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W Sbirka soudnich rozhodnuti

ROZSUDEK TRIBUNALU (¢tvrtého senatu)

12. brfezna 2020*

,Statni podpory — Statni podpory poskytnuté Spanélskem ve prospéch nékterych profesionalnich
fotbalovych klub — Zaruka — Rozhodnuti prohlasujici podpory za nesluditelné s vnitfnim trhem —
Vyhoda — Podnik v obtizich — Kritérium soukromého investora — Pokyny pro statni podporu na
zachranu a restrukturalizaci podnikt v obtizich — Vy$e podpory — Prijemce podpory — Zasada zdkazu
diskriminace — Povinnost uvést odavodnéni”

Ve véci T-732/16,

Valencia Club de Futbol, SAD, se sidlem ve Valencii (Spanélsko), zastoupend J. Garcia-Gallardo
Gil-Fournierem, G. Cabrera Lépezem a D. Lopez Rusem, advokaty,

zalobkyné,
podporovana

Spanélskym kralovstvim, zastoupenym J. Garcia-Valdecasas Dorrego a J. Ruiz Séanchez,
zmocnénkynémi,

vedlej$im tcastnikem,
proti
Evropské komisi, zastoupené G. Luengem, B. Stromskym a P. Némeckovou, jako zmocnénci,
zalované,
jejimz predmétem je navrh podany na zakladé c¢lanku 263 SFEU a znéjici na zruseni rozhodnuti
Komise (EU) 2017/365 ze dne 4. cervence 2016 o stdtni podpote SA.36387 (2013/C) (ex 2013/NN) (ex
2013/CP) poskytnuté Spanélskem ve prospéch klubd Valencia Club de Futbol SAD, Hércules Club de
Fatbol SAD a Elche Club de Fatbol SAD (Ut. vést. 2017, L 55, s. 12).
TRIBUNAL (étvrty sendt),

ve slozeni H. Kanninen (zpravodaj), predseda, J. Schwarcz a C. Iliopoulos, soudci,
vedouci soudni kancelare: J. Palacio Gonzélez, vrchni rada,

s prihlédnutim k pisemné césti fizeni a po jednani konaném dne 12. brezna 2019,

vydava tento

* Jednaci jazyk: $panélstina.
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Rozsudek

Skutecnosti predchazejici sporu

Zalobl<yné, Valencia Club de Futbol, SAD, je profesiondlni fotbalovy klub se sidlem ve Valencii ve
Spanélsku.

Fundacién Valencia je neziskovd organizace, kterd byla zalozena s cilem zachovat, $ifit a podporovat
sportovni, kulturni a socidlni aspekty zalobkyné a jeji vztah s fanousky.

Dne 5. listopadu 2009 poskytla Instituto Valenciano de Finanzas (dile jen ,IVF), finan¢ni instituce
Generalitat Valenciana (regionalni samosprava Valencie, Spanélsko), Fundacién Valencia zaruku za
bankovni Gvér ve vysi 75 miliont eur, ktery poskytla Bancaja (nyni Bankia), prostfednictvim kterého
Fundacién Valencia nabyla 70,6 % akcii zalobkyné.

Zaruka pokryvala 100 % jistiny avéru plus uroky a ndklady zajisténé transakce. Fundaciéon Valencia
musela hradit IVF ro¢ni prémii za zaruku ve vysi 0,5 %. Jako protizaruku obdrzela IVF zastavni pravo
jako druhd v poradi k akciim zalobkyné ziskanym Fundacién Valencia. Doba trvani prislusného tvéru
¢inila Sest let. Urokovd sazba piislugného Gvéru cinila nejprve 6% v prvnim roce a poté ,Euro
Interbank Offered Rate” (Euribor) 1 rok navySeny o marzi ve vysi 3,5% s minimalni sazbou 6 %. Byl
rovnéz uplatnén poplatek za poskytnuti zaruky ve vysi 1%. Podle splatkového kalendare mély byt
uroky splaceny od srpna 2010 a jistina ve dvou splatkdach ve vysi 37,5 milionu eur dne 26. srpna 2014
a dne 26. srpna 2015. Spldceni zajisténého Gvéru (jistiny a drok) mélo byt financovano prodejem akcii
zalobkyné ziskanych Fundacién Valencia.

Dne 10. listopadu 2010 navysila IVF zaruku ve prospéch Fundacién Valencia o 6 milioni eur s cilem
dosahnout zvyseni stavajictho uvéru poskytnutého ze strany Bankia o tutéz castku, aby bylo mozné
pokryt platbu jistiny, trok(i a ndkladd v dtsledku nesplaceni troki, které mély byt v souvislosti se
zajisténym uvérem uhrazeny dne 26. srpna 2010. V dasledku tohoto navyseni byl piivodné stanoveny
splatkovy kalendar zménén a doplnén o zaplaceni castky ve vysi 40,5 milionu eur dne 26. srpna 2014
a ¢astky ve vysi 40,5 milionu eur dne 26. srpna 2015. Urokovd sazba véru ztstala nezménéna.

Poté, co byla Evropska komise informovdna o existenci tdajnych stitnich podpor poskytnutych
regiondlni samospriavou Valencie v podobé zaruk za bankovni Gvéry ve prospéch Elche Club de
Fatbol, SAD, Hércules Club de Fitbol, SAD a Zalobkyné, vyzvala dne 8. dubna 2013 Spanélské
kralovstvi, aby se k témto informacim vyjadfilo. Spanélské kralovstvi ji odpovédélo dne 27. kvétna
a dne 3. cervna 2013.

Dopisem ze dne 18. prosince 2013 oznamila Komise gpanélsl<§mu kralovstvi své rozhodnuti zahdjit
formalni vySetrovaci rizeni podle ¢l. 108 odst. 2 SFEU. Spanélské kralovstvi své pripominky
k rozhodnuti o zahdjeni rizeni podalo dopisem ze dne 10. inora 2014.

V prtibéhu formélniho vysetiovaciho fizeni Komise obdrzela pripominky a informace od Spanélského
kréalovstvi, IVF, Liga Nacional de Fatbol Profesional (déle jen ,LFP*), zalobkyné a Fundaciéon Valencia.

V rozhodnuti (EU) 2017/365 ze dne 4. cervence 2016 o stitni podpore SA.36387 (2013/C) (ex
2013/NN) (ex 2013/CP) poskytnuté Spanélskem ve prospéch klubt Valencia Club de Futbol SAD,
Hércules Club de Futbol SAD a Elche Club de Futbol SAD (Ur. vést. 2017, L 55, s. 12, dale jen
»napadené rozhodnuti“), Komise konstatovala, ze statni zaruka, kterou IVF poskytla dne 5. listopadu
2009 za bankovni tvér pro Fundacién Valencia na upis akcii Zalobkyné v souvislosti s navy$enim
kapitalu, o kterém Zalobkyné rozhodla (dile jen ,opatfeni 1“), jakoz i navyseni, o kterém rozhodla dne
10. listopadu 2010 (déle jen ,opatfeni 4“) (déle jen spole¢né ,dotcend opatreni“) predstavuji podpory ve
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vys$i 19193 000 eur a 1188000 eur, které jsou protipravni a neslucitelné s vnitinim trhem (¢lanek 1).
Komise proto Spanélskému kralovstvi ulozila, aby zajistilo navraceni uvedenych podpor od Zalobkyné
(¢lanek 2), pricemz toto navraceni mélo byt provedeno s ,okamzitym t¢inkem* (¢lanek 3).

V napadeném rozhodnuti méla Komise zaprvé za to, ze dotcend opatfeni poskytnutd od IVF pochézela
ze statnich prostredkt a byla pricitatelnd Spanélskému kralovstvi. Zadruhé podle ndzoru Komise byla
prijemcem podpory zalobkyné, a nikoli Fundacién Valencia, kterd jednala jako finan¢ni nastroj,
zejména s ohledem na cil dotenych opatreni, kterym bylo usnadnit financovani navyseni kapitdlu
zalobkyné. Financni situace zalobkyné v okamziku poskytnuti dotceného opatieni byla podle Komise
situaci podniku v obtizich ve smyslu bodu 10 pism. a) nebo bodu 11 pokynt Spolecenstvi pro statni
podporu na zichranu a restrukturalizaci podnikéi v obtizich (Ut. vést. 2004, C 244, s. 2, dale jen
»pokyny pro podporu na ziachranu a restrukturalizaci“). S ohledem na kritéria vymezend ve sdéleni
Komise o pouziti ¢lankd [107] a [108 SFEU] na stitni podpory ve formé zaruk (Uf. vést. 2008, C 155,
s. 10, dale jen ,sdéleni o zdrukach), a s ohledem na finan¢ni situaci zalobkyné, jakoz i podminky statni
zaruky, kterou ziskala, Komise dospéla k zavéru o existenci nepatfi¢cné vyhody, ktera by mohla narusit
hospodarskou soutéz a ovlivnit obchod mezi ¢lenskymi staty. Komise mimoto v napadeném rozhodnuti
vycislila prvek podpory, jez byla tidajné poskytnuta zalobkyni, na zdkladé referen¢ni sazby pouzitelné
podle jejtho sdéleni o revizi metody stanovovani referen¢nich a diskontnich sazeb (Uf. vést. 2008,
C 14, s. 6, déle jen ,sdéleni o referenc¢nich sazbach®), vzhledem k absenci smysluplného srovnani na
zdkladé podobnych operaci uskutecnénych na trhu. Pii vycisleni sporné podpory méla Komise za to,
ze hodnota akcii zalobkyné poskytnutych IVF do zastavy jako protizaruka byla témér nulovda. Konecné
méla Komise v napadeném rozhodnuti za to, ze spornd podpora nebyla slucitelnd s vnitfnim trhem,
zejména s ohledem na zdsady a podminky stanovené v pokynech pro podporu na zichranu
a restrukturalizaci. Komise v tomto ohledu uvedla, Zze plan Zivotaschopnosti zalobkyné z kvétna 2009
nebyl dostate¢né uplny na to, aby umoznil obnoveni zivotaschopnosti v priméiené lhuteé.

Rizeni a navrhova zZadani Géastniki fizeni

Navrhem doslym kancelafi Tribundlu dne 20. fijna 2016 podala zalobkyné projednavanou zalobu.
Samostatnym podanim doslym kancelafi Tribundlu dne 28. fijna 2016 podala Zalobkyné navrh na
vydani predbézného opatreni s cilem dosdahnout odkladu vykonatelnosti ¢lankti 3 a 4 napadeného
rozhodnuti v rozsahu, v némz ji Komise nafizuje navraceni podpory, ktera ji byla idajné poskytnuta.

Komise predlozila zalobni odpovéd kanceldfi Tribundlu dne 24. ledna 2017.

Usnesenim ze dne 23. biezna 2017 predseda ¢tvrtého senitu Tribunalu povolil Spanélskému kralovstvi,
aby vstoupilo do fizeni jako vedlejsi ticastnik na podporu navrhovych zadani zalobkyné.

Dne 29. bfezna 2017 predlozila zalobkyné kancelafi Tribundlu repliku.

Dne 2. ¢ervna 2017 piedlozilo Spanélské kralovstvi kancelati Tribunélu spis vedlejsiho tcastnika.

Dne 19. ¢ervna 2017 predlozila Komise kancelafi Tribundlu dupliku.

Podanimi doslymi kancelafi Tribunadlu ve dnech 1. tnora, 15 uUnora, 5. dubna a 27. ¢ervna 2017
zalobkyné pozadala, aby s urcitymi ¢dstmi Zaloby, Zalobni odpovédi, repliky a dupliky bylo ve vztahu
ke Spanélskému krélovstvi zachdzeno jako s davérnymi. Spanélské kralovstvi nevzneslo namitky proti

zadostem o duvérné zachdazeni.

Komise a zalobkyné predlozily kancelafi Tribundlu sva vyjadreni ke spisu vedlejsiho ticastnika ve dnech
14. a 17. cervence 2017.
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Usnesenim ze dne 22. brezna 2018, Valencia Club de Futbol v. Komise (T-732/16 R,
nezverejnéné, EU:T:2018:171), potvrzenym v fizeni o kasa¢nim opravném prostredku [usneseni ze dne
22. listopadu 2018, Valencia Club de Futbol v. Komise, C-315/18 P (R), EU:C:2018:951], zamitl
pfedseda Tribundlu navrh na predbézné opatfeni a rozhodl, ze o ndkladech fizeni bude rozhodnuto
pozdéji.

Usnesenimi ze dne 26. dubna 2018, Valencia Club de Fuatbol v. Komise (T-732/16,
nezvefejnéné, EU:T:2018:237), ze dne 26. dubna 2018, Valencia Club de Fuatbol v. Komise (T-732/16,
nezverejnéné, EU:T:2018:238) a ze dne 26. dubna 2018, Valencia Club de Futbol v. Komise (T-732/16,
nezverejnéné, EU:T:2018:239), predseda ctvrtého sendtu zamitl navrhy Fundacién Valencia, LFP
a Bankia na vstup do fizeni jako vedlejsi icastnice.

V dopise ze dne 25. kvétna 2018 zalobkyné uvedla, Ze si preje byt vyslechnuta na jedndni.

V dopisech kancelare Tribundlu ze dne 5. tnora 2019 Tribundl polozil vSem uGcastnikim fizeni
pisemné otazky v rdmci organizacnich procesnich opatreni na zdkladé clanku 89 jeho jednaciho radu,
na které odpovédéli dne 20. inora 2019.

Zalobkyné navrhuje Tribunalu, aby:

— zru$il napadené rozhodnuti v rozsahu, v némz se ji tyks;

— ulozil Evropské komisi ndhradu naklada fizeni.

Komise navrhuje, aby Tribundl:

— zamitl Zalobu jako neopodstatnénou,

— ulozil zalobkyni ndhradu néklada fizeni.

Spanélské kralovstvi navrhuje, aby Tribunal:

— vyhovél zalobé a zrusil napadené rozhodnuti;

— ulozil Evropské komisi nahradu nakladt fizeni.
Pravni otazky

K pripustnosti Zaloby v rozsahu, v némz odkazuje na prilohu A.2

Komise vytykd zalobé, ze obecné odkazuje na zpravu poradci zmocnénych zalobkyni, ktera je k zalobé
pripojena jako priloha A.2.

Podle ustalené judikatury je k tomu, aby byla zaloba pripustna, nezbytné, aby hlavni skutkové a pravni
okolnosti, na nichz je zalozena, vyplyvaly prinejmensim stru¢né, avsak ucelené a srozumitelné, z textu
samotné zaloby. Ackoliv lze obsah zaloby podpofit a doplnit v konkrétnich bodech odkazy na urcité
¢asti dokumentd, které tvofi jeji prilohu, obecny odkaz na ostatni pisemnosti, byt prilozené k zalobé,
nemuze zhojit neexistenci zdkladnich prvkd pravni argumentace, které podle ¢lanku 21 statutu
Soudniho dvora Evropské unie, ktery se na fizeni pred Tribundlem pouzije na zakladé ¢l. 53 prvniho
pododstavce tohoto statutu a ¢l. 76 pism. d) jednactho rfadu, museji byt uvedeny v zalobé. Prilohy
mohou byt zohlednény pouze v rozsahu, v némz podpiraji nebo doplnuji zalobni diivody ¢i argumenty
vyslovné uvedené zalobci v samotném textu jejich pisemnosti, a kde je mozné presné urcit, které ze
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skute¢nosti obsazenych v této priloze podpiraji nebo doplnuji uvedené zalobni divody ¢i argumenty
(viz rozsudek ze dne 13. prosince 2018, Ryanair a Airport Marketing Services v. Komise, T-53/16,
napadeny kasa¢nim opravnym prostfedkem, EU:T:2018:943, bod 379 a citovana judikatura).

V projednavaném priipadé je tieba uvést, ze zaloba uvadi systematicky, kdyz na tuto prilohu odkazuje,
ktery urcity bod ¢i body prilohy doplnuji nebo podporuji argument uvedeny v zalobé, a zdaleka tedy
neodkazuje obecné na prilohu A.2. Kromé toho jsou v hlavni ¢asti zaloby opakované uvedeny celé
vynatky prilohy. Je tedy tfeba konstatovat, zZe na rozdil od toho, co tvrdi Komise, zalobkyné
neprovedla obecny odkaz na prilohu A.2, a zaloba je tudiz v tomto ohledu pripustna.

K pripustnosti argumentace rozvinuté v priloze A.2
Komise tvrdi, ze priloha A.2 je nepfipustnd, jelikoz obsahuje argumenty, které nejsou uvedeny v zalobé.

Z posouzeni prilohy A.2 vyplyvd, ze argumenty, které jsou v ni rozvedeny, jiz byly vyslovné uplatnény
v hlavni ¢asti zaloby. Komise ostatné neoznacila tvrzeni, ktera jsou podle ni obsazena v uvedené
pfiloze, aniz je uvedena v textu zaloby.

V dasledku toho je tfeba zamitnout namitku nepripustnosti vznesenou Komisi proti argumentaci
rozvinuté v priloze A.2.

K pripustnosti osmého Zalobniho diivodu, vychdzejiciho z poruseni povinnosti uvést odiivodnéni

Podle zalobkyné vyplyva z Gvah uvedenych v prvnim az sedmém zalobnim dtvodu, zZe je napadené
rozhodnuti stizeno vadou spocivajici v nedostatku odidvodnéni ve vztahu k zdkladnim aspektiim pro
posouzeni existence podpory a jeji neslucitelnosti.

