g

W Samling af Afgerelser

DOMSTOLENS DOM (Forste Afdeling)

10. november 2022 *

»Appel — statsstotte — offentlig garanti, der er stillet af en offentlig myndighed — lan indrommet
til fordel for tre fodboldklubber i Regionen Valencia (Valencia CF, Hércules CF og Elche CF) —
afgorelse, hvormed stotten erkleeres uforenelig med det indre marked — annullation af afgerelsen,
for sa vidt som den vedrerer Valencia CF — begrebet »fordel« — vurdering af, om der foreligger
en fordel — garantimeddelelsen — fortolkning — Europa-Kommissionens pligt til at udvise
omhu — bevisbyrde — urigtig gengivelse«

Isag C-211/20 P,

angaende appel i henhold til artikel 56 i statutten for Den Europeaeiske Unions Domstol, iveerksat
den 22. maj 2020,

Europa-Kommissionen ved G. Luengo, P. Némeckova og B. Stromsky, som befuldmeegtigede,
appellant,
de avrige parter i appelsagen:

Valencia Club de Futbol SAD, Valencia (Spanien), ved abogados G. Cabrera Lépez, J.R.
Garcia-Gallardo Gil-Fournier og D. Lépez Rus,

sagsoger i forste instans,
Kongeriget Spanien ved J. Ruiz Sanchez, som befuldmeegtiget,

intervenient i farste instans,

DOMSTOLEN (Forste Afdeling),
sammensat af afdelingsformanden, A. Arabadjiev (refererende dommer), Domstolens
vicepraesident, L. Bay Larsen, som fungerende dommer i Forste Afdeling, og dommerne P.G.
Xuereb, A. Kumin og I. Ziemele,

generaladvokat: G. Pitruzzella,

justitssekreteer: A. Calot Escobar,

* Processprog: spansk.

DA

ECLI:EU:C:2022:862 1




Dowm Ar 10.11.2022 — sag C-211/20 P
KommissioNEN MOD VALENCIA CLUB DE FUTBOL

pa grundlag af den skriftlige forhandling,
og efter at generaladvokaten har fremsat forslag til afgerelse i retsmodet den 7. april 2022,

afsagt folgende

Dom

Europa-Kommissionen har med sin appel nedlagt pastand om opheevelse af Den Europeeiske
Unions Rets dom af 12. marts 2020, Valencia Club de Fatbol mod Kommissionen (T-732/16,
EU:T:2020:98), hvorved denne annullerede Kommissionens afgorelse (EU) 2017/365 af
4. juli 2016 om statsstotte SA.36387 (2013/C) (ex 2013/NN) (ex 2013/CP) gennemfort af Spanien
til Valencia Club de Futbol Sociedad Anénima Deportiva, Hércules Club de Fuatbol Sociedad
Anénima Deportiva og Elche Club de Futbol Sociedad Anénima Deportiva (EUT 2017, L 55,
s. 12) (herefter »den omtvistede afgorelse«), for sd vidt som den vedrerer Valencia Club de
Futbol, SAD (herefter »Valencia CF«).

Retsforskrifter

Punkt 2.2 i Kommissionens meddelelse om anvendelsen af EF-traktatens artikel 87 og 88 pa
statsstotte i form af garantier (EUT 2008, C 155, s. 10, herefter »garantimeddelelsen«) har
folgende ordlyd:

»Det er normalt lantageren, der er stottemodtager. Som anfert i punkt 2.1, ber der normalt
udbetales en rimelig preemie for at beere risikoen. Nar lantageren ikke behgver at betale praemien
eller betaler en lav preemie, opnar vedkommende en fordel. Sammenlignet med en situation uden
en garanti seetter statsgarantien lantageren i stand til at opna finansielle lanevilkar, som er bedre
end de sedvanlige vilkdr pa de finansielle markeder. Ved hjelp af statsgarantien far lantageren
typisk mulighed for at opna lavere rente og/eller at stille mindre sikkerhed. I nogle tilfeelde ville
lantageren ikke uden en statsgaranti kunne finde et finansieringsinstitut, der i det hele taget var
rede til at yde lan. Statsgarantier kan saledes gore det lettere at etablere nye virksomheder og
seette visse virksomheder i stand til at skaffe kapital til gennemforelse af nye aktiviteter. En
statsgaranti kan ogsa bidrage til, at en nedlidende virksomhed kan fortseette driften i stedet for at
blive elimineret eller omstruktureret, hvilket kan skabe konkurrencefordrejninger.«

