA HEOUAKBAHOTO HEM3IUIALIAHE Ha JIVXBY OT
26 asrycr 2010 r. mo rapantupaHust 3aeM (BX. cpobpaxenne 10 mo-rope). Eto 3amo Komucusra cunra, ue Mspra 4
TpefCTaB/IsiBa HOBA IbpKaBHA rapanums B nonza Ha Valencia CF u e ormermMa ot mspka 1. Twit karo Valencia CF e
M3BIIAKDII TOJI3M Ha [Ba IIBTY OT NMOMONI 3a MPECTPYKTypupaHe B paMKmte Ha mepuon ot 10 romuun, T.e. mpes 2009 n
2010 r., xorato e momyum mbpxKapHaTa rapaHuma or 2009 r. n ysenuuenmero or 2010 r. Ha mpemyinHaTa rapaHuys
(raparmmsta ot 2009 r.), Kommcusra 3akmrouasa, 4e NPUHIMITBT ,IMH ITBT — IHOCTEHeH ITBT* HE € CMa3eH M0 OTHOLIeHNe
Ha MsIpKa 4, npemocraeHa B momsa Ha Valencia CF.

7.5. 3akmioueHue

(125) C ormen Ha ropensnoxeHoto Komucusita ycTaHOBsBa, de MbpxKapHata rapaHuyst or 2009 . 1 HEJHOTO yBenuueHue OT
2010 r. B nom3a Ha Valencia CF, abpxasHata rapanmmst ot 2011 r. B mom3a Ha Hercules CF u mpp>kaBHaTa rapaHuus ot
2011 1. B nonza Ha Elche CF ca Omnu npemoctaenyt B HapyuweHue Ha uned 108, maparpad 3 or JIQEC. Komucusra
CHIO TaKa CYMTA, Ye MEPKUTE He OTTOBApAT HA YCIOBMATA, U3UCKBAaHM B HacoxmTe 3a o3lpaBsBaHe M NPeCTPYKTypypaHe
or 2004 r. CnenosatenHo Komucusra cunra, ue MOMOLITA He € ChbBMECTUMA C BHTPELIHMS Tasap.

7.6. Bb3craHoBsiBaHe

(126) Cormacio HQEC u ycraHoBeHara cbueGHa mpaktika Ha Choa Kommcnsara e KOMIETEHTHA [Ia Pelly [ ChOTBETHATa
ITbp2KaBa WIeHKa TPsOBa Ia OTMEHM MIM [1a M3MEHM IIOMOIITA, KOIaTo Ce yCTAHOBM, Y€ Ts € HEChBMECTUMA C BBTPELIHMS
nazap. (*) COBT CBIIO TaKa HEEHOKPATHO € MOCTAHOBSABAJ, Y€ 3aAbIIKEHMETO HA NafeHa AbpXKaBa 1a OTMEHM MOMOLL,
cueteHa oT KomucusTa 3a HeChbBMECTMMA C BBTPENIHMS Iasap, LeIM [a Bb3CTAHOBM ChLIECTBYBAjaTa Ipedy TOBA
curyams. (*°) B To3u KonTekct CBOBT € MOCTAHOBMII, Ye LEITA € MOCTUTHAT4, KOTaTo MOJIY4aTelsT e M3MIATUIL CYMMUTe,
IIPelIOCTaBEHN Upe3 HENMpaBOMEPHA IOMOLL, KaTo IO TO3YM HAUMH Ce € OTKa3al OT IPENMMCTBOTO, KOETO € MMajl CIIPSIMO
KOHKYPEHTHUTE CU Ha [1a3apa, ¥ CUTyauysiTa OT Ipely IIAIAHeTO Ha NOMOIUTA € Bh3CTaHOBeHa. (*)

(127) B cwotsercTBue ChC CheOHaTa mpakTvka B wied 16, maparpad 1 or Permament (EO) Ne 2015/1589 Ha Cegera () e
OIIpefIeIeHO, Ye ,KOraTo Ca B3eTM OTPUMIATENIHM pellleHMs B ClIyyau C HelpaBoMepHa nomoll, Kommcusra pelrasa
CHOTBETHATA [bPXKaBa UIICHKA Ja B3eMe BCHYKM HEOOXONMMM MepKM 3a Bb3CTAHOBSIBAHE HA IMOMOIITA OT GeHeduumepa