Na dotaz Tribundlu na jednani ohledné dodrzeni pozadavkd jasnosti a presnosti, jak vyplyvaji
z Clanku 21 statutu Soudniho dvora Evropské unie a ¢l. 76 pism. d) jednaciho fadu, zalobkyné ve
vysvétleni tohoto zalobniho diivodu v podstaté uvedla, Zze chtéla byt struc¢nd, pricemz odkazem na
ostatni zalobni diivody oznacila sedm bod{, které podle ni svéd¢i o nedostatku odiivodnéni.

V projednavané véci Tribundl konstatuje, ze se zalobkyné omezuje na obecné zopakovani tvah, na
kterych jsou zalozeny ostatni zalobni divody. Jak spravné uvadi Komise, zalobkyné neupresnuje, které
¢asti napadeného rozhodnuti trpi nedostatkem odivodnéni, ani a fortiori, jakym zpisobem tyto ¢asti
neumoznily zGc¢astnénym strandm porozumét ivahdam Komise.

Kromé toho se odkazy zalobkyné na ostatni zalobni davody tykaji vylu¢né neexistence analyzy nebo
ovéreni, jakoz i nespravnych posouzeni, které se vsechny tykaji opodstatnénosti odivodnéni
napadeného rozhodnuti.

Je tfeba pripomenout, ze povinnost odtivodnéni stanovena v clanku 296 SFEU predstavuje podstatnou
formalni ndlezitost, kterd musi byt odlisena od otdazky opodstatnénosti odivodnéni, kterd je soucasti
posouzeni hmotnépravni legality sporného aktu. Z toho vyplyva, ze vytky a argumenty smérujici ke
zpochybnéni opodstatnénosti aktu nejsou v ramci zalobniho d@vodu, ktery vychdzi z neexistence nebo
nedostatecnosti odivodnéni, relevantni (rozsudek ze dne 30. kvétna 2017, Safa Nicu Sepahan v. Rada,
C-45/15 P, EU:C:2017:402, bod 85).

S ohledem na vyse uvedené je tieba mit za to, Ze tento zalobni dtvod, tak jak byl popsan, nespliuje

pozadavky jasnosti a presnosti vyplyvajici z ¢lanku 21 statutu Soudniho dvora Evropské unie a ¢l. 76
pism. d) jednaciho radu.
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Tento zalobni divod tudiz musi byt prohldsen za nepfipustny. Kromé toho okolnosti projednavané véci
neoddvodnuji, aby se Tribundl bez navrhu zabyval otdzkou, zda Komise splnila povinnosti uvést
odivodnéni.

K véci samé
Zalobkyné uvadi na podporu své zaloby osm zalobnich dévodi:
— prvni zalobni déivod v podstaté vychdzi ze zjevné nespravnych posouzeni pri kvalifikaci vyhody;

— druhy zalobni dvod, predlozeny podptirné, vychazi ze zjevné nespravného posouzeni pri
posuzovani slucitelnosti idajnych podpor;

— treti az paty zalobni diivod, vznesené podpurnéji, vychazeji ze zjevné nespravného posouzeni ve fazi
vypoctu vySe podpory, dalsich pochybeni pfi vypocltu jistiny a urokdt a poruseni zdsady
proporcionality;

— Sesty zalobni divod, predlozeny podpurné, vychdazi z pochybeni pfi urceni piijemce idajné podpory;
— sedmy zalobni divod vychdazi z poruseni zdsady zakazu diskriminace;
— osmy zalobni divod vychézi z poruseni povinnosti uvést odiivodnéni.

Zalobni dtvody je tieba posoudit v poradi, v jakém jsou uplatnény, s vyjimkou jednak $estého
zalobniho dt@vodu, ktery je tfeba posoudit po prvnim zalobnim diivodu, jak k tomu zalobkyné vyzyva
Tribundl, a jednak sedmého zalobniho dtvodu, ktery se tykd opodstatnénosti kvalifikace podpory jako
protipravni a neslucitelné, a ktery je tedy tfeba prezkoumat pred tretim zalobnim davodem, ktery se
tyka vypoctu vyse podpory. Nakonec je tfeba pripomenout, Ze Tribundl jiz rozhodl o osmém zalobnim
davodu, ktery zamitl (viz body 33 az 39 vyse).

K prvnimu zalobnimu ditvodu, vychdzejicimu v podstaté ze zjevné nesprdavnych posouzeni pri kvalifikaci
vyhody

Prvni zalobni divod se sklada ze tii cCasti, vychazejici ze zjevnych pochybeni Komise, zaprvé v rozsahu,
v némz kvalifikovala zalobkyni jako podnik v obtizich, zadruhé v rozsahu, v némz konstatovala, ze
dotcena opatreni pokryvala vice nez 80 % castky uvéru, a zatfeti v rozsahu, v némz dospéla k zavéru,
ze zalobkyné nezaplatila trzni cenu.

— K dosahu prvniho zalobniho diivodu a jeho pripustnosti v rozsahu, v némz se tykd opatreni 4

V odpovédi na otazku polozenou Tribundlem v rdmci organizac¢nich procesnich opatfeni a poté béhem
jednani Zalobkyné uvedla, Ze se prvni Zalobni divod tykd nejen opatfeni 1, ale i opatfeni 4. Komise
béhem jednani vznesla ndmitku nepfipustnosti tohoto zZalobniho divodu v rozsahu, v némz se tyka
opatfeni 4.

Na dotaz poloZeny v tom samém ramci k pripustnosti zalobniho divodu v rozsahu, v némz se tyka
opatreni 4 s ohledem na pozadavky jasnosti a pfesnosti vyplyvajici z ¢lanku 21 statutu Soudniho dvora
Evropské unie a ¢l. 76 pism. d) jednaciho fddu, zalobkyné tvrdi, Zze uvedené opatfeni je vyslovné
uvedeno v zalobé, ve znéni jejich ndvrhovych zadani, jakoz i v tvodu popisu zalobnich divodd. Kromé
toho musi byt v rdmci prvniho Zalobniho divodu obecné odkazy na ,zaruku®, stejné jako zminka
o ,dotcenych zaruc¢nich opatrenich® chapany nezbytné tak, zZe zahrnuji opatreni 1 i opatfeni 4. Zprava
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pfilozend v pfiloze A.2 mimoto obsahuje pro ucely podlozeni vSech dotlenych Zalobnich davodd,
vcetné prvniho, celkové hospodarské vyhodnoceni obou opatteni. Zalobkyné nakonec odkazuje na sviij
druhy Zalobni divod, v némz tvrdi, Ze opatfeni 1 a 4 predstavuji jedno a totéz opatieni podpory.

V tomto ohledu je tfeba pripomenout, ze podle ustilené judikatury citované v bodé 28 vyse je
k pripustnosti zaloby podle ¢lanku 21 statutu Soudniho dvora Evropské unie a ¢l. 76 pism. d) jednaciho
radu, treba, aby hlavni skutkové a pravni okolnosti, na kterych je zalozena, vyplyvaly, prinejmensim
strucné, ale ucelené a srozumitelné, z textu samotné zaloby. Pouhé abstraktni uvedeni Zzalobniho

davodu tak nesplnuje pozadavky jednaciho fadu (rozsudek ze dne 12. zari 2018, De Geoffroy a dalsi
v. Parlament, T-788/16, nezvefejnény, EU:T:2018:534, bod 72).

V projednavané véci zalobkyné jako uvod césti zaloby nazvané ,Pravni posouzeni“ uvadi, Ze ma za to,
ze opatfeni 1 a 4 nepredstavuji statni podporu, jelikoz nebyla prokdzana existence vyhody. Z toho
vyplyva, ze prvni zalobni diivod tykajici se prokdzani existence vyhody miize byt vykladan tak, ze
sméfuje proti posouzenim Komise formulovanym jak ve vztahu k opatfeni 1, tak k opatfeni 4.

Jak vsak vyplyva ze zasad pripomenutych v bodé 45 vyse, k tomu, aby byl Zalobni divod pripustny,
nestaci, aby byl uveden abstraktné. Ddile je jesté treba, aby hlavni skutkové a pravni okolnosti, na
kterych je zalozen, vyplyvaly ucelené a srozumitelné z textu samotné zaloby.

V tomto ohledu je tfeba nejprve poznamenat, ze skuteCnosti uvedené v ramci prvniho Zzalobniho
davodu v zalobé se nikdy vyslovné netykaji opatfeni 4. Tribundl dile konstatuje, Ze argumentace
zalobkyné na podporu prvniho zalobniho dtévodu, vcetné toho, kdyz se opird o zpravu prilozenou
v priloze A.2, spocivd zcela na predpokladu, Ze relevantni situace je ta, kterd panovala v dobé
poskytnuti opatfeni 1 v listopadu 2009, a nevztahuje se naopak na situaci ke dni 10. listopadu 2010,
kdy bylo poskytnuto opatfeni 4. Ackoliv zalobkyné pozdéji v odpovédi na otizku polozenou
Tribundlem odkazala na sviij argument na podporu druhého zalobniho davodu, podle kterého
opatfeni 1 a 4 predstavuji ve skutecnosti pouze jedno a totéz opatfeni podpory, je tieba konstatovat,
zZe tento argument neni v zalobé uplatnén na podporu prvniho zalobniho dtvodu.

Z vyse uvedeného vyplyva, ze v zalobé neni uvedena zadnd argumentace vyslovné smérujici proti
kvalifikaci vyhody plynouci z opatfeni 4. Kromé toho argumenty uvedené na podporu prvniho
zalobniho diivodu, které tdajné sméruji proti kvalifikaci vyhody plynouci z opatfeni 4, nevyplyvaji
s pozadovanou jasnosti z textu zaloby.

Prvni Zalobni diivod je tedy tieba prohlasit za nepfipustny v rozsahu, v némz se tyka opatreni 4.

— K prvni ¢asti, vychdzejici ze zjevného pochybeni Komise v rozsahu, v némz kvalifikovala Zalobkyni jako
podnik v obtizich

Zalobkyné podporovana Spanélskym kralovstvim nejprve poukazuje na zvldstnosti obchodniho modelu
profesiondlnich fotbalovych klubt spocivajici na riznych nefinan¢nich faktorech, jako jsou jejich
socidlni a vzdélavaci funkce, které ostatné Smlouva o FEU zohlednuje v ¢l. 165 odst. 1 druhém
pododstavci SFEU. Zalobkyné se domniva, podobné jako LFP béhem spravniho fizeni, Ze vzhledem
k témto odvétvovym zvlastnostem nebylo pouziti pokyna pro podporu na zachranu a restrukturalizaci
v projedndvaném piipadé vhodné. Kromé toho méla Komise konstatovat, ze uGcetni hodnota
profesiondlnich fotbalovych klubtt nutné neodrdzi jednak cenu, kterou jsou investofi pripraveni
zaplatit, a jednak ocCekavané zisky v pripadé dalstho prodeje klubu.

ECLIL:EU:T:2020:98 7
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Zalobkyné dale Komisi vytyka, Ze pfi posuzovani jeji finan¢ni situace poprela vyznam trzni hodnoty
hraca fotbalového klubu. Komisi je zejména vytykano, ze prehlédla rozdil mezi acetni hodnotou
a trzni hodnotou, prestoze zalobkyné tento rozdil vysvétlila v pribéhu spravniho fizeni, a ze zvelicila
pokles hodnoty hract v pripadé nuceného prodeje v dlsledku finan¢nich nesndzi, stejné jako miru
kolisani hodnoty, ktera vyplyva z rizika zranéni, proti némuz je zalobkyné pojisténa.

Zalobkyné se kone¢né dovolava spolehlivosti a vérohodnosti planu Zivotaschopnosti z roku 2009, jehoz
prognézy prijmi a vydaja byly primérené, v souladu s rentabilitou srovnatelnych evropskych
a S$panélskych fotbalovych klubd, a tedy dostacujici na to, aby umoznily fungovani klubu na
Zivotaschopném zakladé. V tomto ohledu se Komise nemiize opirat o riziko nesplaceni zajisténého
uvéru z roku 2009, jelikoz povinnost splatit uvedeny tuvér méla Fundacién Valencia, a nikoli
zalobkyné. Kromé toho je uvedeno, ze pfijmy znacné presdhly prognézy planu zivotaschopnosti
a tento rast odrazi zejména plnéni smlouvy o vysilani uzaviené pred poskytnutim zaruky.

Komise tvrdi, Ze zadny z argumenti predlozenych zalobkyni nemiize zpochybnit zavér, podle kterého
byla zalobkyné v dobé poskytnuti dotcenych opatreni v obtizich.

V prvé radé judikatura pri pouziti pravidel v oblasti statnich podpor nepfiznala sportu vlastni vyjimku.
Kromé toho je cil, ktery IVF deklarovala pri poskytovani dotcenych opatfeni, irelevantni, jelikoz je
pojem ,podpora“ stejné jako pojem ,financni obtize“ objektivni. V kazdém pripadé Komise ve svém
vyhodnoceni planu zZivotaschopnosti zohlednila relevantni skute¢nosti hospodaiského kontextu
fotbalového odvétvi. Tvrdi, Ze okolnost, ze investori jsou pripraveni nakupovat akcie klubti, které maji
zapornou ucetni hodnotu, nezpochybnuje potfebu mit pred takovou investici spolehlivé a vérohodné
finan¢ni progndzy, pricemz dodavd, Ze ji béhem spravniho fizeni nebyla predlozena zddnd zprava
o hodnoté majetku zalobkyné.

Komise dale zdlraznuje, ze na rozdil od toho, co tvrdi Zalobkyné, zohlednila trzni hodnotu hracd,
dospéla nicméné k zavéru, ze jejich vysokd hodnota nevyvraci zavér, ze byla v obtizich. V tomto
ohledu Komise tvrdi, ze priklady prevodu uvedené zalobkyni se tykaji hlavné prestupd, k nimz doslo
po poskytnuti uvéru zajisténého IVF, a ukazuji, ze prestup hrace s sebou nese dlouhd jednani, coz ma
vyznam v pripadé, kdy k prevodu musi dojit rychle z divodu financ¢nich potizi. Kromé toho hraci
nemohou prestupovat soucasné, nebot nedosahnou vysoké trzni hodnoty ve stejny cas. Konecné,
i kdyz je klub pojistén proti rizikim jeho hracd, nic to neméni na tom, zZe zranéni ma vliv na prodejni
hodnotu hrace a neprimo na vysledky klubu.

Pokud jde konec¢né o plan zivotaschopnosti z roku 2009, ma Komise za to, Ze zalobkyné nepredlozila
zadny dtikaz zpochybnujici konstatovani, podle kterého tento pldn jednak neobsahoval zZadnou analyzu
citlivosti ve vztahu k rizikim, kterd mohou ovlivnit finan¢ni vysledky zalobkyné, a jednak byl zalozen
na vyhlidkidch, které jsou nevhodné k obnoveni dlouhodobé zivotaschopnosti. Komise mimoto
zpochybnuje srovnavaci a odvétvovy pristup prijaty ve zpravé pripojené v priloze A.2 k vyvozeni
zavéru, ze zalobkyné nebyla v obtizich. Kone¢né ma Komise za to, Ze otdzka schopnosti zalobkyné
splatit zajistény avér je na rozdil od toho, co tvrdi zalobkyné v replice, relevantni, jelikoz je nesporné,
ze je prijemcem uvedeného tvéru.

Je treba pripomenout, Ze ve specifické oblasti statnich podpor je Komise vazana pokyny a sdélenimi,
které prijimd, pokud se neodchyluji od norem Smlouvy (rozsudek ze dne 2. prosince 2010, Holland
Malt v. Komise, C-464/09 P, EU:C:2010:733, bod 47). Konkrétné tyto predpisy nemohou byt vykladany
ve smyslu, ktery by omezoval dosah ¢lankt 107 a 108 SFEU nebo odporoval ciliim sledovanym témito
¢lanky (rozsudek ze dne 11. zari 2008, Némecko a dal$i v. Kronofrance, C-75/05 P a C-80/05 P,
EU:C:2008:482, body 61 a 65).

Kromé toho soudu Evropské unie v ramci tohoto prezkumu neprislusi nahradit hospodarské posouzeni

Komise vlastnim posouzenim. Pfezkum komplexnich hospodarskych posouzeni uskute¢nénych Komisi,
ktery provadéji unijni soudy, je prezkumem omezenym, jenz se nutné omezuje na ovéfeni dodrzeni
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procesnich pravidel a pravidel tykajicich se od@ivodnéni, vécné spravnosti skutkovych zjisténi, jakoz
i neexistence zjevné nespravného posouzeni a zneuziti pravomoci (viz rozsudek ze dne 2. zafi 2010,
Komise v. Scott, C-290/07 P, EU:C:2010:480, bod 66 a citovand judikatura).