Garantimeddelelsens punkt 3.1 er affattet saledes:

»Hvis en individuel garanti eller en garantiordning, som staten er involveret i, ikke giver en
virksomhed nogen fordele, skal den ikke betragtes som statsstotte.

For at afgere, om en garanti eller en garantiordning indebzerer en fordel, har Domstolen i sin nyere
retspraksis [...] fastsldet, at Kommissionen ber legge princippet om en markedsekonomisk
investor [...] til grund for sin vurdering. Det bor derfor tages i betragtning, om en virksomhed,
som garantien stilles til fordel for, i praksis har mulighed for at skaffe tilsvarende finansielle
midler via kapitalmarkedet. Der er ikke tale om statssteotte, nar en ny finansieringskilde stilles til
radighed pa betingelser, som ville veere acceptable for en privat investor, der opererer under
markedsgkonomiske forhold [...]«
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Folgende fremgar af denne meddelelses punkt 3.2, litra a) og d):

»Kommissionen mener, at det i forbindelse med en individuel statsgaranti er tilstreekkeligt til at
udelukke statsstotte, at folgende betingelser alle er opfyldt:

a) Lantageren er ikke en kriseramt virksomhed.

For at fastsli, om en lantager er en kriseramt virksomhed, anvendes definitionen i
Feellesskabets rammebestemmelser for statsstotte til redning og omstrukturering af
kriseramte virksomheder [...]

[...]

d) Der betales markedspris for garantien.

Som anfert i punkt 2.1, ber staten normalt have udbetalt en rimelig preemie for at beere risikoen
for det garanterede eller modgaranterede belgb. Nar den pris, der betales for garantien, er
mindst lige s& hej som den tilsvarende garantipreemie pa de finansielle markeder, omfatter
garantien ikke stotte.

Hvis der ikke kan findes nogen tilsvarende garantipreemie pa de finansielle markeder, skal de
samlede finansielle omkostninger ved det garanterede lan, herunder rentesatsen og
garantipreemien, sammenlignes med markedsprisen for et tilsvarende lan uden garanti.

For at fastleegge den tilsvarende markedspris tages der i begge tilfeelde hensyn til garantiens og
det underliggende lans karakteristika. Disse omfatter: transaktionsbelgbet og transaktionens
varighed, den sikkerhed, der stilles af lantageren, og andre forhold, der pavirker vurderingen af
tilbagebetalingsgraden, sandsynligheden for, at lantageren misligholder sine forpligtelser pa
grund af sin finansielle situation, sin branche og sine fremtidsudsigter samt andre gkonomiske
forhold. Ved denne analyse bor det iseer veere muligt at klassificere lantageren pa grundlag af
kreditrisikoen (kreditvurdering). Denne Kklassificering kan foretages af et internationalt
anerkendt kreditvurderingsbureau, eller pa grundlag af en eventuel intern kreditvurdering i
den bank, der yder det underliggende lan. Kommissionen pépeger den sammenhaeng, der er
mellem kreditvurdering og misligholdelsesgrad ifelge de internationale kreditinstitutter, hvis
arbejde ogsa er offentligt tilgengeligt [...] For at vurdere, om preemien svarer til
markedspriserne, kan medlemsstaten sammenligne den med de preemier, der betales af
virksomheder med en tilsvarende kreditvurdering pa markedet.