L]~

(128) TMopanu ToBa, Thil Kato B HapyuwieHue Ha wien 108 or IQEC pasmexnanute Mepku He ca Gumu HOTMUGUIMPAHU Ha
Komucusita 1 crenoBaTesIHO NMPEICTABIISBAT HEIPaBOMEPHA M HEChbBMECTMMA MOMOLL, Te TpsibBa ma GBHAT Bb3CTAHOBEHMU C
LieT Bh3CTAHOBSIBAHE HA NA3aPHOTO MONOXKEHNUE, ChIIECTBYBANO MPEIM TAXHOTO NMPENOCTaBsHE. Bb3CTaHOBSIBAHETO CrleNBa MIa
o6XBaHe IePHOIA OT MOMEHTA, B KOJTO MPEIMMCTBOTO ¢ OMIO IMpeNoCTaBeHO Ha MONydaressl Ha INOMOLITA, T.e. KOraTo
noMolura ¢ GMrma NpeJocTaBeHa Ha HEroBO Pa3oNOKeHMe, IO MOMEHTA Ha JCHCTBUTENIHOTO 1 BB3CTAHOBSIBAHE, KATO
TOMIIeXAIMTe HA Bh3CTAHOBSBAHE CYMM CJlefIBa [ BKIIIOYBAT HAYMCIIEHNTE JIMXBY JO JEIICTBUTEIIHOTO Bb3CTAHOBSIBAHE.

(129) Komucusra orbensizsa, ue Valencia CF e 3assui, ye (BX. cbobpaxkenye 41, byksa 6) mo-rope) Thit Karo cOGCTBEHOCTTA Ha
Valencia CF e 6uma mpexsbprieHa B KOHTEKCTa Ha OTBOPEHA M KOHKYPEHTHA TPBXKHA IPOLENypa, eIeMEHTT Ha [IbpXKaBHA
TOMoL (2KO ¥Ma TakbB) Ou Oyl OTpaseH B NasapHaTa LieHa M BKIIIOYEH B IOKYIHATA LIEHA M CIIE[OBATEIIHO PONABAYBT HA
akUMHUTE € TO3M, KOWTO 3amassa moisara ot noMomra. Cropen Valencia CF, ¢ ormen Ha ropemsiozkeHOTO, pasMepbT Ha
IOMOIITA Ha TbpXKABHATA rapaHIys e Gbe Bb3CTAHOBEH OT Ipofasada, T.e. Fundacion Valencia.

(130) Komucusrta cumra, Kakto e OOSICHEHO B cboOpaxeHus: 47—48 mo-rope, ue Thil Kato KiIyObT, B KpailHa cMeTKa, e
M3BILIKBI 1O73M OoT Mepku 1 m 4 ¢ mpomaxbGara or 2014 r., momomra Cbuwo e Guaa IpexBbpiieHa M Ha HOBHUS
coberBenvk Ha Valencia CF.

(*») Bx. pewenue ot 12 o 1973 1., Kommens/Tepmanns, C-70/72, C6., EU:C:1973:87, ctp. 00813, 1. 13.

(**) Bx. pewenne or 14 cenremspy 1994 r., Ucnanms/Komuens, cvemmuenn nena C-278/92, C-279/92 u C-280/92, C6., EU:C:1994:325,
crp.1-4103, 1. 75.

(**) Bx. pewenue ot 17 tomm 1999 r., Benrusi/Komuens, C-75/97, C6., EU:C:1999:311, c1p. 1-030671, T. 64-65.

(**) Permamenr (EC) 2015/1589 na CpBera or 13 rorm 2015 r. 3a ycTaHOBsIBaHe Ha MOIPOGHN IIPAaBIIIa 3a IpiIarateto Ha wier 108 ot [lorosopa 3a
dynrumoHnparero Ha Eponerickus cbio3 (OB L 248, 24.9.2015 ., crp. 9).
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(131) Komucusra orbensssa, ue Elche CF u Hercules CF moHactosieM ca 00eKT Ha KOMEKTMBHO MPOU3BONICTBO IO HECHCTOSI-
TeNHOCT (BX. cboOpaxenus 18 u 20 mo-rope). B cboTBeTcTBME ¢ yCTaHOBeHaTa ChOeOHA NpPAaKTMKA, (AKTHT ue
TOJIyYaTeiaT Ha MOMOIITA € B HECHCTOSTEIHOCT MIIM B HPOM3BOLCTBO IO HECHCTOSTENHOCT HE 3aCsAra 3abIKEHMETO 3a
BB3CTAHOBSIBAHE HA HENPABOMEPHATa ¥ HechBMecTMMata romor (*°).