V tomto ohledu z ustalené judikatury vyplyva, Ze pro konstatovani, ze podnik je v nesnazich, se Komise
opira o komplexni hospodaiskd posouzeni, ktera Tribundl prezkoumavd pouze v omezeném rozsahu
(v tomto smyslu viz rozsudky ze dne 24. zari 2008, Kahla Thiiringen Porzellan v. Komise,
T-20/03, EU:T:2008:395, bod 133; ze dne 3. bfezna 2010, Freistaat Sachsen v. Komise, T-102/07
a T-120/07, EU:T:2010:62, body 122 a 157; ze dne 12. kvétna 2011, Région Nord-Pas-de-Calais
a Communauté d’ agglomération du Douaisis v. Komise, T-267/08 a T-279/08, EU:T:2011:209,
bod 153, a ze dne 3. ¢ervence 2013, MB System v. Komise, T-209/11, nezverejnény, EU:T:2013:338,
bod 37).

Nicméné, i kdyz méd Komise v oblasti statnich podpor Sirokou posuzovaci pravomoc, jejiz vykon
zahrnuje hospodarskd hodnoceni, ktera musi byt provedena v kontextu Unie, neznamena to, ze se
unijni soud musi zdrzet prezkumu vykladu tdaja hospodarské povahy, ktery provedla Komise. Podle
judikatury totiz unijni soud musi zejména ovérit nejen vécnou spravnost dovolavanych dukazi, jejich
vérohodnost a soudrznost, ale musi rovnéz prezkoumat, zda tyto ditkkazy predstavuji veskeré relevantni
udaje, jez musi byt pri posuzovani komplexni situace vzaty v tvahu, a zda lze o né opfrit zavéry, které
z nich byly vyvozeny (rozsudky ze dne 2. zari 2010, Komise v. Scott, C-290/07 P, EU:C:2010:480,
body 64 a 65, a ze dne 2. brezna 2012, Nizozemsko v. Komise, T-29/10 a T-33/10, EU:T:2012:98,
bod 102).

V projednéavané véci se Komise v bodech 73 az 77 odivodnéni napadeného rozhodnuti pro kvalifikaci
zalobkyné jako podniku v obtizich v okamziku poskytnuti opatieni 1 opirala o bod 10 pism. a) a bod 11
pokyna pro podporu na zachranu a restrukturalizaci.

Bod 10 pism. a) pokynt pro podporu na zdchranu a restrukturalizaci stanovi, Ze podnik je v zdsadé
a bez ohledu na velikost povazovan za podnik v obtizich ,v pripadé spolecnosti s omezenym rucenim
vlastnikti, kde doslo ke ztraté vice nez poloviny zapsaného kapitdlu a kde ke ztraté vice nez jedné
¢tvrtiny tohoto kapitalu doslo za poslednich 12 mésicG“. Bod 11 téchto pokyna déle stanovi, ze ,[i] pfi
nesplnéni podminek stanovenych v bodé 10 miize byt podnik povazovan za podnik v obtizich, zejména
tehdy, kdy jsou patrné typické priznaky podniku v obtizich, naptiklad nartstajici ztrata, klesajici obrat,
rostouci skladové zasoby, nadbytecna kapacita, sldbnouci penézni tok, nartstajici dluh, nardstajici
uroky a klesajici nebo nulova hodnota cistych aktiv®.

Komise nejprve v bodé 73 odavodnéni napadeného rozhodnuti tvrdi, ze ackoliv se zdkladni kapital
zalobkyné béhem tifi hospodarskych let pred poskytnutim opatfeni 1 nesnizil, vykazovala na konci
hospodarskych let 2006/2007 a 2008/2009 zapornou hodnotu vlastniho kapitdlu. Komise mimoto
uvadi, ze ,ke ztraté vice nez jedné ctvrtiny [zdkladniho] kapitdlu doslo v hospodaiském roce, ktery
skoncil v ¢ervnu 2009“. Celkové vzato tyto skutec¢nosti podle Komise staci k tomu, aby bylo mozné
mit za to, Ze byla splnéna kritéria definovand v bodé 10 pism. a) pokynd pro podporu na zichranu
a restrukturalizaci, jelikoz pokud by Zalobkyné prijala vhodna opatieni k obnoveni vlastniho kapitélu,
napriklad kapitalizaci svych ztrat, doslo by ke ztraté celého zdkladniho kapitélu, jelikoz byl nizsi nez
kumulované ztraty (bod 74 odtivodnéni).

Komise ma déle v bodé 75 odiivodnéni napadeného rozhodnuti za to, ze byla rovnéz splnéna kritéria
definovand v bodé 11 pokynt pro podporu na zichranu a restrukturalizaci. V tomto ohledu uvadi, ze
zalobkyné v pribéhu hospodarskych let 2006/2007 a 2008/2009 utrpéla znacné ztrity ve vysi 26,1
milionu eur a 59,2 milionu eur a Ze jeji obrat klesl o vice nez 20 % z 107,6 milionu eur (hospodarsky
rok 2006/2007) na 82,4 milionu eur (hospodarsky rok 2008/2009). Komise dodavd, ze zalobkyné byla
znacné zadluzena, jak potvrzuje jeji pomér dluhu k vlastnimu kapitalu, ktery ¢inil 73,5 v ¢ervnu 2008
a byl zaporny v cervnu 2007 a cervnu 20009.
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V projedndvaném pripadé je tieba nejprve posoudit, zda jsou splnéna kritéria definovand v bodé 10
pism. a) pokyni pro podporu na zichranu a restrukturalizaci. Pouze v pripadé, Ze uvedend kritéria
nejsou splnéna, bude pripadné tieba vyhodnotit situaci zalobkyné s ohledem na bod 11 uvedenych
pokynii.

Pro tGcely urceni, zda jsou tato kritéria splnéna, je tfeba nejprve upfesnit dosah pojmu ,ztrata“
zédkladniho kapitdlu uvedenych v bodé 10 pokynid pro podporu na zachranu a restrukturalizaci (viz
bod 63 vyse), v rozsahu, v némz je predmétem diskuse mezi Gcastniky zejména s ohledem na
konstatovani v bodé 73 napadeného rozhodnuti, ze se zdkladni kapitdl Zalobkyné pred poskytnutim
opatreni 1 nesnizil (viz bod 64 vyse). Komise tak na jednani tvrdila, ze vyrazu ,doslo ke ztraté vice nez
poloviny zapsaného kapitilu“ je tfeba rozumét tak, ze zahrnuje pripad, kdy byl ¢isty vlastni kapitél
podniku snizen natolik, Ze byl niz$i nez polovina jeho zdkladniho kapitdlu. Okolnost, Ze hodnota
zékladniho kapitdlu zlistdva stejna, neni podstatna. Spanélské kralovstvi naopak v podstaté tvrdi, ze
Komise smésuje pojmy ,zakladni kapital” a ,vlastni kapital, takze ji konstatovani o neexistenci sniZeni
zékladniho kapitdlu zalobkyné v napadeném rozhodnuti mélo vést k vylouceni pouziti bodu 10 pism. a)
pokynt pro podporu na zachranu a restrukturalizaci v projednavaném pripadeé.

Ustanoveni bodu 10 pism. a) pokynii pro podporu na zichranu a restrukturalizaci odkazuji v tomto
ohledu per analogiam na ¢lanek 17 druhé smérnice Rady 77/91/EHS ze dne 13. prosince 1976
o koordinaci ochrannych opatfeni, kterd jsou na ochranu zajmi spolec¢niki a tfetich osob vyzadovana
v clenskych stitech od spolec¢nosti ve smyslu ¢l. 58 druhého pododstavce Smlouvy pii zakladéni
akciovych spole¢nosti a pri udrzovani a zméné jejich zakladniho kapitdlu, za tucelem dosazeni
rovnocennosti téchto opatieni (Ut. vést. 1977, L 26, s. 1; Zvl. vyd. 17/01, s. 8), nyni, v okamziku piijeti
napadeného rozhodnuti, ¢lanek 19 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2012/30/EU ze dne
25. fijna 2012 o koordinaci ochrannych opatfeni, kterd jsou na ochranu zajmi spole¢nikii a tretich
osob vyzadovdna v clenskych stitech od spole¢nosti ve smyslu ¢l. 54 druhého pododstavce Smlouvy
o fungovani Evropské unie pii zaklddani akciovych spolecnosti a pfi udrzovani a zméné jejich
zdkladniho kapitalu, za tcelem dosazeni rovnocennosti téchto opatreni (Ut. vést. 2012, L 315, s. 74),
ktery stanovi, ze ,[v] pripadé vaziné ztrity upsaného zdkladniho kapitdlu musi byt svoldna valna
hromada ve lhiité stanovené pravnimi predpisy clenskych statd, aby posoudila, zda je tfeba spolecnost
zru$it nebo prijmout jind opatfeni®, vySe této ztraty pritom nemize byt stanovena clenskymi staty ,na
vice nez polovinu upsaného zakladniho kapitdlu“. V ramci vySe uvedenych smérnic splyva pojem
»upsany kapital“ s pojmem ,zdkladni kapitdl” (v tomto smyslu viz rozsudek ze dne 23. brezna 2000,
Diamantis, C-373/97, EU:C:2000:150, body 3 a 32). S ohledem na cil sledovany témito ustanovenimi,
kterd zakotvuji zvlastni povinnost svolat valnou hromadu, a systematiku textu, ze kterého vychazeji,
jenz se tyka zfetelné a oddélené pripadl ,snizeni [zdkladniho] kapitdlu“ a potvrzuje v tomto ohledu
pravomoc valné hromady, vyplyva jasné ze vSech dikazt, Ze ,vdzn[ou] ztrat[u] [zédkladniho] kapitalu®
uvedenou v ¢lanku 17 druhé smérnice 77/91 nelze zaménovat se snizenim zdkladniho kapitdlu,
o némz rozhodly prislusné organy spolecnosti, ale vztahuje se spiSe na pripad snizeni vlastniho
kapitalu, ktery je popripadé s to vést k prijeti rozhodnuti ze strany uvedenych organt spolecnosti
o snizeni zakladniho kapitilu dotcené spolec¢nosti. Vzhledem ke spojitosti, kterou stanovi bod 10
pism. a) pokynt pro podporu na zichranu a restrukturalizaci s ustanovenimi vyse uvedenych smérnic
musi byt tedy pojmy ,ztrata“ zdkladniho kapitdlu“ uvedené v bodé 10 pism. a) uvedenych pokyni
vykladany soudrzné s pojmem ,vaznd ztrata [zdkladniho] kapitdlu“ uvedenym v uvedenych smérnicich.

Tribundl jiz ostatné rozhodl, Ze je vlastni kapitél relevantnim ukazatelem pro uceni, zda doslo k zaniku
nebo ztrité zdkladniho kapitdlu ve smyslu ¢l. 10 pism. a) pokyn@t pro podporu na zichranu
a restrukturalizaci, aniz bylo konstatovdno snizeni zdkladniho kapitilu (v tomto smyslu viz rozsudky
ze dne 15. ¢ervna 2005, Corsica Ferries Francie v. Komise, T-349/03, EU:T:2005:221, bod 196, a ze dne
3. bfezna 2010, Freistaat Sachsen v. Komise, T-102/07 a T-120/07, EU:T:2010:62, bod 106).

S ohledem na vyse uvedené je tfeba mit za to, ze se Komise mohla pro urceni, zda byla splnéna kritéria

definovand v bodé 10 pism. a) pokynd pro podporu na zachranu a restrukturalizaci, opirat o vysi
vlastniho kapitalu zalobkyné.

10 ECLL:EU:T:2020:98



71

72

73

74

75

76

77

78

79

Rozsupek zE DNE 12. 3. 2020 — vic T-732/16
VaLencia Crus pE FuTsoL v. KoMISE

V projedndavaném piipadé Komise v bodé 73 odivodnéni napadeného rozhodnuti konstatuje, Ze
z Ucetnich vykaza zalobkyné vyplyva zaporna hodnota vlastniho kapitdlu z divodu kumulovanych
ztrat prevySujicich veskery jeji zakladni kapitdl na konci hospodarského roku 2008/2009. Komise
v témze bodé odivodnéni rovnéz tvrdi, ze ,ke ztraté vice nez jedné ctvrtiny [zakladniho] kapitdlu doslo
v hospodarském roce, ktery skoncil v cervnu 2009“. Toto tvrzeni je podepreno finanénimi udaji
zalobkyné uvedenymi v bodé 15 odiivodnéni napadeného rozhodnuti. Vlastni kapital zalobkyné (5,9
milionu eur) totiz v ¢ervnu 2008 predstavoval o néco vice nez polovinu jejiho zdkladniho kapitdlu (9,2
milionu eur) a — jak bylo prdvé pripomenuto — dosdhl zdpornych hodnot v cervnu 2009 s tim
dasledkem, Ze vice nez polovina zdkladniho kapitélu, a tedy jasné vice nez ¢tvrtina tohoto kapitdlu byla
v pribéhu hospodarského roku 2008/2009 ,ztracena“.

Zbyva posoudit, zda tfi argumenty uplatnéné zalobkyni v rdmci této casti, z nichz prvni vychazi ze
zvlastnosti odvétvi profesiondlniho fotbalu, druhy z nezohlednéni trzni hodnoty hract zalobkyné
a treti ze spolehlivosti a davéryhodnosti planu Zivotaschopnosti z roku 2009, jsou s to zcela nebo
z¢asti zpochybnit zavér Komise, podle kterého byla zalobkyné na zdkladé trovné vlastniho kapitalu
podnikem v obtizich s ohledem kritéria definovand v bodé 10 pism. a) pokynd pro podporu na
zachranu a restrukturalizaci.

Zaprvé, pokud jde o zvldstnosti odvétvi profesiondlniho fotbalu, je tfeba nejprve konstatovat, ze ¢l. 165
odst. 1 druhy pododstavec SFEU stanovi, ze ,Unie pfispivd k podpore evropskych hledisek sportu
s prihlédnutim k jeho zvlastni povaze, [...] a jeho spolecenské a vychovné funkci.”

V tomto ohledu, ackoliv pozadavky stanovené ¢l. 165 odst. 1 druhym pododstavcem SFEU pripadné
predpokladaji, ze Komise posoudi slucitelnost podpory s ohledem na cil podpory sportu v ramci
siroké posuzovaci pravomoci, kterd ji v tomto stadiu prislusi (v tomto smyslu viz rozsudek ze dne
9. cCervna 2016, Magic Mountain  Kletterhallen a dalsi v. Komise, T-162/13,
nezverejnény, EU:T:2016:341, body 79 a 80), nic to neméni na tom, Ze ¢l. 107 odst. 1 SFEU ve fazi
pred kvalifikaci opatfeni podpory nerozlisuje podle pricin nebo ciltt statnich zdsahti, ale tyto zasahy
vymezuje podle jejich Gc¢inkd (rozsudek ze dne 9. cervna 2011, Comitato ,Venezia vuole vivere” a dalsi
v. Komise, C-71/09 P, C-73/09 P a C-76/09 P, EU:C:2011:368, bod 94).

Pokud jde o nutnost zohlednit pozadavky tykajici se ochrany zivotniho prostiedi, kterda vyplyva ze
Smlouvy o FEU, Soudni dvar rozhodl, Ze tato neodivodnuje vylouceni opatieni z ptisobnosti ¢l. 107
odst. 1 SFEU, jelikoz takové pozadavky mohou byt v kazdém pripadé acinné zohlednény pri
posuzovani jeho slucitelnosti podle ¢l. 107 odst. 3 SFEU (v tomto smyslu viz rozsudek ze dne
22. prosince 2008, British Aggregates v. Komise, C-487/06 P, EU:C:2008:757, bod 92).

Zalobkyné nadto nezpochybnila hospodéiskou povahu provozovéni fotbalu profesiondlnimi kluby,
kterou Tribundl jiz uznal (v tomto smyslu viz rozsudek ze dne 26. ledna 2005, Piau v. Komise,
T-193/02, EU:T:2005:22, bod 69).

S ohledem na vyse uvedené je tfeba konstatovat, Zze Komise nebyla podle ¢l. 165 odst. 1 druhého
pododstavce SFEU povinna zohlednit jiné zvlastnosti zalobkyné jakozto profesiondlniho fotbalového
klubu nez ty, které jsou pfimo relevantni pro posouzeni objektivhiho pojmu podniku v obtizich.

Zalobkyné nicméné Komisi vytyka, Ze svym piistupem nezohlednila fadu faktort prezentovanych jako
»nefinan¢ni“ a specifické pro obchodni model profesiondlnich fotbalovych klubt, jako jsou sazky na
sportovni vyhry nebo pocet fanouskt a predplatiteld.

Je tieba uvést, ze zalobkyné zde pouze uvadi parametry, které maji pfimy dopad na hospodarsky vykon,

a tedy na finan¢ni vysledky profesiondlniho fotbalového klubu. Zalobkyné ostatné ve svych
pisemnostech pripomind vyznamné snizeni svych pfijmi zplsobené jeji netucasti v Lize mistrd Unie
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evropskych fotbalovych svazi (UEFA) béhem sezény 2008-2009. Z toho vyplyvd, Ze posouzeni
finan¢nich vysledkd zalobkyné Komisi nutné zohlednuje vyse uvedené parametry, jelikoz tyto
parametry maji dopad na finan¢ni stabilitu zalobkyné.

Komise kromé toho ve své analyze planu zivotaschopnosti z roku 2009 zvlasté zminila nékteré z téchto
faktorti, jako je sportovni vykonnost nebo schopnost fanouskt zaplatit vstupenky c¢i predplatné
(bod 110 napadeného rozhodnuti). Tvrzeni zalobkyné tedy neni skutkové podlozeno.