Kommissionen vil derfor ikke acceptere, at garantipreemien fastseettes efter en feelles sats, der
anses for at svare til en generel branchestandard.«

Nevnte meddelelses punkt 3.6 har felgende ordlyd:
»At betingelserne i punkt 3.2-3.5 ikke er opfyldt, er ikke ensbetydende med, at garantien eller
garantiordningen automatisk skal betragtes som statsstotte. Hvis der hersker nogen som helst

tvivl om, hvorvidt en garanti eller garantiordning udger statsstotte, ber den anmeldes til
Kommissionen.«
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Meddelelsens punkt 4.1 er affattet saledes:

»Nar en individuel garanti eller en garantiordning ikke opfylder det markedsekonomiske
investorprincip, anses den for at indebeere statsstotte. Der ma derfor foretages en beregning af
statsstotteelementet, sa det kan undersoges, om stotten kan anses for forenelig med
feellesmarkedet i henhold til en bestemt undtagelse. Som udgangspunkt anses
statsstotteelementet for at veere differencen mellem en rimelig markedspris for den individuelle
garanti [...] og den pris, der faktisk betales for den.

[...]

Nar Kommissionen skal beregne stotteelementet i en garanti, vil den leegge seerlig veegt pa
folgende forhold:

a) Ved individuelle garantier: hvorvidt lantageren er en kriseramt virksomhed. [...] [se neermere
punkt 3.2, litra a)]

Kommissionen bemeerker, at en eventuel garant, der opererer under markedsgkonomiske
forhold, ville kreeve en hgj preemie af kriseramte virksomheder pa det tidspunkt, hvor garantien
ydes, pa grund af den forventede misligholdelsesgrad. Hvis der er seerlig stor sandsynlighed for,
at lantageren ikke vil kunne indfri lanet, eksisterer denne markedspreemie maske slet ikke, og
under ekstraordineere omsteendigheder kan garantiens stotteelement vise sig at veere lige sa
hgjt som det belob, der faktisk deekkes af garantien.

[...]

d) Hvorvidt de seerlige forhold ved garantien eller ldnet [...] er blevet taget i betragtning ved
fastleeggelsen af markedspreemien, som sammenlignes med den faktisk betalte preemie og
dermed danner grundlag for beregningen af stotteelementet? [jf. punkt 3.2, litra d)].«

Samme meddelelses punkt 4.2 fastseetter:

»I forbindelse med en individuel garanti ber subventionsaekvivalenten beregnes som differencen
mellem garantiens markedspris og den faktisk betalte pris.

Nar garantier for den pageeldende type transaktion ikke forekommer pa markedet, foreligger der
ikke nogen markedspris for garantien. I sa fald ber stotteelementet beregnes pd samme made
som subventionsaekvivalenten ved et l1an pa lempelige vilkar, nemlig som differencen mellem den
markedsrente, virksomheden skulle have betalt uden garantien, og den rente, der er opnéet som
folge af statsgarantien, efter fradrag af eventuelle betalte preemier. Hvis der ikke foreligger nogen
markedsrentesats, og medlemsstaten i stedet ensker at anvende referencesatsen, understreger
Kommissionen, at betingelserne i meddelelsen om referencesatserne |[...] geelder ved beregningen
af stotteintensiteten i forbindelse med en individuel garanti. Det betyder, at man ma veere seerlig
opmeerksom pa tilleegget til basissatsen, for at der kan tages hensyn til den seerlige risikoprofil i
forbindelse med den pégeldende transaktion, den virksomhed, der har fiet garantien, og
sikkerhedsstillelsen.«
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Tvistens baggrund og den omtvistede afgorelse

Valencia CF er en professionel fodboldklub med hovedseede i Valencia, Spanien. Fundacién
Valencia (Valencia fond, herefter »FV«) er en organisation uden vinding for gje, hvis
hovedformal er at fremme, udbrede og udvikle sportsrelaterede, kulturelle og sociale aspekter af
Valencia CF samt forholdet til klubbens fans.