8. 3AKITFOYEHME

(132) Kommcusra 3akmioyasa, ue Vicmanust HempaBoMepHO e mpusena B HeiicTsue momour B pasmep Ha 30,212 mma. EUR B
Hapywenye Ha uieH 108, naparpad 3 ot [JQEC, non dopmara Ha:

a) mbpxasHata rapaHums or 2009 r., npenocrasena ot IVF 3a 3akynysanero Ha akumu BB Valencia CF;
6) mbpxasHara rapaHums ot 2010 r., npenocrasena ot IVF 3a sakynysanero Ha akuyu B Hercules CF;
B) IbpxKaBHata rapanuys or 2011 r., mpegocrasena ot IVF 3a 3akymysaHero Ha akuym B Elche CF;

1) ysermuenyero or 2010 r. Ha mbpxkKapHata rapanums or 2009 r., npenocraseHo ot IVF 3a mokpusane Ha HapacTBaHe
Ha chluecTByBaims 3aem ot 2009 . 3a 3akymyBaHeTo Ha akuuu BbB Valencia CF.

(133) Kommcumsara sakmrouaBa, ue VIcmaHust He e IpelocTaBuMila HOBAa MOMol] 4pe3 mmamanero oT 2013 r. Ha ObpXKaBHU
rapasuyy B pasmep Ha 4,9 M. EUR, npegocrasenn ot IVF B momsa Ha Valencia CF.

(134) Tomormra He e CHBMECTVMA C BBTPEIIHNS Ma3ap, Thil KATO T He MOXe [a Oble paspellieHa KaTo NMOMOLY 33 MPECTPYKTY-
pupaHe MM APyT BUIL IIOMOIIL

(135) Cywmure, xouto TpsibBa na 6bnat BacraHoBeny, ca 20,381 min. EUR or Valencia CF, 6,143 mnu. EUR or Hercules CF
u 3,688 mnu. EUR or Elche CF.

[TPUE HACTOALLIOTO PELIEHME:

UYnen 1

Crnepgnure MepKM MpEACTaBsBaT IbpKaBHAa MOMONI, HENMPaBOMEPHO MNpuBEleHa B neiicTBue OT McnaHus B HapylmeHme Ha
uier 108, naparpa¢ 3 or [loroBopa 3a ¢yHKUMOHMPAHETO Ha EBPOMeNiCKIs ChI03 M HECHBMECTVMA C BHTPELIHVS Ma3ap:

Mspka 1

IIppxkasara rapaHiys, npegocraseHa ot IVF Ha 5 HoemBpu 2009 r. BbB Bpb3Ka ¢ OaHKOB 3aeM 3a Fundacién Valencia ¢ uen
samcaHero Ha akumm BbB Valencia CF, B KOHTeKcTa Ha yBemmdueHmero Ha kammraima or Valencia CF, B pasmep Ha
19,193 mnu. EUR.

Msipka 2

Ibpxasata rapaHuys, npemocraesa or IVF Ha 26 tomu 2010 r. BbB Bpb3Ka ¢ GaHkoB 3aem 3a Fundacion Hercules ¢ uen
samicaHero Ha akiyym B Hercules CF, B koOHTekcta Ha yBenmuueHmero Ha kammrana or Hercules CF, B pasmep Ha
6,143 mnn. EUR.

Mspka 3

IippkaBara rapaHuust, mpegocrasesa or IVF Ha 17 ¢eBpyapu 2011 r. BbB Bpb3Ka ¢ [18a OaHkosu 3aeMa 3a Fundacion Elche ¢
nen 3amuceaHero Ha akimu B Elche CF, B KoHTeKkcTa Ha YBENIMYEHMETO HA KaIMTasna OT Elche CF, B pasmep Ha 3,688 mnH. EUR.

Mspka 4

Ysermuennuero, npegocraseHo or IVF na 10 nHoemBpu 2010 r. 3a Fundacién Valencia B pasmep Ha 1,188 mnn. EUR 3a
M3IUIALIaHe Ha IPOCPOUEHMS KalyuTall, JIMXBY M Pa3Xxoly M0 3aeMa, TapaHTMPaH upe3 Mspka 1.

(*) Pewenne ot 14 cenremspu 1994 r., Vicnarmsi/Komuens (,Merco®), C-42/93, C6., EU:C:1994:326, crp. 1-4175.
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Unen 2

1. Vcmanus Bb3CTaHOBSIBA IPENOCTaBEHaTa HECHBMECTMMA IOMOLL, KaKTO € mocoyeHo B wieH 1, ot Valencia CF 3a mepku 1
u 4, or Hercules CF 3a mspka 2 u ot Elche CF 3a msipka 3.

2. Cymure, KouTO TpsiOBa a OBIAT BH3CTAHOBEHN, BKITOUBAT JIMXBA, HAUMCIIEHA OT [JATaTa, HA KOSTO Te Ca OWIIM MPeNOCTaBeHN
Ha Pa3IoroXeHMe Ha MOJIyyaTeNnTe Ha IIOMOLITA, 1O TAXHOTO JE/CTBUTEIIHO Bb3CTAHOBSIBAHE.