Navic je tfeba uvést, Ze argumentace zalobkyné spocivd na obecnych tvrzenich spole¢nych celému
odvétvi, ktera nemohou zpochybnit zavéry Komise tykajici se vlastni hospodaiské a financni situace
zalobkyné.

Zalobkyné rovnéz uvadi, Ze Gcetni hodnota profesionalnich fotbalovych klubéi nutné neodrdzi jejich
nakupni nebo prodejni cenu. Soukromi investori jsou tak ochotni zaplatit zna¢né castky za prevzeti
kontroly nad fotbalovymi kluby, jejichz Gicetni hodnota je zdporna.

Zalobkyné se viak omezuje na opreni tohoto tvrzeni o dva priklady anglickych fotbalovych klubt se
zapornou ucetni hodnotou, které byly odkoupeny v letech 2007 az 2009. Takovd argumentace
v kazdém pripadé nemize vzhledem ke své obecnosti zvritit konstatovani, ke kterému Komise
dospéla po posouzeni individudlni situace zalobkyné (viz body 64 a 65 vySe), pricemz je treba
pfipomenout, ze pojem podniku v obtizich se posuzuje vyhradné na zdkladé konkrétnich dikaza
o finanéni a hospodarské situaci dotéeného podniku (rozsudek ze dne 6. dubna 2017, Regione
autonoma della Sardegna v. Komise, T-219/14, EU:T:2017:266, bod 184).

Zadruhé, pokud jde o argument tykajici se toho, ze Komise pfi posuzovani financni situace zalobkyné
nezohlednila trzni hodnotu jejich hracq, je treba Gtvodem uvést, ze pokyny pro podporu na zachranu
a restrukturalizaci, ve znéni pouzitelném v projedndvané véci, stanovi, ze Komise bude ,v zdsadé“ mit
za to, ze podnik je v obtizich za existence okolnosti uvedenych v odst. 10 pism. a). Komise tak urcila
smér, ktery je formulovan tak, Ze se od néj mize Komise odchylit [v tomto smyslu viz rozsudek ze dne
6. dubna 2017, Saremar v. Komise, T-220/14, EU:T:2017:267, bod 174 (nezvefejnény)].

Kromé toho, jak je pripomenuto v bodé 9 pokynti pro podporu na zachranu a restrukturalizaci, podle
kterého se pojmem ,podnik v obtizich® rozumi podnik, ktery neni schopen z vlastnich zdroji nebo
finan¢nich prostredkd, které ziska od vlastnika, akciondra ¢i spole¢nikt nebo vériteld, zamezit ztrate,
ktera by [jej] bez vnéjsiho zasahu ze strany organa verejné moci v kratkodobém nebo strednédobém
vyhledu témér jisté odsoudila k ukonceni podnikatelské ¢innosti. Trebaze je Komise opravnéna uvést
v bodech 10 a 11 pokynti pro podporu na zichranu a restrukturalizaci urcité zvlasté vyrazné neprimé
dikazy o finan¢nich obtizich, které konkrétné ilustruji pojem ,podnik v obtizich“, nemize se vzdat
posuzovaci pravomoci, kterou ma pri provadéni komplexnich hospodaiskych posouzeni, jako je tomu

v projedndavaném pripadé, pokud jde o posouzeni finané¢ni situace zalobkyné (viz bod 60 vyse).

Po pripomenuti vySe uvedeného je tfeba nejprve konstatovat, ze Komise neopomenula ani trzni
hodnotu, ani ucetni hodnotu hract zalobkyné, jelikoz tyto hodnoty zohlednila za ucelem zavéru, ze
financni rating zalobkyné nemohl byt ke dni poskytnuti dotcenych opatfeni povazovan za niz$i nez
kategorie CCC (body 80 a 81 odt@ivodnéni napadeného rozhodnuti).

Komise vsak v bodé 82 odivodnéni napadeného rozhodnuti uvadi, ze ,relativné vysokd ucetni hodnota
fotbalovych hraca (aktiv) klubu Valencia CF nemuze znamenat, Ze klub nebyl ve finan¢nich
obtizich.“ V tomto ohledu uvadi, ze ,hodnota [hrac¢t Valencia CF] v pripadé nuceného prodeje by byla
relativné nizkd, protoze kupujici by vyuzili zndmé skutecnosti obtizi prodavajiciho (Valencia CF), aby
tlacili na nizké ceny”. Ddle uvadi, ze trzni hodnota téchto hract podléhala zna¢nym rizikiim, zejména
v pripadé zranéni.

12 ECLL:EU:T:2020:98



88

89

90

91

92

93

94

95

Rozsupek zE DNE 12. 3. 2020 — vic T-732/16
VaLencia Crus pE FuTsoL v. KoMISE

Z toho vyplyvd, ze ackoli Komise v rozporu s tim, co tvrdi zalobkyné, neodmitla zohlednit trzni
hodnotu jejich hracd, aby v bodech 80 a 81 odivodnéni napadeného rozhodnuti dospéla k zavéru, ze
finan¢ni rating zalobkyné nemfize byt niz$i nez kategorie CCC, méla naproti tomu v bodé 82
odivodnéni na zakladé rizika znehodnoceni v pripadé nuceného prodeje, jakoz i rizik, které cinily
hodnotu hract proménlivéjsi, za to, Ze existence téchto aktiv zpochybnila jeji zavér, podle kterého byla
zalobkyné podnikem v obtizich. Komise na jednani upfesnila, ze pro tcely urceni, zda zalobkyné byla
v obtizich, vychazela pouze z Gcetni hodnoty jejich hracd a meéla z dtvodd, které byly prave
pripomenuty, za to, ze trzni hodnota nebyla relevantni.

V dasledku toho zbyvd urcit, zda tato posouzeni provedend Komisi o dosahu a spolehlivosti
zhodnoceni hraca zalobkyné z hlediska jejich trzni hodnoty jsou stizena zjevnymi pochybenimi.

Zaprvé, pokud jde o rizika snizeni hodnoty hrac¢t v pripadé nuceného prodeje, je tfeba nejprve
konstatovat, ze nezavisle na kvalifikaci podniku v obtizich dot¢eného v projednavané véci je nesporné,
ze zalobkyné méla prinejmensim potrebu likvidity na konci finanéniho roku 2008/2009. Je pritom
pravdépodobné, ze takové okolnosti, zejména jsou-li potencidlnimu nabyvateli znamy, jim budou
pouzity k vyjednani nizsi prodejni ceny hracd, nez je jejich odhadovana trzni hodnota.

Vyse uvedené konstatovani neni zpochybnéno odkazem zalobkyné na nékolik prikladd prestupt hracg,
ke kterym doslo za cenu blizici se jejich odhadované trzni hodnoté. Na jedné strané se vétSina
uvedenych priklada tykd bud obdobi po rozhodnuti poskytnout opatfeni 1, nebo obdobi
predchazejictho obdobi posuzovanému v napadeném rozhodnuti, nebo dile hospodarského roku,
béhem kterého se financ¢ni vysledky zalobkyné zlepsily. Tyto piiklady tedy nemohou vyvratit
konstatovéni, ze v pripadé prokdzanych a zndmych financ¢nich obtizi, jako jsou obtize zjisténé na konci
hospodarského roku 2008/2009, by kluby, se kterymi zalobkyné vyjednava prevod, mély z této
informace prospéch pro ziskdni ceny niz$i, nez je trzni hodnota doty¢ného hrace. Na druhé strané,
i kdyz je pravda, ze zalobkyné v ramci projedndvané zaloby uvadi pripad prestupu, ke kterému doslo
kratce pred poskytnutim opatreni 1 za cenu vyssi, nez je odhadovana trzni hodnota hrace, je treba,
podobné jako to ¢ini Komise, poznamenat, Ze se jedna o ojedinély priklad a ze kromé toho a naopak
k prestupu uskutecnénému ve stejny okamzik doslo za cenu nizsi, nez je odhadovand trzni hodnota.

Zadruhé, pokud jde o kolisani trzni hodnoty hra¢t s ohledem na nahodilé udélosti, které je mohou
postihnout, je tfeba rovnéz uvést, ze toto tvrzeni neni nevérohodné. Argumenty zalobkyné nemohou
toto konstatovani zpochybnit. Na jedné strané okolnost, ze je Zalobkyné pojisténa pro pripad amrti
nebo celkové trvalé invalidity jejich hracd, na kterou poukazuje, ji nemize chranit pred rizikem ztraty
hodnoty hraca spojenym se zranénim, které — pouze prechodné — snizuje vykonnost doty¢ného hrace.
Na druhé strané je tfeba relativizovat dosah tvrzeni zalobkyné, Ze kolisani trzni hodnoty hrace je
rovnomeérné, nebot je tieba uvazovat na drovni tymu. Jak totiz uvddi Komise, vykonnost hrace, a tedy

jeho hodnota je prinejmensim zcdsti zavisla na stavu a vykonech zbytku jeho tymu.

Tribundl navic uvadi, Ze Komise se v rdmci své posuzovaci pravomoci v pripadé komplexnich
hospodarskych posouzeni mize pro ucely posouzeni financni situace podniku rozhodnout
uprednostnit zhodnoceni jeho aktiv, které vyplyva z jeho ucetnich zaznamd, z davodu, Ze je toto
zhodnoceni obezfetnéjsi nez zhodnoceni zalozené na odhadu trzni ceny.

Z vyse uvedeného vyplyvd, ze posouzeni Komise tykajici se dosahu a spolehlivosti zhodnoceni hraci
zalobkyné ve vztahu k jejich trzni hodnoté nejsou stizena zjevnymi pochybenimi.

Na tretim a poslednim misté, pokud jde o odvoldni se na spolehlivost a vérohodnost plinu
zivotaschopnosti z roku 2009, je tfeba uvést, ze tento argument, ktery je rozvinut v ramci prvni ¢asti
vychazejici z Gdajného pochybeni pri kvalifikaci Zalobkyné jako podniku v nesndazich, rovnéz
podporuje druhy zalobni diivod, predlozeny podptirné a tykajici se slucitelnosti dotcené podpory.
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V tomto ohledu, tfebaze, jak vyplyva z bodu 34 pokynti pro podporu na zachranu a restrukturalizaci,
musi byt podpory podnikiim v obtizich vazany na plan restrukturalizace, aby byly prohlaseny za
slucitelné s ¢l. 107 odst. 3 pism. ¢) SFEU (v tomto smyslu viz rozsudek ze dne 22. bfezna 2001, Francie
v. Komise, C-17/99, EU:C:2001:178, bod 45), je tieba konstatovat, ze existence a obsah takového planu
jsou v projedndvané véci rovnéz relevantnimi skutecnostmi za tcelem urceni, zda vyhoda — s ohledem
na ¢l. 107 odst. 1 SFEU — vyplyva ze sporné zaruky (v tomto smyslu viz rozsudek ze dne 13. ¢ervna
2000, EPAC v. Komise, T-204/97 a T-270/97, EU:T:2000:148, body 72 az 74). Vyhlidky na obnovu
financni situace zalobkyné vyplyvajici pripadné z plinu zivotaschopnosti z roku 2009 maji totiz
prinejmensim neprimy dopad na riziko aktivace uvedené zaruky v rozsahu, v némz k splaceni
pavodniho tGvéru Fundacién Valencia mélo dojit prostiednictvim dalstho prodeje akcii zalobkyné (viz
bod 4 vyse), jejichz hodnota je nutné ovlivnéna jeji finanéni situaci.

V projednavané véci Komise v bodech 58 a 59 odGvodnéni napadeného rozhodnuti uvadi, ze plan
zivotaschopnosti jednak neobsahoval zadnou analyzu citlivosti a jednak se zakladal na vyhlidkach
neumoznujicich navrat k dlouhodobé zivotaschopnosti.

Pokud jde o prvni divod, zalobkyné nezpochybnuje, Ze plan Zivotaschopnosti neobsahoval analyzu
citlivosti, ale tvrdi, Ze prognézy planu byly presto primérené, jelikoz byly zalozeny na
pravdépodobném vyvoji jejich prijmt a nakladd.

Kritika formulovand zalobkyni tak neni s to zpochybnit divod vychdazejici z neexistence analyzy
citlivosti pfijaty v napadeném rozhodnuti, kterou Komise mohla spravné povazovat za dukaz
nedostatku stabilnosti piedpovédi stanovenych v ramci pldnu Zivotaschopnosti. Zalobkyné v tomto
ohledu netvrdi, ze trh, na kterém pusobi, neni vystaven nepredvidatelnym uddlostem a rizikim
v takovém rozsahu, aby nebylo nutno prokazat nékolik scénara vydaji a prijmd, které by mohly nastat
v nejlepsim pripadé, za stfednich predpokladd ¢i v nejhor$im pripadé (v tomto smyslu viz bod 36
pokynt pro podporu na zdchranu a restrukturalizaci).

Z odpovédi zalobkyné na pisemné otdzky polozené Tribundlem v rdmci organizac¢nich procesnich
opatfeni navic vyplyva, ze predpovédi planu Zivotaschopnosti, které prezentuje jako ,konzervativni, ve
skute¢nosti spocivaji na radé parametrd, zejména pokud jde o prijmy, na prognézach, které nijak
nezohlednuji potencialni vyskyt negativnich udélosti.

Pokud jde o druhy dtévod pripomenuty v bodé 97 vyse, zalobkyné zpochybnuje analyzu Komise, kdyz
poukazuje na predpoklddany navrat ziskti do péti let, jakoz i skutecnost, ze se ziskovost klubu
shodovala s priméry pozorovanymi v odvétvi.

V tomto ohledu je tfeba nejprve poznamenat, Ze casovy horizont pouzity v planu Zivotaschopnosti
z roku 2009 pro ndvrat k ziskim, a sice pét let, se nejevi jako nerozumny, pficemz Komise
nepredlozila diikaz o opaku.

Dile je treba poznamenat, ze argumentace zalobkyné spocivd v podstaté na okolnosti, Ze po provedeni
planu zivotaschopnosti budou jeji finan¢ni vysledky odpovidat primérné rentabilité v odvétvi, a to bez
ohledu na konstatovani Komise v napadeném rozhodnuti, podle kterého ziskovost zalobkyné ztstane
velmi nizkd vzhledem k provozni marzi a ziskim pred zdanénim ocekavanym po provedeni plinu
zivotaschopnosti.

Jak vak v podstaté tvrdi Komise, odkaz na primérnou ziskovost odvétvi je nevhodny, jelikoz ¢lenské
staty by tak mohly odavodnit jakoukoliv investici v upadajicich ¢i deficitnich odvétvich nebo
v odvétvich s nizkou ziskovosti za pfedpokladu, Ze se jejich perspektiva zisku nachdzi v prameéru
odvétvi (v tomto smyslu viz rozsudek ze dne 3. Cervence 2014, Spanélsko a dalsi v. Komise, T-319/12
a T-321/12, nezvefejnény, EU:T:2014:604, bod 44). V projedndvaném pripadé skute¢nosti uvadéné
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zalobkyni za predpokladu, ze smérfuji k prokdzani, ze se ocekdvany vykon v planu zivotaschopnosti
z roku 2009 nachdzi v prameéru odvétvi, nezpochybnuji zjisténi, ze ocCekdavand ziskovost zlstava
v kazdém pripadé velmi nizka.

S ohledem na vyse uvedené je tfreba dospét k zavéru, ze se Komise nedopustila zjevné nespravného
posouzeni, kdyz konstatovala, Ze plan zivotaschopnosti z roku 2009 byl nedostate¢né spolehlivy
a vérohodny k prokéazani schopnosti zalobkyné obnovit jeji zdravou financni situaci.

Proto je tfeba prvni c¢ast tohoto zalobniho divodu zamitnout.

— Ke druhé cdasti, vychdzejici ze zjevného pochybeni Komise v rozsahu, v némz méla za to, Ze opatieni 1
pokryvalo vice nez 80 % prislusného vivéru

Zalobkyné podporovana Spanélskym kralovstvim zpochybnuje skute¢nost, ze opatfeni 1 pokryvalo
100 % castky tvéru ve vysi 75 milionu eur, ktery poskytla spole¢nost Bankia. Zalobkyné se v tomto
ohledu opird o hodnotu podilu Fundacién Valencia na jejim kapitalu, ktery je zastaven ve prospéch
IVF, jenz, bez ohledu na pouzitou metodu zhodnoceni, vede ke sniZzeni expozice IVF na méné nez
80 % castky uvéru.

Spanélské kralovstvi dodava, Ze i za piedpokladu, Ze by ziruka pokryvala 100 % dot¢eného tGvéru, byla
by tato droven pokryti odiivodnéna podminkami opatfeni 1 jako celku, vzhledem k hodnoté klubu,
pravim a dalezitym kontrolnim prostiedkiim zalobkyné svéfenym IVF, prognézam vkladt a prijmd,
jakoz i vysoké hodnoté akcii zastavenych ve prospéch IVF.

V projednavaném pripadé méla Komise v bodé 86 pism. b) odtivodnéni napadeného rozhodnuti za to,
ze spornd zaruka pokryvala vice nez 100 % prislusného uvéru, tedy celou jistinu a troky a naklady
spojené se zajisténou transakci (bod 8 odiivodnéni napadeného rozhodnuti).