Den 5. november 2009 ydede Instituto Valenciano de Finanzas (Valencias finansinstitut, herefter
»IVF«), som er finansinstituttet i Generalitat Valenciana (regionen Valencias regering, Spanien),
FV en garanti for et banklan pa 75 mio. EUR, der var blevet ydet af Bancaja, hvorved FV
erhvervede 70,6% af aktierne i Valencia CF (herefter »den forste foranstaltning«).

Garantien deekkede 100% af lanets afdrag plus renter og omkostninger ved den garanterede
transaktion. Som modydelse skulle FV betale en arlig garantipreemie pa 0,5% til IVF. Endvidere
modtog sidstneevnte som modgaranti et pant med andenprioritet i de aktier i Valencia CF, som
FV havde erhvervet. Det underliggende lans varighed var seks ar. Renten pa det underliggende
lan var forst 6% for det forste ar og derefter »Euro Interbank Offered Rate« Euribor 1 ar + en
margen pa 3,5% med en mindstesats pa 6%. Der var ogsa en etableringsprovision pa 1%. Ifelge
tilbagebetalingsplanen skulle der ske tilbagebetaling af renter fra august 2010, og lanets hovedstol
skulle tilbagebetales i to rater af 37,5 mio. EUR, henholdsvis den 26. august 2014 og den
26. august 2015. Det var planen, at tilbagebetalingen af det garanterede lan (hovedstol og rente)
skulle finansieres ved salg af de aktier, som FV havde erhvervet i Valencia CF.

Den 10. november 2010 forhgjede IVF sin garanti til FV med 6 mio. EUR med henblik pa at opna
en tilsvarende forhgjelse af Bancajas eksisterende lan for at deekke betaling af skyldige afdrag,
renter og omkostninger, som stammede fra en misligholdt rentebetaling den 26. august 2010 pa
det garanterede lan (herefter »den fjerde foranstaltning«).

Efter at Kommissionen var blevet underrettet om, at der angiveligt forela statsstatte, der var blevet
tildelt af regionen Valencias regering i form af garantier for banklan til fordel for Elche Club de
Fuatbol, SAD, Hércules Club de Futbol, SAD og Valencia CF, opfordrede denne den 8. april 2013
Kongeriget Spanien til at fremseette bemeerkninger til disse oplysninger. Kongeriget Spanien
besvarede denne opfordring den 27. maj og den 3. juni 2013.

Ved skrivelse af 18. december 2013 underrettede Kommissionen denne medlemsstat om sin
afgorelse om at indlede den formelle undersogelsesprocedure i henhold til artikel 108, stk. 2,
TEUF, hvorved den opfordrede de interesserede parter til at fremseette deres bemeerkninger og
i 27.-29. og 51. betragtning til denne afgorelse bl.a. preeciserede folgende:

»(27) I den foreliggende sag er Kommissionen ikke bekendt med referenceveerdien for en
tilsvarende garantipreemie, som kunne opnas pa det finansielle marked for garantier
svarende til dem, der blev ydet af IVF. Den arlige garantipreemie pa 0,5% for erhvervelsen
af aktierne i Valencia CF [...] ses imidlertid ikke umiddelbart at afspejle risikoen for
misligholdelse af betalingen af de garanterede lan, eftersom Valencia CF [...] synes at
have veeret kriseramt pa tidspunktet for indrommelsen af de pageeldende garantier. [...]

(28) Kommissionen bemeerker ligeledes, at garantierne deekker 100% af de garanterede belgb og
endvidere tilsyneladende er blevet indremmet kriseramte virksomheder. Dette tyder p4, at
markedets akterer ikke vil lgbe risikoen for, at garantimodtagerne bliver insolvente.
Kommissionen neerer derfor tvivl om, hvorvidt garantimodtagerne ville kunne opna de
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pageeldende garantier til denne pris og pa disse vilkar pd markedet. Kommissionen tvivler
desuden p3a, at et finansieringsinstitut ville have indremmet garantimodtagerne nogen
form for lan uden den offentlige garanti.