3. JIuxpara ce M3UMCIISIBA C HATPYNBaHe B ChOTBETCTBUE C TmaBa V ot Permament (EO) Ne 794/2004 Ha Kommcnsra () u ¢
Pernament (EO) Ne 271/2008 Ha Komucusra (**) 3a uaMmerenue Ha Permament (EO) Ne 794/2004.

4, Wcnanus NpeKkpaTsaBa BCMYKM HEM3BbPIIECHN IUIAlIaHMA TI0 MOCOYEHATa B UJIEH 1 nomoii, cUMTAHO OT HaTaTa Ha npueMaHe
Ha HaCTOAUIOTO peleHune.

Ynen 3
1. Bw3cTaHOBsBaHETO Ha MOMOILTA, [I0COYEHA B WIeH 1, ce M3BBpLIBA He3a0aBHO U eEeKTHBHO.

2. MVcnanys rapaHTMpa M3ITHIHEHMETO HA HACTOSILOTO pelIeHME B CPOK OT UeTMPM Mecela OT [aTaTa, Ha Kosito e Ouia
YBEIOMEHA 33 HEro.

UYnen 4

1. B cpok or mBa Mecela OT YBEHOMSIBAHETO 3a HACTOAWIOTO peluieHne Vcmamms mnpemocraBs Ha Komucmsira crepHata
MHOpMALHSL:

a) 06III3Ta cyMma (FJ'IaBHI/IL[a U JIMXBM BBPXY CyMaTa 3a B’bSCTaHOBHBaHC), KOATO TpH6Ba oa 6’1:]16 BB3CTAHOBEHA OT BCEKM OT
NOJIy4yaTeNnnTe Ha IIOMOLITA;

6) nompo6HO OmucaHMe Ha Bede IPENNPUETHTE Y IPENBUNCHUTE MEPKH 32 M3IbLIHEHNE Ha HACTOSILIOTO pelIeHME;

B) IOKYMEHTV, IOKA3Bally, Ye Ha MOJTy4aTenTe Ha MOMOLITA € HapeeHo [a Bb3CTAHOBST IOMOMITA.

2. Vcnanusa yeegoMsBa pegoBHO KomucuaATa 3a Hanpembka B NPMIIaraHeTO Ha HaLUMOHATIHMTE MEPKM, KOUTO Ca HPEINpUeTn C
e/l MMBIHEHME Ha HACTOALIOTO pelleHMe, [O IMBIHOTO Bh3CTAHOBABAHE HAa IOCOYEHaTa B unmeH 1 momom. B orrosop Ha
06MKHOBeHO McKaHe or KomucusiTa Ts1 He3a6aBHO mpefcTassi MHPOpPMALINSL OTHOCHO Beue NMPENNpyeTUTe U INIAHUPAHUTE MEPKU 3a

VM3MBIIHEHNE HAa HACTOSILIOTO perneHye. Tsi MPeTOCTaBs ChIIO Taka MOIPOOHA MHQOpMALMs OTHOCHO pasMepa Ha IOMOIITA U
JIMXBUTE TI0 Bb3CTAHOBSABAHETO, KOMTO Beue Ca Bb3CTAHOBEHM OT IOJIyyaTeNluTe Ha TOMOLITA.

Ynen 5

Anpecar Ha Hacrosioro pemuenue e Kpancrso Vcnanus.

Cncraseno B bprokcen Ha 4 romu 2016 rogmna.

3a Komucuama
Margrethe VESTAGER

Unen Ha Komucuama

(*) Pernament (EO) Ne 794/2004 na Komucusira ot 21 anpun 2004 ropgmua 3a npunaratero ot Permament (EC) 2015/1589 na CbBera OTHOCHO
OMNpelIe/IsIHEeTO Ha NMOIpoOHM NpaBwia 3a mpusiaraHero Ha wieH 108 or [orosopa 3a ¢yHKumMoHMpaHeto Ha EBponeiickust cbio3 (OB L 140,
30.4.2004r., cTp. 1).

(**) Pernament (EO) Ne 271/2008 na Komucusra ot 30 sryapu 2008 rommHa 3a usmeHenue Ha Permament (EO) Ne 794/2004 3a npunaraseto Ha
Permamenr (EO) Ne 659/1999 Ha CbBeta OTHOCHO OIIpETesIIHETO Ha IOMPOOHN IIPaBIIIa 33 IPUIIATaHeTO Ha wiieH 93 ot [JoroBopa 3a ch3maBaHe
Ha EBporerickara obmrocr (OB L 82, 25.3.2008 r., crp. 1).
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