Uvodem je tieba uvést, Ze argumentace rozvinutd zalobkyni na podporu této ¢asti zalobniho davodu
spocivd na zaméné mezi otdzkou rozsahu kryti ve formé dotcené zaruky zavazku Fundacién Valencia
splatit ivér ve vysi 75 milionti eur poskytnuty spolecnosti Bankia na strané jedné a odliSnou otdzkou
finan¢niho rizika, kterému se IVF vystavuje v pripadé, Ze Fundacién Valencia nesplni svou povinnost
uvér splatit na strané druhé. V prvnim pripadé se jednd o posouzeni toho, k ¢emu je IVF z pravniho
hlediska povinna. Ve druhém pripadé se jednd o posouzeni, jakému finan¢nimu riziku je IVF
vystavena.

Jak pritom spravné pripomind Komise, aniz by ji zalobkyné v tomto bodé odporovala, IVF by byla
skute¢né povinna zaplatit dluh v plné vysi, pokud by se ji spole¢nost Bankia rozhodla vyzvat k plnéni
jako rucitele. Z toho vyplyvd, ze zaruka poskytnutd IVF na zdkladé opatfeni 1 pokryvala skute¢né
100 % dotc¢eného uvéru.

Ostatné prijeti vykladu navrhovaného zalobkyni, pokud jde o rozsah kryti zaruky, ktery v podstaté
spocivd v zahrnuti hodnoty protizaruk, které mohou byt aktivovany vefejnym rucitelem, by bylo
v rozporu s cilem sledovanym zohlednénim tohoto parametru, jak vyplyva z bodu 3.2 pism. c) sdéleni
o zéarukach. Jedna se totiz o podniceni véritele k tomu, aby radné posoudil, zajistil a minimalizoval
riziko spojené s uvérovou transakci, a zejména aby spravné vyhodnotil miru tvéruschopnosti dluznika.
Okolnost, ze verejnd entita, kterd je rucitelem, ma prospéch z urcitych protizaruk, pritom nemuze
motivovat véfitele k tomu, aby byl peclivéjsi pti hodnoceni vlastniho rizika.

Tento zavér nemfize byt zpochybnén argumentaci Spanélského kralovstvi, podle které bylo kryti

presahujici 80% castky prislusné transakce v projedndvaném pripadé odivodnéno podminkami
poskytnuti dotycné zaruky.
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Z prezkumu prvni ¢ésti zalobniho davodu totiz vyplyva, ze Komise mohla, aniz se dopustila zjevné
nespravného posouzeni, kvalifikovat Zalobkyni jako podnik v obtizich a povazovat plan
Zivotaschopnosti za nedostatecné stabilni a davéryhodny. Z toho vyplyvd, Ze ani hodnota podniku
zalobkyné v okamziku poskytnuti opatfeni 1, ani odhady vkladi a pfijmi obsazené v planu
zivotaschopnosti, ani a fortiori prava priznand IVF za Gclelem dohledu nad provddénim uvedeného
planu nemohly odiavodnit pokryti celého dotceného uvéru. Pokud jde o otizku hodnoty akcii
zastavenych ve prospéch IVF, vzhledem k tomu, co bylo prfipomenuto v bodé 112 vyse, okolnost, ze
vefejnd entita, kterd je rucitelem, disponuje protizarukou v urcité hodnoté, nemize sama o sobé
odivodnit, aby byla prislusna operace pokryta zcela.

S ohledem na vyse uvedené je tfeba tuto ¢ast zalobniho divodu zamitnout.

s v

— Ke treti cdsti, vychdzejici ze zjevného pochybeni Komise v rozsahu, v némz méla za to, Ze opatieni 1
nebylo poskytnuto za trzni cenu

Zalobkyné podporovana Spanélskym kralovstvim se domniv4, ze Komise méla odkizat na srovnatelné
sazby uvértt a pujcek, které ziskala v obdobi 2008-2009, pricemz pouziti ,klasické metodologie”
ratingovych agentur je v projedndvaném piipadé nevhodné. Prameérnd sazba, kterou se Zzalobkyné
v tomto obdobi financovala, pfitom odpovidala sou¢tu minimalni sazby stanovené ve smlouvé o Gvéru
uzaviené se spole¢nosti Bankia a sazbé zaru¢ni prémie vyplacené IVF. Zalobkyné v tomto ohledu uvady,
ze Euribor a obecnéji sazby nabizené na trhu v okamziku poskytnuti opatfeni 1 v listopadu 2009
klesaly, coz Komise nezohlednila. V replice zalobkyné upfesnuje, Ze tvér srovnatelny co do vyse
s uvérem poskytnutym spolecnosti Bankia byl poskytnut se stejnou trokovou sazbou.

Spanélské kralovstvi dodava, ze okolnost, Ze opatfeni 1 nabylo G¢innosti az nékolik tydnii po prevodu
financnich prostredkti poskytnutych Fundaciéon Valencia, jakoz i opakované pozastaveni jeho ucinkt
v disledku soudnich rozhodnuti prokazuji, ze avér poskytnuty spolecnosti Bankia mohl byt poskytnut
nezavisle na existenci verejné zaruky. Zaru¢ni prémie zaplacend IVF ve skutec¢nosti odrazi hodnotu
protizaruk, které ji byly poskytnuty.

Komise tvrdi, ze z diivodu neexistence podobnych operaci pozorovanych na trhu pouzila v souladu se
sdélenim o referen¢nich sazbach referen¢ni sazbu pouzitelnou na podnik v situaci zalobkyné, jehoz
finan¢ni rating tedy spada do kategorie CCC. Komise v této souvislosti zpochybnuje relevanci srovnani
provedenych zalobkyni s jinymi Gvérovymi transakcemi, kterych se Gcastnila v obdobi 2008-2009,
s ohledem na zvlastnosti téchto transakci a zejména na jejich vysi, kterd je mnohem niz$i nez uvér
zajistény opatfenim 1. Kromé toho uvadi, Ze na tyto Gvéry nebylo béhem spravni fize rizeni
odkazovano. Pokud jde konec¢né o klesgjici trend Euribor, Komise poznamenavd, ze jeho vyvoj ke dni
poskytnuti opatfeni 1 nebylo mozné predvidat.

Komise v duplice dodavd, ze rozhodnuti Zalobkyné pozastavit vystavbu nového stadionu v tnoru 2009
bylo bodem obratu a ze zalobkyné méla vétsi Sanci ziskat uvér pred timto okamzikem, pfi¢emz
poznamenala, Ze hospodarsky rok 2007-2008 byl ziskovy. Pokud jde konkrétné o priklad avéru
v Castce blizké vysi tvéru poskytnutého spolecnosti Bankia, na ktery zalobkyné poukazuje, Komise
tvrdi, Ze tento priklad nijak nezpochybnuje jeji analyzu, ale naopak ji podpird, jelikoz na jedné strané
byla hodnota zaruk poskytnutych vériteli podle Komise vyssi nez hodnota zastavenych akcii
poskytnutych spole¢nosti Bankia, a na druhé strané byla pouzita Grokova sazba rovnéz vyssi. Tento
pfiklad kromé toho podle Komise svédéi o obtizich, se kterymi se setkala Zzalobkyné pri
shromazdovéni dostate¢nych finanénich prostiedkd, a to vcetné zastaveni jejich aktiv s nejvyssi
hodnotou.

V odpovédi na argumentaci rozvinutou Spanélskym kralovstvim v jeho spise vedlejstho Gcastnika

Komise tvrdi, Ze datum vstupu opatfeni 1 v Gcinnost je irelevantni, nebot se ukdzalo, Zze se IVF
zavazala poskytnout spornou zaruku pred tim, nez Bankia poskytne tvér Fundacién Valencia.
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Soudni dvir jiz rozhodl, ze dluznik, ktery sjednd ptjcku zajisténou vefejnymi organy clenského statu,
ziskd obvykle vyhodu, jelikoz finan¢ni nédklady, které nese, jsou niz$i nez financni nédklady, které by
nesl, kdyby si musel obstarat totéz financovani a tutéz zaruku za trzni ceny (rozsudky ze dne
8. prosince 2011, Residex Capital IV, C-275/10, EU:C:2011:814, bod 39, a ze dne 3. dubna 2014,
Francie v. Komise, C-559/12 P, EU:C:2014:217, bod 96).

Jak bylo pripomenuto v bodé 3.2 pism. d) sdéleni o zarukdch, za ti¢elem urceni odpovidajici trzni ceny
je tfeba zohlednit charakteristiky zaruky a prislusné pujcky, které zahrnuji zejména castku a dobu
trvani operace, zajisténi poskytnuté dluznikem a ostatni prvky ovliviiujici posouzeni miry ndvratnosti
a pravdépodobnost neplnéni zavazkd dluznika z davodu jeho financ¢ni situace, odvétvi jeho ¢innosti
a jeho vyhlidek.

Pokud je cena zaplacend za zaruku nejméné stejné vysoka jako odpovidajici referencni zaru¢ni prémie,
kterou lze nalézt na financ¢nich trzich, neobsahuje zdruka podporu [viz bod 3.2 pism. d) druhy
pododstavec sdéleni o zarukdch]. Nelze-li na financ¢nich trzich nalézt odpovidajici zaru¢ni prémii,
kterou by bylo mozno pouzit pro srovnani, je tfeba porovnat celkové finan¢ni naklady zajisténé
pujcky, véetné urokové sazby puajcky a zaruc¢ni prémie, s trzni cenou podobné nezajisténé piijcky [viz
bod 3.2 pism. d) treti pododstavec sdéleni o zarukdch]. V pripadé neexistence trzni ceny podobného
nezajisténého uvéru, je tfeba pouzit referencni trokovou sazbu definovanou v souladu se sdélenim
o referenc¢nich sazbach (viz bod 4.2 druhy pododstavec sdéleni o zarukach).

V projednavaném pripadé Komise poté, co v bodé 85 odivodnéni napadeného rozhodnuti uvedla, ze
»[pJokud je dluznik podnikem ve finan¢nich obtizich, bez statni zaruky by nenasel financni instituci,
ktera by byla ochotna mu pujcit za jakychkoli podminek®, v bodé 86 pism. c) odivodnéni Komise
vylucuje, ze zaru¢ni prémie vyplacend IVF odrazi finan¢ni potize zalobkyné a riziko spojené
s nesplacenim zajisténych uvéra.

Komise nikde v téchto bodech odiivodnéni ani jinde v tivahach tykajicich se charakterizovani vyhody
(bod 7.1.2 napadeného rozhodnuti) neuvadi, jakd je trzni cena, s ohledem na kterou hodnoti dot¢enou
prémii. Komise v této fizi rovnéz nezkouma zastavni pravo, které bylo poskytnuto IVF jako protizaruka
(viz bod 4 vys$e). Obecné se Komise spokojila s posouzenim finan¢ni situace zalobkyné, aby s ohledem
na vysi zdrucni prémie vyplacené IVF dospéla k zavéru, ze tato vySe neni v souladu s trznimi
podminkami. Na otdzku Tribundlu v ramci organizacnich procesnich opatieni Komise potvrdila, ze
méla za to, ze s ohledem na finan¢ni situaci zalobkyné, kterd byla podnikem v obtizich, neexistovala
trzni cena, kterd by mohla slouzit jako referen¢ni tidaj pro zaruc¢ni prémii vyplacenou IVF.

Za Gcelem urceni, zda prémie vyplacend IVF skytala vyhodu, Komise jednak tedy nezohlednila vSechny
relevantni charakteristiky zaruky a pfislusného uvéru, zejména existenci jistot poskytnutych dluznikem
a jednak nevyhledala trzni cenu, s ohledem na niz by bylo mozno srovnat dotéenou prémii, jelikoz se
domnivala, ze pro podnik v obtizich takova cena neexistovala.

K tomuto poslednimu bodu je tieba uvést, ze takové tvrzeni, podle kterého neexistuje trzni cena, kterad
by mohla slouzit jako referencni Gidaj, pokud je zajisténa transakce ve prospéch podniku v obtizich, je
v rozporu s bodem 4.1 pism. a) sdéleni o zdrukach, ktery se tykd vypoctu prvku podpory v zaruce
poskytnuté podniku v obtizich. Komise v ném totiz rozliSuje situaci podnik v obtizich podle jejich
rizika selhani, které neni jednotné. Sdéleni tak odliSuje pripad, kdy existuje rucitel na trhu, od pfipadu,
kdy je pravdépodobné, Ze neexistuje. Je tedy pripusténo, Ze muize existovat trzni cena, a to i tehdy, kdyz
je zaruka poskytnuta podniku v obtizich.

Tribundl v tomto ohledu poukazuje na to, Ze Komise v bodé 80 odivodnéni napadeného rozhodnuti
uvadi, ze zalobkyné ,nebyl[a] v mimorddné obtizné situaci ve smyslu bodu 2.2 a bodu 4.1 pism. a)
sdéleni o zarukach” poté, co v bodech 74 a 77 oddvodnéni konstatovala, ze byla podnikem v obtizich
ve smyslu bodu 10 pism. a) a bodu 11 pokyna pro podporu na zdchranu a restrukturalizaci. Komise
tim sdilela vyklad bodu 4.1 pism. a) sdéleni o zarukdch uc¢inény v bodé 127 vyse, podle kterého je jeho
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cilem rozliSovat mezi podniky v obtizich ve smyslu pokynt pro podporu na zichranu
a restrukturalizaci dvé podkategorie podnikd podle jejich rizika neplnéni. To je jesté zjevnéjsi ve
$panélském znéni napadeného rozhodnuti, které je jedinym zdvaznym znénim, které v bodé 80
odtivodnéni zminuje neexistenci ,mimoradné zdavazné situace” (situacion de crisis), pricemz pridavné
jméno ,zavazna“ kvalifikuje pojem ,krize“ a odliSuje zfetelnéji situaci uvedenou v bodé 80 odtivodnéni
od situace uvedené v bodech 74 a 77 odiivodnéni napadeného rozhodnuti tim, ze stanovi kategorii
podnikd v obtizich ve smyslu pokynd pro podporu na zachranu a restrukturalizaci, které nejsou ve
stavu mimoradné zavazné situace ve smyslu bodu 4.1 pism. a) sdéleni o zarukdch.

Déle na rozdil od toho, co tvrdi Komise, nevyplyva z bodu 3.3. sdéleni o zarukach, ze neexistuje trzni
cena za zaruky poskytnuté podniku v obtizich. Uvedeny bod se totiz tykd zjednoduseného rezimu
hodnoceni, ktery se vyjime¢né pouzije na malé a stfedni podniky a omezuje se na uvedeni, ze se

nepouzije na podniky, jejichz rating je CCC/Caa nebo nizsi.

Bez ohledu na opomenuti zjisténa v bodé 126 vyse v ¢asti napadeného rozhodnuti tykajici se prokazani
existence podpory je pravda, ze Komise v bodé 93 odivodnéni provadi v ramci vycisleni sporné
podpory podrobnéjsi analyzu. Ackoliv Komise nezkoumad existenci prislusné referen¢ni zaru¢ni prémie
nabizené na financnich trzich, vyluCuje existenci trzni ceny podobného nezajisténého uvéru (viz
bod 123 vyse) ,z divodu omezeného poctu pripominek k obdobnym transakcim na trhu®, coz
»neposkytuje smysluplné srovnani“. V souladu s bodem 4.2 sdéleni o zarukach tedy pouziva referencni
sazbu pouzitelnou na zdkladé sdéleni o referencnich sazbach (viz bod 123 vyse), kdyz ji srovnava
s celkovymi finan¢nimi ndklady zajisténého avéru, které zahrnuji drokovou sazbu a zaru¢ni prémii.
Konec¢né Komise zohlednuje zastaveni akcii zalobkyné a dochazi k zavéru, Ze jeji hodnota je témér
nulovd, a tudiz nema vliv na referenc¢ni sazbu, kterou je tieba v projednavané véci pouzit.

Pokud jde konkrétné o konstatovani, Ze neexistovalo dostatecné mnozstvi podobnych transakci
umoznujicich smysluplné srovnani, Tribundl se v rdmci organizac¢nich procesnich opatfeni Komise
dotazoval, aby se sezndmil s povahou a rozsahem vysetfovani, kterd Komisi k tomuto zavéru privedla.
Komise v odpovédi nejprve uvedla, pokud jde o pripadnou referen¢ni zaruc¢ni prémii, ze finanéni
instituce nepodporovaly tak rizikové transakce, jako jsou transakce zahrnujici zavazek ruceni podniku
s ratingem CCC, a Ze nic ve spravnim spise nenasvédc¢uje o opaku. Ddle, pokud jde o pfipadnou trzni
cenu nezajisténého obdobného uvéru, Komise tvrdila, ze ze spravniho Setfeni nevyplynula zadna
informace tykajici se irokovych sazeb u uvért poskytnutych v podobnych situacich. Kdyz byla Komise
k tomuto bodu na jedndni znovu dotdzana, odkazala na obsah rozhodnuti o zahajeni formalniho
vySetfovaciho fizeni, ve kterém vyjadrila své pochybnosti o existenci trzni ceny pro transakci této
povahy.

Z vyse uvedeného zaprvé vyplyva, ze Komise nezkoumala, zda existuje ,odpovidajici referenc¢ni zarucni
prémie nabizend na financnich trzich, jelikoz predpokladala, ze zadna financni instituce by rucitelem
podniku v obtizich nebyla, a zadruhé, ze Komise méla za to, ze se zprostila svych vysetfovacich
povinnosti tykajicich se existence trzni ceny obdobného nepojisténého uavéru, kdyz vyjadrila své
pochybnosti v tomto ohledu v rozhodnuti o zahdjeni formalniho vysetfovaciho rizeni.