(29) Ilyset af ovenstaende mener Kommissionen derfor pa dette tidspunkt, at de garantier, som
staten ydede i 2008, 2010 og 2011, gav de enheder, som blev indremmet lan, en uberettiget
fordel. [...]

(51) Kommissionen nerer tvivl om, hvorvidt IVF stillede de pageldende garantier i
overensstemmelse med markedsvilkarene, navnlig efter en undersogelse af den
okonomiske situation og udsigterne til levedygtighed for de enheder, som i sidste ende
blev indremmet lan. [...]«

Det fremgar af anden til femte betragtning til den omtvistede afgorelse, at Kommissionen under
den formelle undersogelsesprocedure i arene 2013-2016 for det forste modtog bemserkninger,
oplysninger, supplerende oplysninger og supplerende information fra navnlig Kongeriget
Spanien, IVF, FV og Valencia CF, og for det andet at Kommissionens tjenestegrene modtes med
de spanske myndigheder, repreesentanter for IVF og repraesentanter for Valencia CF i Bruxelles
den 29. januar 2015.

Ved den omtvistede afgorelse fastslog Kommissionen navnlig, at den forste og den fjerde
foranstaltning udgjorde ulovlig stette, der var uforenelig med det indre marked, svarende til
henholdsvis 19193 000 EUR og 1188 000 EUR, og palagde Kongeriget Spanien gjeblikkeligt og
effektivt at tilbagesoge den pageeldende stotte.

I denne afgorelses afsnit 7.1 med overskriften »Forekomst af statsstotte« lagde Kommissionen
bl.a. felgende til grund:

»[...]

(77) [...] allerede i juni 2007, og da foranstaltning 1 og 4 blev ydet, var [Valencia CF] kriseramt
som anfert i [...] punkt 11 [i rammebestemmelserne af 2004 for redning og
omstrukturering] [...]

[...]
(80) Samtidig bemeerker Kommissionen, at Valencia CF [...] ikke var i en meget vanskelig

situation som anfert i punkt 2.2 og [garantimeddelelsens] punkt 4.1, litra a), [...] i de ar, der
gik forud for de undersogte foranstaltninger.

[...]

(82) [...] Pa grundlag af ovenstidende fastholder Kommissionen, at Valencia CF var kriseramt pa
tidspunktet for foranstaltning 1 og 4.

(83) Endelig finder Kommissionen, at fordi de tre klubber var kriseramte, for foranstaltningerne
blev gennemfort, kan de anses for at have en rating i kategorien CCC [...]
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[...]

(85) Hvad angér stotteelementet i foranstaltningerne, som alle omfatter statsgarantier, henviser
Kommissionen til [garantimeddelelsens] afsnit 2.2 og 3.2 [...] Det fastseettes i
garantimeddelelsen [...], at opfyldelsen af visse betingelser kunne veere tilstraekkeligt til, at
Kommissionen kunne udelukke eksistensen af statsstotte, sdsom at ldntageren ikke er en
kriseramt virksomhed, og at garantien ikke deekker mere end 80% af det udestdende lan eller
anden finansiel forpligtelse. Nar lantageren ikke betaler en markedspris for garantien, far
denne imidlertid en fordel. Endvidere geelder det, at uden en statsgaranti ville en kriseramt
lantager i visse tilfeelde overhovedet ikke veere i stand til at finde et finansieringsinstitut, der
var parat til at yde lan pa nogen betingelser.

(86) I denne henseende er Kommissionen uenig i Spaniens argument om, at betingelserne i
garantimeddelelsen [...] er opfyldt. Nar disse kriterier anvendes pa det foreliggende tilfeelde,
konstaterer Kommissionen folgende:

a) Valencia CF [...] var kriseram[t] (se betragtning 70-82 ovenfor) pa tidspunktet for
foranstaltning 1 [...] og 4.

c) De arlige garantipreemier pa 0,5-1% for de pageeldende garantier kan ikke anses for at
afspejle risikoen for misligholdelse af de garanterede lan, fordi Valencia CF [...] havde
okonomiske vanskeligheder og navnlig [klubbens] haje geeldsandel eller det, at [den]
havde en negativ egenkapital pa tidspunktet for de pageeldende foranstaltninger.