Jak vsak bylo pripomenuto v bodé 123 vyse, bod 3.2 pism. d) a bod 4.2 sdéleni o zarukach vyzaduji, aby
byla nejprve zjisténa ptipadna trzni cena — bud uz na urovni zaruky, nebo na drovni prislusného Gvéru
— s ohledem na kterou je tfeba porovnat podminky sporné transakce. Jak bylo uvedeno v bodé 127
vySe, uvedené sdéleni nestanovi obecnou domnénku, Ze v pripadé podniku v obtizich neexistuje trzni
cena.

Komise v dusledku toho porusila sdéleni o zarukach, kterym je vdzana, kdyz se domnivala, Ze by zadny
financ¢ni ustav nejednal jako rucitel podniku v obtizich a tudiz, Ze na trhu nebyla dostupna zadna
referencni zaru¢ni prémie (v tomto smyslu viz rozsudek ze dne 11. zari 2008, Némecko a dalsi
v. Kronofrance, C-75/05 P a C-80/05 P, EU:C:2008:482, body 60 a 61 a citovand judikatura). Ze

stejnych divodid rovnéz porusila svou povinnost ucinit celkové posouzeni se zohlednénim veskerych
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relevantnich okolnosti daného pripadu, které by ji umoznilo urcit, zda by zalobkyné zjevné neziskala
srovnatelné tlevy od soukromého hospodarského subjektu (rozsudek ze dne 24. ledna 2013, Frucona
Kosice v. Komise, C-73/11 P, EU:C:2013:32, bod 73).

Stejné tak je tfeba mit za to, Ze Komise v bodé 93 odivodnéni napadeného rozhodnuti nepravem
vyloucila existenci trzni ceny podobného nezajisténého uvéru ,z diivodu omezeného poctu pripominek
k obdobnym transakcim na trhu® jelikoz z odpovédi poskytnutych Komisi v pribéhu tohoto rizeni
vyplyva (viz bod 131 vyse), ze toto konstatovani neni pravné dostacujicim zpiisobem podloZeno.

Dukazni bfemeno splnéni podminek pouziti kritéria soukromého hospodarského subjektu nese v tomto
ohledu Komise, kterd musi v prabéhu spravniho fizeni zaddat o vSechny relevantni informace (v tomto
smyslu viz rozsudky ze dne 21. bfezna 2013, Komise v. Buczek Automotive, C-405/11 P,
nezverejnény, EU:C:2013:186, body 33 a 34 a ze dne 20. zaii 2017, Komise v. Frucona Kosice,
C-300/16 P, EU:C:2017:706, bod 24). Komise se dile za ucelem odtvodnéni rozhodnuti nemuze
odvoldvat na kusy charakter informaci, které ji byly predlozeny béhem spravniho fizeni, nebot
nevyuzila véechny pravomoci, kterymi disponuje, aby ziskala potfebné informace (v tomto smyslu viz
rozsudek ze dne 13. dubna 1994, Némecko a Pleuger Worthington v. Komise, C-324/90 a C-342/90,
EU:C:1994:129, bod 29). Toto plati o to vic, pokud je napadené rozhodnuti zaloZeno nikoli na
nepredlozeni dikazd, o které Komise zadala dotycny clensky stat, ale na konstatovani, ze soukromy
hospodarsky subjekt by se nechoval stejné jako organy uvedeného clenského statu, které predpoklada,
ze Komise méla k dispozici vSechny relevantni poznatky nezbytné pro vypracovani svého rozhodnuti
(v tomto smyslu viz rozsudek ze dne 21. bfezna 2013, Komise v. Buczek Automotive, C-405/11 P,
nezverfejnény, EU:C:2013:186, bod 35).

Komise se pritom spokojila s tim, ze v rozhodnuti o zahdjeni formdlniho fizeni vyjadrila své
pochybnosti ohledné existence podobnych transakci, aniz by si od doty¢ného ¢lenského statu nebo
jinych zdroja vyzadala informace tykajicich se existence uvérti podobnych uvéru, ktery je zakladem
sporné transakce, k ¢emuz méla po zahdjeni formélniho vySetfovaciho fizeni pravomoc. Kromé toho
Komise neuplatiiuje zadny jiny dikaz ziskany béhem spravniho fizeni, ktery by podpofril jeji zavér
o nedostate¢né srovnatelnych transakcich.

S ohledem na vyse uvedené je tfeba dospét k zavéru, ze se Komise dopustila zjevné nespravného
posouzeni, kdyz konstatovala, Ze na trhu jednak nebyla nabizena zadna odpovidajici referenc¢ni zaruc¢ni

prémie a jednak neexistovala trzni cena za podobny nezajistény avér. Treti casti prvniho zalobniho
dtvodu je proto treba vyhovét.

— Zavéry k prvnimu Zalobnimu ditvodu a k rozsahu zruseni

Tribundl m4 za to, Ze trfeti ¢ast tohoto zalobniho divodu je opodstatnéna, a je ji tedy tfeba vyhovét.
Kromé toho vyplyva z bodu 50 vySe, ze tento zalobni divod je pfipustny pouze v rozsahu, v némz se
tykd opatfeni 1. Zalobni diivod, jehoZ opodstatnénost byla posouzena a potvrzena Tribundlem, se tedy

tykd pouze jednoho konkrétniho aspektu dotceného aktu, v projednavaném pripadé opatieni 1.

Za téchto okolnosti jsou tedy zbyvajici zalobni divody vznesené na podporu Zaloby posouzeny pouze
v rozsahu, v némz se tykaji opatfeni 4.

K Sestému zalobnimu divodu, vychdzejicimu z pochybeni pri urceni prijemce tidajné podpory
Zalobkyné Komisi vytykd, ze nedospéla k zivéru, Ze spolecnost Bankia byla jedinym a skute¢nym

pifjemcem opatieni 1 a 4, ani tento bod neprovéfila v napadeném rozhodnuti. Zalobkyné v replice
uvadi, ze Bankia mohla byt pfinejmensim povazovana za nepfimého spoluptijemce dotcenych podpor.
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Zalobkyné v tomto ohledu zdaraziiuje finanénich zajmy spole¢nosti Bankia na uskute¢néni Gvérové
transakce, kterd je zdkladem dotcenych opatieni. Upozornuje rovnéz na vliv, ktery Bankia ziskala nad
Fundacién Valencia, a nepfimo nad ni, prostfednictvim této operace. Zastavni pravo k akciim
zalobkyné drzenym Fundacién Valencia v jeji prospéch ji kromé toho zajistilo pravo veta pri vSech
naslednych projektech prevodu akcii klubu. Zapojeni spole¢nosti Bankia do jednini o odkupu
zalobkyné spole¢nosti Meriton v roce 2014 (viz body 24 az 28 odGvodnéni napadeného rozhodnuti),
zejména za UCelem ochrany svych finan¢nich zajma s ohledem na skutec¢nost, ze byla hlavnim
véritelem klubu, to potvrzuje.

Zalobkyné ve fazi repliky uvéadi, Ze za predpokladu, ze by posouzeni hodnoty zastavniho prava Komisi
bylo spravedlivé, opatfeni 1 a 4 omezila riziko jeji platebni neschopnosti a riziko, které z toho
vyplyvalo pro spolecnost Bankia, jejtho prvniho véritele.

Zalobkyné kone¢né zpochybiiuje, Ze prodej, jehoZ byla v roce 2014 predmétem, mél za nasledek
pfevedeni podpor obsazenych v opatifenich 1 a 4 na nového vétsinového akciondfe — spolec¢nost
Meriton. Zalobkyné tak uvadi, Ze jelikoz nabyvatel nabyl podnik, ktery je piijemcem podpory, za trzni
cenu, musi byt Fundacién Valencia jakozto prodéavajici nebo Bankia povazovany za skutecného
prijemce podpory.

Uvodem je tieba piipomenout, Ze tvrzeni Zalobkyné na podporu tohoto Zzalobniho divodu jsou
zkoumdny pouze v rozsahu, v némz se tykaji prijemce opatieni 4 (viz bod 141 vyse).

V ramci Sestého zalobniho diéivodu zalobkyné nejprve v podstaté tvrdi, Ze pfijemcem opatreni 4 je
Bankia, a to bud sama, nebo jako spolupiijemce opatfeni (prvni ¢ast). Zalobkyné déle tvrdi, ze
vzhledem k jejimu prodeji v roce 2014 za trzni cenu, byla podpora prevedena na prodavajiciho,
v projednavaném pripadé Fundacién Valencia, nebo na Bankia spole¢né s Fundacién Valencia nebo
samostatné na ni, a nikoliv na spole¢nost Meriton (druhd ¢ast).

V této fazi je tfeba posoudit prvni ¢éast zalobniho divodu tykajici se urceni pfijemce ke dni poskytnuti
podpory. Druhd cast, ktera se tyka pripadného prevodu podpory soucasné s dalsim prodejem
zalobkyné, bude muset byt pripadné prezkoumdna az v nasledujici fazi, aby bylo mozné urcit, od
kterého podniku md byt podpora navridcena. V této fazi bylo kromé toho v napadeném rozhodnuti
rovnéz prezkoumano tvrzeni, které zalobkyné uvedla jiz béhem spravni faze fizeni (viz body 129 a 130
odivodnéni napadeného rozhodnuti).

V projednavané véci z bodd 6 az 8 odivodnéni napadeného rozhodnuti vyplyvd, ze opatfeni 1 spociva
v zaruce poskytnuté za tGclelem kryti Gvéru urceného k financovani operace navyseni kapitilu
zalobkyné. Z bodu 12 odGvodnéni vyplyvd, ze Gcelem opatieni 4 je zvysit takto poskytnutou zéruku za
ucelem pokryti dal$i avérové linky urcené k pokryti opozdénych plateb kapitdlu, drokti a naklada
v dasledku nesplaceni trokd dluznych podle ptvodniho splatkového kalendare stanoveného v ramci
uvedeného uvéru.

V tomto ohledu je tfeba konstatovat, ze ¢lanek 107 SFEU zakazuje podpory poskytované v jakékoli
formé staitem nebo ze stitnich prostredkdt a necini rozdil mezi tim, zda jsou vyhody spojené
s podporami poskytnuty pfimo ¢i nepfimo (rozsudek ze dne 4. bfezna 2009, Itdlie v. Komise,
T-424/05, nezverejnény, EU:T:2009:49, bod 108). Komise tak muze pro urceni piijemce podpory
zohlednit pridéleni, o kterém bylo pfipadné rozhodnuto v okamziku poskytnuti opatfeni. V takovém
pfipadé je zejména mozné, Ze prijemcem neni osoba, kterd uzaviela smlouvu o uvéru, jenz byl zajistén
(v tomto smyslu viz rozsudek ze dne 3. Cervence 2003, Belgie v. Komise, C-457/00, EU:C:2003:387,
body 56 a 57). V kone¢ném dusledku je pro urceni prijemce statni podpory tfeba urcit podniky, které
mély z této podpory skute¢ny prospéch (rozsudek ze dne 3. Cervence 2003, Belgie v. Komise,
C-457/00, EU:C:2003:387, bod 55).
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V projednavané véci Komise v bodech 7 a 68 odiivodnéni napadeného rozhodnuti konstatovala, Ze
ucelem zaruky poskytnuté od IVF, jak vyplyvd ze samotného rozhodnuti IVF poskytnout uvedenou
zaruku, bylo zajistit Gvér Fundacién Valencia urceny vylu¢né k financovani zvyseni kapitalu zalobkyné.
V tomto ohledu zalobkyné nezpochybnuje, zZe zaruka poskytnutd ze strany IVF se pouzije pouze tehdy,
pokud byl zajistény Gvér pouzit pro tGcely uvedené v rozhodnuti o poskytnuti zaruky, a sice pro tcast
na navySeni kapitdlu zalobkyné. Kromé toho je nesporné, ze castky ziskané prostrednictvim
zajisténého Gvéru byly skutecné pouzity na rekapitalizaci zalobkyné.

Pokud jde konkrétné o opatreni 4, vyplyva z napadeného rozhodnuti, aniz to zalobkyni zpochybnuje, ze
jeho cilem bylo vylu¢né umoznit Fundacién Valencia nadéle plnit povinnosti, ke kterym byla zavdzana
z titulu pavodné sjednaného tGvéru. Jedinym cilem tohoto Gvéru pritom bylo umoznit Gc¢ast Fundacion
Valencia na navyseni kapitdlu, o némz zalobkyné rozhodla, jak bylo pfipomenuto v bodé 151 vyse.

Z toho vyplyva, ze Komise méla spravné za to, ze zalobkyné byla prijemcem opatfeni 4.
Tento zavér neni zpochybnén ostatnimi argumenty zalobkyné.

Zaprvé je treba uvést, ze okolnost, ze Bankia by mohla byt ,spolupfijemcem” nebo nepfimym
prijemcem doty¢ného opatfeni, jako takova nezpochybnuje zjisténi, Ze z néj Zalobkyné méla také
prospéch. Jak zalobkyné spravné uvadi ve svych pisemnostech, jedno stejné opatieni muize poskytovat
pfimo vyhodu jednomu podniku a zvyhodnovat nepfimo podnik jiny (v tomto smyslu viz rozsudek ze
dne 13. ¢ervna 2002, Nizozemsko v. Komise, C-382/99, EU:C:2002:363, body 61 a 62). Z toho vyplyva,
ze argumentace zalobkyné smérujici k prokdzani, Ze spole¢nost Bankia méla nepfimo prospéch
z poskytnuti opatfeni 4, musi byt odmitnuta jako irelevantni.

V kazdém pripadé je tfeba konstatovat, ze ani z podminek poskytnuti zajisténého uwvéru, ani
z podminek jeho navyseni v roce 2010 nevyplyvd, Ze tento Gvér byl urcen ke splaceni avért
sjednanych drive zalobkyni u spolecnosti Bankia. Z toho vyplyvd, Ze na rozdil od toho, co tvrdi
zalobkyné, zdruka IVF neméla nutné za nésledek snizeni rizika pro spole¢nost Bankia z davodu jiz
existujicich pohledavek.

Zadruhé zalobkyné neprokdzala, Ze by odména vyplyvajici ze zajisténého uvéru prostiednictvim platby
jistiny a urok@ mohla predstavovat prvek podpory, nebot se spokojila s tvrzenim, ze pouzita sazba
minimalné 6 % byla ,vysoka“.

Zatreti vliv, ktery spolecnost Bankia uidajné ziskala nad Zalobkyni, jakoz i pozdéjsi proces prodeje akcif
zalobkyné, je nezavisly na podminkach poskytnuti opatfeni 1 a 4. V tomto ohledu ani z rozhodnuti IVF
poskytnout zaruku ani z dohody o zdruce uzaviené dne 5. listopadu 2009, zménéné dne 10. listopadu
2010, nevyplyva, ze poskytnuti sporné zaruky bylo podminéné tim, ze bude spolecnosti Bankia ddna
rozsahla kontrola nad ¢innosti zalobkyné. Navic zalobkyné nijak neprokazuje, ze by takovy vliv mohl
predstavovat vyhodu spadajici do ptisobnosti ¢l. 107 odst. 1 SFEU, ani nepredklddd dikazy sméfujici
k prokazani, ze se jednd o neprimérené protiplnéni za avér poskytnuty Fundacién Valencia.

S ohledem na vyse uvedené je tfeba prvni ¢ast Sestého zalobniho diivodu zamitnout.

K druhému Zalobnimu divodu, vychdzejicimu ze zjevné nesprdvného posouzeni pri posuzovini
slucitelnosti udajnych podpor

Argumenty zalobkyné na podporu tohoto zalobniho divodu jsou uvedeny nize a prezkoumdny pouze
v rozsahu, v némz se tykaji slucitelnosti opatieni 4.
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Zalobkyné ma nejprve za to, ze podminka ,jednou a dost“ stanovena pro podpory v bodé 3.3 pokynt
pro podporu na ziachranu a restrukturalizaci nebyla porusena, jelikoz ji opatfeni 4 nezvyhodnovalo,
jelikoz ji po jeho prijeti nebyla poskytnuta zadna castka. Kromé toho se situace zalobkyné ke dni
rozhodnuti a pokyny prijaté Komisi, jakoz i judikaturu Soudniho dvora je tieba mit za to, Ze opatfeni 1
a 4 predstavovala jeden a tentyz zasah spadajici do jednotné strategie restrukturalizace, coz odavodnuje
pouziti vyjimky stanovené v bodé 73 pokynti pro podporu na zichranu a restrukturalizaci v pripadé
vyjimecnych a nepredvidatelnych okolnosti, které nelze pricitat podniku.

V projednavaném pripadé Komise v bodé 124 odivodnéni napadeného rozhodnuti uvedla, ze zasada
sjednou a dost, podle které podnik, ktery obdrzel podporu na zichranu a restrukturalizaci
v poslednich deseti letech, nemtze ziskat novou podporu stejné povahy, nebyla v rdmci opatteni 4
dodrzena. Komise v tom samém bodé odtivodnéni odmitd argumentaci Spanélského kralovstvi, podle
které jsou opatreni 1 a 4 povazovany za jedno opatfeni podpory, nebot opatieni 4 nebylo v okamziku
poskytnuti opatfeni 1 predpoklddano ani pldnovano, ale bylo o ném rozhodnuto ad hoc za tGcelem
pokryti platby drokd dluznych dne 26. srpna 2010 vztahujicich se k zajisténému tvéru. Komise dale
v bodé 98 odiivodnéni napadeného rozhodnuti upteshuje, ze ani Spanélské kralovstvi ani zGc¢astnéné
strany nepredlozily béhem spravniho fizeni pripominky tykajici se konkrétné slucitelnosti opatieni 4.
Predevs$im netvrdily, Ze pri poskytnuti opatreni 4 byl predloZzen nebo zménén restrukturaliza¢ni plan.

Uvodem Tribunal poznamenav4, ze predpoklad, na némz je zalozeno konstatovani uvedené v bodé 124
odavodnéni napadeného rozhodnuti, ze opatfeni 4 porusilo zdsadu ,jednou a dost, je stizen vadami,
jelikoz z prezkumu prvniho zZalobniho dtévodu vyplyva, ze se Komise dopustila zjevné nespravného
posouzeni, kdyz opatfeni 1 kvalifikovala jako statni podporu (viz bod 138 vyse). Uplatnéni zasady
sjednou a dost® tudiz nemuize branit tomu, aby bylo opatfeni 4 povazovano za slucitelné s ¢l. 107
odst. 3 pism. c¢) SFEU.

Po tomto pripomenuti je tfeba zdlraznit, Ze podle ustilené judikatury plati, ze podpory podnikdm
v obtizich musi byt k tomu, aby mohly byt prohlaseny za slucitelné s 107 odst. 3 pism. c), podminény
planem restrukturalizace, ktery sméfuje k omezeni nebo presmérovani jejich ¢innosti (viz rozsudky ze
dne 22. brezna 2001, Francie v. Komise, C-17/99, EU:C:2001:178, bod 45, ze dnell. ¢ervna 2009, ACEA
v. Komise, T-297/02, EU:T:2009:189, bod 137 a ze dne 11. ¢ervna 2009, ASM Brescia v. Komise,
T-189/03, EU:T:2009:193, bod 116; v tomto smyslu viz rovnéz rozsudek ze dne 11. cervna 2009, AEM
v. Komise, T-301/02, EU:T:2009:191, bod 141).

Zaprvé vzhledem k tomu, Ze vsak zalobkyné platné nezpochybnila to, ze bylo opatfeni 4 kvalifikovano
jako statni podpora (viz bod 50 vySe), musi mit Tribundl za to, Ze o uvedené kvalifikaci ani
o konstatovanich, kterda ji podporuji, nebyla v napadeném rozhodnuti vedena diskuze. Za tcelem
posouzeni tohoto zalobniho diivodu je tedy tfeba vychdzet z predpokladu, ze opatfeni 4 je statni
podporou, z niz mé prospéch podnik v obtizich.

Z napadeného rozhodnuti zadruhé vyplyva, aniz to zalobkyné zpochybnuje, Ze v ramci poskytnuti
opatteni 4 nebyl vypracovin zadny plan restrukturalizace (viz bod 162 vyse).

Zalobkyné, stejné jako Spanélské kralovstvi béhem spravniho fizeni, nicméné tvrdi, Ze opatieni 1 a 4
predstavovala jeden a tentyz zdsah spadajici do jediné restrukturaliza¢ni strategie. I kdyz je tato
argumentace bezpredmétnd v rozsahu, v némz sméfuje ke zpochybnéni poruseni zasady ,jednou
a dost” v rdmci poskytnuti opatieni 4 — jelikoz konstatovani tohoto poruseni spocivd na nespravném
predpokladu, jak je uvedeno v bodé 163 vyse — zlstava relevantni pro ucely urceni, zda lze mit za to,
ze opatfeni 4 je soucasti provadéni restrukturalizacniho pldnu, v projedndvaném pripadé planu
zivotaschopnosti vypracovaného v kvétnu 2009.
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V této souvislosti jiz Soudni dvir rozhodl, Ze nelze vyloudit, Ze bude tfeba pro ucely uplatnéni ¢l. 107
odst. 1 SFEU nahliZet na nékolik po sobé jdoucich zasahi stitu jako na jediny zdsah. Tak tomu muze
byt zejména tehdy, kdyz po sobé jdouci zdsahy vykazuji z hlediska jejich ¢asové posloupnosti, jejich cile
a situace podniku v dobé téchto zdsahti natolik tizké vazby, ze je nemozné je od sebe oddélit (rozsudek
ze dne 4. ¢ervna 2015, Komise v. MOL, C-15/14 P, EU:C:2015:362, bod 97).

V projednavaném pripadé je nutno nejprve konstatovat, ze opatfeni 1 a 4 nebyla pfijata soucasné,
jelikoz mezi poskytnutim obou zaruk uplynul vice nez rok. Kromé toho zalobkyné nezpochybnuje, ze
zvySeni zaruky, o némz bylo rozhodnuto v ramci opatfeni 4, nebylo predvidino prfi poskytnuti
opatfeni 1 a nebylo pokryto pldnem Zivotaschopnosti z kvétna 2009. Ddle je tfeba konstatovat, ze
opatreni 4 bylo pfijato za ucelem pokryti financ¢nich duasledkt nezaplaceni zajisténého uvéru pfi jeho
splatnosti, které je pricitatelné Fundacion Valencia. V tomto ohledu zajisté existuje souvislost mezi
cilem spocivajicim v umoznéni Fundaciéon Valencia celit finan¢nim duasledkiim tohoto nezaplaceni
a puvodnim cilem spocivajicim v poskytnuti nového kapitdlu zalobkyni v rozsahu, v némz
k nezaplaceni dochdzi v ramci splaceni uvéru poskytnutého za ucelem financovani tohoto
mimoradného kapitdlového vkladu. Nic to vSak neméni na tom, jak uvadi sama Zalobkyné, Ze se ucel
opatreni 4 lisi od ucelu opatfeni 1 v tom, ze v prvni radé sméfuje k pokryti zaplaceni jistiny ze strany
Fundacién Valencia, Grokd a splatnych ndkladd vyplyvajicich z uvedeného nezaplaceni, které podle
zalobkyné samy vyplyvaji z okolnosti, ze Fundacién Valencia nebyla schopna vcas prevést balicek akcii
zalobkyné. Konec¢né, pokud jde o situaci zalobkyné v okamziku dotcenych zasahti, je tfeba zohlednit
skutecnost, ze ke zvySeni kapitdlu doslo jiz v okamziku poskytnuti opatreni 4, v disledku cehoz se
finan¢ni situace zalobkyné k tomuto datu odlisovala od jeji situace v okamziku poskytnuti opatfeni 1.

Posouzeni Komise, podle kterého nelze mit za to, Ze opatfeni 1 a 4 spadaji do jednoho a téhoz zdsahu,
neni stizeno vadami.

Z toho vyplyva, ze zavér, podle kterého opatreni 4 nebylo spojeno s planem restrukturalizace, musi byt
potvrzen s tim duasledkem, Ze jej s ohledem na judikaturu pfipomenutou v bodé 164 vyse nelze
povazovat za slucitelné s vnitinim trhem na zakladé ¢l. 107 odst. 3 pism. c) SFEU.

Zadny dal$i argument vzneseny Zalobkyni nemfiZe tento zavér vyvritit.

Zaprvé, pokud jde o tvrzeni tykajici se idajné znac¢ného zlepseni financni situace zalobkyné mezi
hospodarskymi roky 2008—2009 a 2009-2010, je tfeba odkazat na konstatovani uvedené v bodé 50
vySe, podle kterého je to, ze zalobkyné zpochybnila kvalifikaci opatfeni 4 jako statni podpory
nepripustné, a v disledku toho mit za to, ze divod, na kterém je zalozena tato kvalifikace, Ze
zalobkyné byla ke dni poskytnuti uvedeného opatfeni podnikem v obtizich, nelze povazovat za sporny
(viz bod 165 vyse). Za téchto podminek je odvoldni se na zlep$eni jeji finané¢ni situace, ackoli je tieba
povazovat za prokdzanou skute¢nost, ze byla v obtizich, irelevantni. V kazdém pripadé je argumentace
zalobkyné obzvlasté stru¢nd a omezuje se v podstaté na odkaz na finan¢ni ukazatele uvedené v bodé 15
odiivodnéni napadeného rozhodnuti. Nemize tedy vyvratit konstatovani, ze byla v okamziku
poskytnuti opatfeni 4 podnikem v obtizich.

Zadruhé zalobkyné tvrdi, ze v souvislosti se zvySenim zaruky nebo novou uvérovou linkou otevienou
v ramci opatfeni 4 neobdrzela zddnou ¢astku, nebot z ni podle zalobkyné méla prospéch Fundacion
Valencia. V tomto ohledu sta¢i uvést, ze zpochybnéni posouzeni Komise tykajicich se totoZznosti
prijemce opatfeni 4 zalobkyni jiz bylo odmitnuto v ramci posouzeni Sestého zalobniho davodu.

Druhy zalobni divod tudiz musi byt zamitnut jako neopodstatnény.
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K sedmému zZalobnimu divodu, vychdzejicimu z poruseni zdsady zdkazu diskriminace

Zalobkyné vytykd Komisi, Ze se situacemi tif profesionalnich fotbalovych klubfi, o které glo
v napadeném rozhodnuti, zachazela stejnym zptisobem, prestoze se jejich situace znacné lisi.

Pokud jde o Fundaciéon Hércules, zalobkyné zdlraznuje, Ze tato nikdy nesplatila Gvér zajistény
IVE. Pokud jde o Fundacién Elche, Zalobkyné uvadi, Ze bez ohledu na existenci dvou zaruk IVF
tykajicich se dvou rtiznych uvérti, méla Komise za to, ze v projednavaném pripadé $lo pouze o jediné
opatfeni podpory. Konec¢né ani jeden z obou klubti nepredlozil plan restrukturalizace, investic ani
kompenzacni opatreni ve smyslu pokynt pro podporu na zachranu a restrukturalizaci.

Kromé toho zalobkyné srovnava napadené rozhodnuti s rozhodnutim Komise (EU) 2016/1847 ze dne
4. cervence 2016 o statni podpore SA.41612-2015/C [ex SA.33584 (2013/C) (ex 2011/NN)], kterou
provedlo Nizozemsko ve prospéch profesionalniho fotbalového klubu MVV v Maastrichtu (Ut. vést.
2016, L 282, s. 53), pficemz trvd na tom, ze v posledné uvedené véci Komise identifikovala jediné
opatieni, prestoze dotéené orgdny veiejné moci prijaly nékolik opatfeni. Zalobkyné se rovnéz opira
o rozdily v obou vécech, pokud jde o pouziti kvalifikace malého a stfedniho podniku, jakoz i o pouziti
kritérii slucitelnosti uvedenych v pokynech pro podporu na zachranu a restrukturalizaci.

Uvodem je tfeba pripomenout, Ze podle ustdlené judikatury zdsada rovného zachédzeni a zdsada zakazu
diskriminace vyzaduje, aby se srovnatelnymi situacemi nebylo zachdzeno odlisné a s odliSnymi
situacemi stejné, neni-li takové zachdzeni objektivhé odivodnéno (viz rozsudek ze dne 14. dubna
2005, Belgie v. Komise, C-110/03, EU:C:2005:223, bod 71 a citovana judikatura).

Timto zalobnim déivodem zalobkyné vytyka Komisi jednak to, ze porusila zasadu zakazu diskriminace
tim, Ze samostatnym rozhodnutim povolila podporu poskytnutou nizozemskému fotbalovému klubu
MVYV, zatimco zakdzala podpory, které ji byly tidajné poskytnuty za stejnych okolnosti, a jednak, ze
porusila tutéz zasadu tim, ze zachdzela stejnym zptisobem s odlisSnymi situacemi tfi klubd, kterych se
tykalo napadené rozhodnuti.

Zaprvé, pokud jde o diskriminaci, kterd by vyplyvala z rozdilného zachdzeni priznaného zalobkyni
v napadeném rozhodnuti a klubu MVV v rozhodnuti citovaném v bodé 178 vyse, je tfeba uvést, ze
legalita rozhodnuti Komise, kterym se konstatuje, ze nova podpora nesplinuje podminky pro pouziti
této vyjimky, musi byt posuzovina pouze v ramci ¢l. 107 odst. 3 pism. ¢) SFEU, a nikoli s ohledem na
jeji predchozi rozhodovaci praxi. Pojem ,statni podpora“, jakoz i podminky nezbytné k zajisténi obnovy
Zivotaschopnosti prijemce podpory odpovidaji objektivni situaci, kterou je tfeba posuzovat k okamziku,
kdy Komise prijimd rozhodnuti. Dtvody, pro¢ Komise ve svém predchozim rozhodnuti situaci
posoudila jinak, tak nesmi mit vliv na posouzeni legality napadeného rozhodnuti (rozsudky ze dne
17. cCervence 2014, Westfilisch-Lippischer Sparkassen- und Giroverband v. Komise,
T-457/09, EU:T:2014:683, bod 368, a ze dne 11. prosince 2014, Rakousko v. Komise,
T-251/11, EU:T:2014:1060, bod 125).

Z toho vyplyvd, Ze se zalobkyné nemuze uzite¢né opirat o reSeni, ke kterému dospéla Komise
v rozhodnuti citovaném v bodé 178 vyse, aby z toho vyvodila, ze byla porusena zdsada zdkazu
diskriminace. V kazdém pripadé, jak spravné uvadi Komise, klub MVV spadd do kategorie malych
a stfednich podnikd, a to z hlediska jak jeho pravni formy, tak poctu jeho zaméstnancti a jeho obratu,
coz jej odliSuje od zalobkyné, ktera ostatné pred Tribunalem netvrdi, Ze sama do této kategorie spada.
Tato samotnd okolnost ma pritom dopad na kritéria slucitelnosti, kterd se pouziji podle pokynt pro
podporu na zichranu a restrukturalizaci, zejména na nutnost stanovit kompenzacni opatfeni.
V dusledku toho nejsou situace zalobkyné a klubu MVV srovnatelné.

Zadruhé, pokud jde o diskriminaci, ke které by doslo v pripadé rovného zachdzeni s tdajné odlisnymi

situacemi tfi klubd, na které se vztahuje napadené rozhodnuti, je tfeba konstatovat, ze skutecnosti
uvedené zalobkyni nemohou vést k rozliSovani, které by branilo tomu, aby se situacemi tri klubi bylo
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zachdzeno stejné, pricemz je tfeba pripomenout, ze Komise v projedndvané véci pouziva dva ramce,
jeden pro konstatovani existence podpory a druhy pro prezkum jeji slucitelnosti, od cehoz se v zasadé
nemuze odchylit, aniz by porusila zdsadu rovného zachdzeni (v tomto smyslu viz rozsudek ze dne
28. Cervna 2005, Dansk Rerindustri a dalsi v. Komise, C-189/02 P, C-202/02 P, C-205/02 P az
C-208/02 P a C-213/02 P, EU:C:2005:408, bod 211).

Okolnost, ze Fundacién Hércules na rozdil od Fundaciéon Valencia nesplatila zajistény uvér, tak zaprvé
spadd mezi udalosti, které nastaly po poskytnuti dotCeného opatieni podpory. Nejednalo se tedy
o informaci dostupnou v okamziku, kdy se IVF zavazala byt rucitelkou prislusného uvéru
poskytnutého Fundacién Hércules. Mimoto Zzalobkyné netvrdi, Ze by tato okolnost byla soucasti
vyvoje, ktery byl od poskytnuti dotcené zaruky predvidatelny. Tato okolnost neni v disledku toho sama
0 sobé s to zabranit tomu, aby Komise povazovala v ramci pouziti testu soukromého hospodarského
subjektu v trznim hospodarstvi a podle kritérii upfesnénych Komisi ve sdéleni o zarukich situaci
zalobkyné a Hércules Club de Futbol, SAD za podobné.

Zalobkyné dale nevysvétluje, v ¢em predstavuje okolnost, ze Fundacién Elche poskytla IVF dvé zaruky
za dva rizné avéry, rozliSujici prvek, ktery brani tomu, aby s ni a Elche Club de Fuatbol, SAD bylo
zachdzeno stejné.

Konec¢né, pokud jde o prezkum slucitelnosti opatfeni prijatych ve prospéch dvou dalsich klubt, kterych
se tyka napadené rozhodnuti, je tieba uvést, Ze Komise zohlednila okolnost, ze tyto kluby nepredlozily
plan restrukturalizace ani nenavrhly kompenzacni opatfeni, jak jasné vyplyvda z bodd 113 a 118
odivodnéni napadeného rozhodnuti, v nichz je konstatovano, ze ani jeden z klubti nesplnil podminky
stanovené v bodech 34 a 38 pokynt pro podporu na zachranu a restrukturalizaci. Zaroven Komise
zohlednila skutkové okolnosti tykajici se zalobkyné, aby z toho vyvodila zavér, ze z davodu jejich
nedostate¢nosti — nikoliv v§ak pro jejich opomenuti — nebyly uvedené podminky splnény ani ve vztahu
k ni. Skute¢nost, ze zjisténé rozdily mezi situaci zalobkyné a situaci dvou dalsich klubt nakonec vedly
ke stejnému zachdazeni, je tedy objektivné odtivodnéna.