(87) Kommissionen konkluderer p& baggrund af ovenstaende, at foranstaltning 1 [...] og 4 ikke
opfylder betingelserne i garantimeddelelsen [...], og derfor at modtagerne ikke ville have
faet adgang til foranstaltningerne pa samme betingelser pa markedet, hvilket betyder, at de
gav modtagerne en uberettiget fordel.«

I neevnte afgorelses afsnit 7.2 med overskriften »Beregning af stotten« lagde Kommissionen bl.a.
folgende til grund i 93. betragtning:

»lfolge garantimeddelelsens punkt 4.2 mener Kommissionen, at for hver garanti svarer
stottebelgbet til garantiens stotteelement, dvs. det belob, der fas fra differencen mellem den rente
pa lanet, der faktisk blev tilskrevet takket veere statsgarantien, plus garantigebyret pa den ene side
og den rente, der ville veere blevet tilskrevet pa et lan uden statsgarantien, pd den anden side.
Kommissionen bemeerker, at som folge af det begreensede antal lignende transaktioner, der kan
observeres pa markedet, vil en sddan benchmark ikke give en brugbar sammenligning. Derfor vil
Kommissionen bruge den relevante referencesats [...], som er 1000 basispoint, i lyset af de tre
fodboldklubbers vanskeligheder og den meget lave veerdi af de underliggende veerdipapirer for
lanene, plus 124-149 basispoint som Spaniens basissatser pa tidspunktet for
stotteforanstaltningerne. Sikkerhedsstillelsen for de enkelte lan var et pant i de aktier i klubberne,
der blev erhvervet. Klubberne var imidlertid kriseramte, hvilket vil sige, at deres aktiviteter var
tabsgivende, og at der ikke var nogen troveerdig rentabilitetsplan, der kunne pavise, at deres
aktiviteter ville blive overskudsgivende for deres aktioneerer. Derfor indgik klubbernes tab i
veerdien af deres aktier, og dermed var veerdien af disse aktier som sikkerhed for lan teet pa nul.
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Pa grundlag af Kommissionens beregninger er stottebelobet i de undersogte foranstaltninger

20,381 mio. EUR for Valencia CF (19,193 mio. EUR under foranstaltning 1 plus 1,188 mio. EUR

under foranstaltning 4) [...] Kommissionens beregninger er som folger:

a) For foranstaltning 1: Den anvendte rente pa 6,5% fratraekkes den geeldende markedsrente pa
11,45%, dvs. 1 000 basispoint for Valencia CF plus 145 basispoint som basissats for Spanien i

november 2009 [...] Resultatet ganges med lanebelgbet pa 75 mio. EUR og med lanets faktiske
lgbetid pa 5,17 ar. Det endelige resultat er 19,193 mio. EUR.

[...]
d) For foranstaltning 4: Den anvendte rente pa 6,5% fratreekkes den geeldende markedsrente pa
11,45%, dvs. 1000 basispoint for Valencia CF plus 145 basispoint som basissats for Spanien i

november 2010 [...] Resultatet ganges med lanebelgbet pd 6 mio. EUR og med lanets faktiske
lgbetid pé 4 ar. Det endelige resultat er 1,188 mio. EUR.«

Sagsbehandlingen for Retten og den appellerede dom

Ved steevning indleveret til Rettens Justitskontor den 20. oktober 2016 anlagde Valencia CF sag
med pastand om annullation af den omtvistede afgorelse.

Til stotte for dette sogsmal fremsatte Valencia CF otte anbringender, hvoraf det forste og det
tredje vedrerte henholdsvis abenbart urigtige skeon ved kvalificeringen af en fordel og ved

udregningen af stotten.