Z vy$e uvedenych tvah vyplyva, Ze sedmy zalobni ditvod je nutno zamitnout.

Ke tretimu zZalobnimu diivodu, vychdzejicimu ze zjevné nesprdvného posouzeni pii vypoctu vyse podpory

Zalobkyné podporovana Spanélskym kralovstvim Komisi vytykd, ze spravné neposoudila hodnotu
protizaruk, které Fundacién Valencia nabidla IVF. Tvrdi tak, Ze uroven jejich akcii drzenych
Fundacién Valencia jako zajisténi byla podle klasifikace sdéleni o referen¢nich sazbich prinejmensim
»0bvykla“, coz mélo mit za nésledek snizeni ¢astky podpor, které maji byt navraceny, na méné nez Sest
miliont eur. V replice Zalobkyné odkazuje jednak na kupni cenu zaplacenou jinymi soukromymi
upisovateli pri jejim navySeni kapitdlu v roce 2009 a jednak na jeji ocenéni provedené poradci, které
povérila pro ucely tohoto fizeni, na zdkladé metody tzv. ,Cetnosti® ze vzorku klubd, které byly
prezentovany jako srovnatelné. Dodava, ze i za predpokladu, Ze by tyto akcie mély byt zhodnoceny
vylu¢né na zakladé jejich tGcetnich zavérek, je tieba zohlednit kapitalovy vklad Fundacién Valencia.
Zalobkyné mimoto odkazuje na nékolik odklddacich podminek stanovenych v dohodé o ziruce, jejichz
cilem je poskytnout IVF nékolik dodate¢nych zajisténi.

Komise tvrdi, ze zadny diikaz predlozeny zalobkyni nezpochybnuje zjisténi provedena v bodé 93
odivodnéni napadeného rozhodnuti s ohledem na informace dostupné béhem spravniho fizeni.
V tomto ohledu se domniva, ze hodnota akcii se stala prakticky nulovou z diavodu ztrat klubu. Komise
dodava, ze by mély hodnotu pouze tehdy, kdyby zalobkyné nebyla v obtizich nebo méla vérohodné
vyhlidky na uzdraveni. Cena zaplacend soukromymi akcionafi, ktefi se zavazali ke zvySeni kapitdlu
v roce 2009, neni relevantni s ohledem na kontext tohoto upisoviani a pravdépodobnou povahu
upisovateld. V kazdém pripadé neni podle Komise pravdépodobné, ze by akcie zalobkyné, za
predpokladu, Ze by jejich hodnota nebyla nulovd, pokryvaly prinejmensim 40 % uvéru, jak vyzaduje

ECLIL:EU:T:2020:98 25



190

191

192

193

194

195

196

Rozsupek zE DNE 12. 3. 2020 — vic T-732/16
VaLencia Crus pE FuTsoL v. KoMISE

sdéleni o referencnich sazbach k tomu, aby jistota dosdhla ,obvyklé“ trovné. Komise mimoto tvrdi, ze
je tieba pripadné snizit hodnotu téchto akcii o hodnotu aktiv zalobkyné, ktera jiz byla poskytnuta jako
zéruka v rdmci avérd, které ji byly poskytnuty pred zvy$enim kapitélu.

V projednavaném pripadé Komise v bodé 93 odGvodnéni napadeného rozhodnuti uvadi, pokud jde
o hodnotu akcii zalobkyné zastavenych ve prospéch IVF, nasledujici:

»[Sporny] uvér je ve skute¢nosti zajistén zdstavnim pravem k akciim ziskanym v [klubu Valencia CF].
[Klub Valencia CF] vsak byl[..] v obtizich, tj. provozoval[...] ¢innost vedouci ke ztrité, a neexistoval
zadny vérohodny plan zivotaschopnosti, ktery by prokézal, ze tyto cinnosti za¢nou [jeho] akcionairim
prindset zisky. Ztraty [klubu Valencia CF] byly tedy zahrnuty v hodnoté akcii [tohoto klubu], tudiz
hodnota téchto akcif jako zajisténi tvéru se témér rovnala nule.”

V ramci tohoto zalobniho diéivodu zalobkyné zpochybnuje zavéry, ke kterym Komise dospéla ohledné
hodnoty protizaruky, jez Fundacién Valencia nabidla prostfednictvim zdstavniho prava k jejim akciim,
pricemz tvrdi, ze bez ohledu na pouzitou metodu zhodnoceni se zastavené akcie rovnaji prinejmensim
»0bvyklé” trovni zajisténi ve smyslu sdéleni o referencnich sazbach. Tti metody zhodnoceni uvedené
zalobkyni v jejich pisemnostech vychdzeji zaprvé ze srovnani s kupni cenou soukromych upisovateli
v roce 2009, zadruhé z pouziti metody Cetnosti, na zdkladé vzorku klubd, které jsou prezentovany jako
srovnatelné, a zatreti z ohodnocenti jeji finan¢ni situace.

Nejprve je tfeba posoudit kritiku zalobkyné k metodé prijaté Komisi v napadeném rozhodnuti ke
zhodnoceni jejich krokd, kterd spoc¢iva na hodnoceni jeji finanéni situace (viz bod 190 vyse).

V tomto ohledu je povaha prezkumu vykondvaného Tribundlem ohledné posouzeni Komise ve vztahu
k hodnoté protizaruky pri vypoctu presné vyse podpory totozna s povahou prezkumu pripomenutého
v bodé 59 vyse.

Kromé toho neni tfeba rozhodnout o podpirném argumentu Komise, podle kterého neni
pravdépodobné, ze by dotcené akcie pokryvaly alesponn 40 % tvéru, jelikoz napadené rozhodnuti neni
zalozeno na takovém divodu, ale na zavéru, ze absolutni hodnota akcii je ,témér nulova“. Z ustilené
judikatury totiz vyplyvd, ze rozhodnuti musi stacit samo o sobé a jeho odivodnéni nemiize vyplyvat
z vysvétleni poskytnutych pozdéji, zatimco proti dot¢enému rozhodnuti jiz byla podana Zzaloba
k unijnimu soudu (rozsudky ze dne 12. prosince 1996, Rendo a dalsi v. Komise,
T-16/91, EU:T:1996:189, bod 45; ze dne 12. zari 2007, Olympiaki Aeroporia Ypiresies v. Komise,
T-68/03, EU:T:2007:253, bod 254, a ze dne 16. zari 2013, Wabco Europe a dal$i v. Komise,
T-380/10, EU:T:2013:449, bod 107).

Ddle je tfeba pripomenout, Ze se kritika zalobkyné tykd tidajné chybnych posouzeni Komise ohledné
dopadu navyseni kapitdlu z roku 2009 o 92,4 milionu eur na jeji financni situaci, a tudiz na hodnotu
jejich akcii.

Uvodem je tieba pripomenout, ze Tribundl piezkoumavd argumentaci Zalobkyné pouze v rozsahu,
v némz se tykd opatfeni 4 (viz bod 141 vySe). Ke dni poskytnuti uvedeného opatieni, tedy
10. listopadu 2010, jiz v$ak bylo rozhodnuto o navy$eni kapitilu z roku 2009 a nové vydané akcie
upsany. Tyto uddlosti byly zaznamendny v ucetnich vykazech Zzalobkyné za hospodarsky rok
2009/2010, uvedenych v bodé 15 oduvodnéni napadeného rozhodnuti, z nichz vyplyva, ze na konci
tohoto roku jeji kapital vrostl oproti predchozimu hospodéarskému roku z 9,2 na 101,7 milionu eur
a jeji vlastni kapitdl presel z —33,3 na 57,3 milionu eur. Kromé toho jeji zisk pred zdanénim vzrostl
z 59,2 na 17,9 milionu eur.
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Z vyse uvedenych zjisténi je tfeba vyvodit, ze tvrzeni Komise uvedené v bodé 93 odivodnéni
napadeného rozhodnuti a prevzaté v bodé 190 vyse, podle kterého byly cinnosti Zalobkyné ztratové, je
nespravné, jelikoz pravé hospodarsky rok, ktery bezprostfedné predchdzel poskytnuti opatieni 4, byl
ziskovy.

Kromé toho byly vlastni zdroje zalobkyné na konci finan¢niho roku 2009/2010 znac¢né, rddové se podle
napadeného rozhodnuti jednalo o 57,3 milionu eur. V odpovédi na otdzku polozenou Tribundlem
v rdmci organizacnich procesnich opatreni Komise tvrdi, Zze ke dni pfrijeti opatfeni 4 ,prevySovaly
zavazky klubu jeho aktiva®“. V rozsahu, v némz tim Komise rozumi, ze dluh klubu pfevySuje vSechna
jeho aktiva, je tfeba konstatovat, ze toto tvrzeni neni nikterak podlozeno a je vyvraceno samotnou
Komisi, ktera na jednani pripustila, Ze Cisty majetek zalobkyné byl k tomuto datu kladny. V ramci této
odpovédi se Komise dile dovoldava okolnosti, Ze ztraty zaznamenané béhem hospodarského roku
2008/2009 predstavovaly dvé tretiny castky navySeni kapitdlu z roku 2009, pfi¢emz zaporné vlastni
zdroje zjisténé na konci téhoz hospodarského roku odpovidaly priblizné jedné tretiné uvedené castky.
Je vsak treba uvést, ze tato okolnost nezpochybnuje zjisténi, ze na konci posledniho hospodaiského
roku uzavieného pred prijetim opatfeni 4 Cinily vlastni zdroje zalobkyné 57,3 milionu eur.

Komise na jednani trvala na skutecnosti, Ze zalobkyné provadéla ,ztritové cinnosti“, neexistenci
spolehlivého planu restrukturalizace, a za predpokladu, Ze by bylo moziné se o néj opirat, na
skutecnosti, ze provadéni uvedeného planu spocivalo v kazdém ptipadé v prvnich ctyfech letech na
vzniku ztrat, coz vse oduvodnuje, aby se akcie zalobkyné povazovaly za akcie s témér nulovou
hodnotou. Je pritom tieba pripomenout, ze hospodarsky rok uzavreny pred poskytnutim opatfeni 4 byl
ziskovy, coz jednak vyvraci tvrzeni Komise, podle kterého zalobkyné provadéla pouze ,ztratové
¢innosti®, a jednak relativizuje relevanci prognéz provedenych drive v ramci planu zivotaschopnosti
z roku 2009.

Konec¢né z bodu 76 odtivodnéni napadeného rozhodnuti vyplyvd, ze kvalifikace zalobkyné jako podniku
v obtizich ke dni poskytnuti opatieni 4 spoc¢ivd na omezenéjsich indiciich, nez byly indicie v tomto
ohledu pouzité Komisi ke dni poskytnuti opatieni 1, coz ji ostatné vedlo k tomu, ze v ramci prvné
uvedeného kroku pouzila pouze kritéria uvedend v bodé 11 pokynid pro zachranu a restrukturalizaci,
zatimco se domnivala, Ze v rdmci posledné uvedeného kroku se pouziji jak bod 10, tak bod 11
uvedenych pokyntt (viz body 64 a 65 vySe). Zatimco se Komise za tucelem ucinéni zavéru, ze
zalobkyné ke dni poskytnuti opatfeni 1 byla v obtizich, opirala o existenci ztrat, pokles obratu,
zaporny vlastni kapitdl a uroven zadluzeni zalobkyné, sviij zavér ohledné situace zalobkyné v dobé
poskytnuti opatreni 4 oprela Komise pouze o droven jejiho zadluzeni a ,témér nulové zisky*.

S ohledem na vyse uvedené je tfeba mit za to, Ze skuteCnosti, na kterych spocivaji zavéry Komise
v bodé 93 odGvodnéni napadeného rozhodnuti, pokud jde o ,téméfr nulovou” hodnotu akcii zalobkyné
ke dni poskytnuti opatfeni 4, jsou zcasti nespravné, jelikoz hospodarsky rok predchazejici uvedenému
poskytnuti byl ziskovy. Tribundl je rovnéz toho ndzoru, ze se Komise dopustila zjevné nespravného
posouzeni, kdyz méla v bodé 93 odivodnéni napadeného rozhodnuti za to, na zdkladé dtvodi
spolecnych pro opatfeni 1 a 4, Ze hodnota akcii zalobkyné byla ,téméf nulova“, aniz zohlednila
relevantni faktory, kterymi jsou existence vyznamnych vlastnich zdroji a dosahovani zisku pred
zdanénim pri ¢innostech predchazejicich poskytnuti opatreni 4.

Argument Komise, podle kterého musi byt od hodnoty akcii Zalobkyné odectena hodnota jejich aktiv,
které jiz byly poskytnuty jako zastava v ramci avérd, které ji byly poskytnuty drive, neni s to tento zavér
vyvratit. Zaprvé je tfeba poznamenat, Zze se jedna o novy divod ve vztahu k divodim uvedenym
v napadeném rozhodnuti, ktery jako takovy nemiize nahradit nedostatky tohoto rozhodnuti uvedené
vy$e (viz judikatura pfipomenutd v bodé 194 vyse). Zadruhé a v kazdém pripadé Komise nevysvétluje,
pro¢ je treba prokazat takto uzkou vazbu mezi hodnotou aktiv Zalobkyné poskytnutych jako zaruka
a hodnotou zastavenych akcii. Zatfeti jsou uvéry, které jsou spojeny s takovymi zarukami, jiz z povahy
véci zohlednény ve finan¢nich ddajich zalobkyné pfevzatych v bodé 15 odiivodnéni napadeného
rozhodnuti, a o které se Komise opird pro sviij zavér o hodnoté dotcenych akcili.
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Proto, aniz je tfeba zkoumat ostatni argumenty zalobkyné, je tfeba tfetimu zalobnimu déivodu vyhovét
v rozsahu, v némz posouzeni Komise tykajici se hodnoty jejich akcii poskytnutych zastavenim spociva
na vécné nespravnosti a je stizeno zjevnymi pochybenimi.

S ohledem na tento zavér a v zajmu hospodarnosti fizeni neni tfeba zkoumat ¢tvrty a paty zalobni
davod, jakoz ani druhou cast Sestého zalobniho duvodu, které se tykaji pozdéjsi faze analyzy
a predpokladaji, ze charakteristiky sporné zaruky byly spravné stanoveny.

Kromé toho, ackoliv ze tretitho zalobniho divodu vyplyvd, ze se tyka pouze vypoctu vyse dotcené
podpory, a nikoli samotné existence této podpory, je tfeba zaroven uvést, ze zjevné nespravnd povaha
posouzeni Komise ohledné hodnoty protizaruky poskytnuté IVF, jak byla konstatovdna Tribundlem,
muze mit vliv na kvalifikaci dotéeného opatieni jako stitni podpory s ohledem na podminku
zvyhodnéni. Nelze totiz vyloucit, ze Komise bude muset pfi opétovném posouzeni hodnoty
protizaruky provést nové vyhodnoceni povahy opatieni 4 jako statni podpory. V tomto ohledu ma
urceni hodnoty akcii Zalobkyné poskytnutych do zdastavy zdsadni vyznam v obecné strukture
napadeného rozhodnuti (obdobné viz rozsudek ze dne 15. Cervna 2005, Corsica Ferries France
v. Komise, T-349/03, EU:T:2005:221, body 319 a 320).

Napadené rozhodnuti je tudiz tfeba zrusit v rozsahu, v némz se tykd opatfeni 1 a 4 poskytnutych
zalobkyni.

K ndkladum rizeni

Podle ¢l. 134 odst. 1 jednaciho fadu se Gcastniku fizeni, ktery nemél tspéch ve véci, ulozi ndhrada
naklada fizeni, pokud to ucastnik fizeni, ktery mél ve véci tGspéch, pozadoval. Vzhledem k tomu, ze
zalobkyné pozadovala ndhradu ndkladd fizeni a Komise neméla ve véci Gspéch, je davodné posledné
uvedené ulozit, Ze ponese vlastni naklady fizeni a nahradi naklady fizeni Zalobkyné, vcetné naklada
souvisejicich s fizenim o predbézném opatreni pred Tribundlem.

Podle ¢l. 138 odst. 1 jednaciho fadu clenské stity a orgdny, které vstoupily do fizeni jako vedlejsi
Ucastnici, nesou vlastni naklady rizeni. Spanélské kralovstvi tedy ponese vlastni naklady fizeni.
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Z téchto davoda
TRIBUNAL (étvrty senat)

rozhodl takto:

1) Rozhodnuti Komise (EU) 2017/365 ze dne 4. Cervence 2016 o stitni podpoie SA.36387
(2013/C) (ex 2013/NN) (ex 2013/CP), poskytnuté Spanélskem ve prospéch kluba Valencia
Club de Fuatbol SAD, Hércules Club de Fuatbol SAD a Elche Club de Fuatbol SAD, se zrusuje
v rozsahu, v némz se tyka Valencia Club de Futbol, SAD.

2) Evropska komise ponese vlastni naklady fizeni a nahradi naklady fizeni vynaloZené Valencia
Club de Futbol, SAD vcetné téch, které jsou spojeny s rizenim o predbézném opatieni pred

Tribunalem.

3) Spanélské kralovstvi ponese vlastni naklady Fizeni.
Kanninen Schwarcz Iliopoulos
Takto vyhldseno na vefejném zasedani v Lucemburku dne 12. 3. 2020.

Podpisy.
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