Ved den appellerede dom tog Retten det tredje anbringende til folge og annullerede dermed den
omtvistede afgorelse for sa vidt angar den forste og den fjerde foranstaltning.

Parternes pastande

Kommissionen har nedlagt folgende pastande:

— Den appellerede dom opheeves, for sé vidt som den vedrerer den forste foranstaltning.
— Sagen hjemvises til Retten.

— Afgorelsen om sagsomkostningerne udseettes.

Valencia CF og Kongeriget Spanien har nedlagt pastand om, at appellen forkastes, og at
Kommissionen tilpligtes at betale sagsomkostningerne.

Om appellen
Til stotte for appellen har Kommissionen fremsat et enkelt anbringende om, at der i den

appellerede doms preemis 124-138 er anlagt en urigtig fortolkning af begrebet »ekonomisk
fordel« som omhandlet i artikel 107, stk. 1, TEUF, hvilket forst og fremmest skyldes en urigtig
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fortolkning af den omtvistede afgorelse og af garantimeddelelsen, derneest en tilsidesaettelse af
greenserne for Kommissionens bevisbyrde og af dens pligt til at udvise omhu, og endelig en
urigtig gengivelse af de faktiske omsteendigheder.

Le Valencia CF har navnlig fremsat en formalitetsindsigelse i forhold til appellen.

Formaliteten

Parternes argumentation

Valencia CF har for det forste gjort geeldende, at Kommissionen med undtagelse af den generelle
henvisning til den appellerede doms preemis 124-138 ikke har identificeret de preemisser i neevnte
dom, som den anfeegter, med den forngdne preaecision.

For det andet har Valencia CF gjort geldende, at Kommissionen blot har gentaget sine egne
anbringender og argumenter, som allerede var fremsat for Retten, vedrgrende sin
begrundelsespligt, hvorfor den kun har tilsigtet en fornyet provelse af sagen ved at foresla en ny
bedommelse af de faktiske omsteendigheder.

For det tredje har Valencia CF gjort geeldende, at garantimeddelelsen ikke henhegrer under
Unionens positive ret, hvorfor en eventuel tilsideseettelse heraf ikke kan kvalificeres som et
»retssporgsmal« som omhandlet i artikel 58 i statutten for Den Europeeiske Unions Domstol,
som denne kan efterprgve under en appelsag.

Kommissionen har bestridt denne argumentation.

Domstolens bemcerkninger

Det fremgar af artikel 256 TEUF, artikel 58, stk. 1, i statutten for Den Europeeiske Unions Domstol
samt artikel 168, stk. 1, litra d), og artikel 169 i Domstolens procesreglement, at et appelskrift
preecist skal angive, hvilke elementer der anfeaegtes i den dom eller den kendelse, som péstas
opheevet, samt de retlige argumenter, der seerligt stotter denne pastand. Det fremgar af
Domstolens faste praksis, at dette krav ikke er opfyldt, nar appelskriftet blot gentager de
anbringender og argumenter, der allerede er blevet fremsat for Retten. Et sadant appelskrift har
nemlig i realiteten kun til formal at opna en fornyet provelse af den til Retten indgivne steevning,
hvilket ligger uden for Domstolens kompetence (dom af 24.3.2022, Hermann Albers mod
Kommissionen, C-656/20 P, ikke trykt i Sml., EU:C:2022:222, preemis 35 og den deri neevnte
retspraksis).

I det foreliggende tilfeelde har Kommissionen for det forste i modseetning til, hvad Valencia CF har
gjort geeldende, preecist anfort de elementer, der anfeegtes i den appellerede dom, samt de retlige
argumenter, der seerligt stotter pastanden om opheevelse heraf.

For det andet har denne institution heller ikke blot gentaget de anbringender og argumenter, der

allerede var fremsat for Retten, men har specifikt anfeegtet Rettens fortolkning eller anvendelse af
EU-retten.
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Det skal i denne henseende bemeerkes, at safremt en appellant anfeegter Rettens fortolkning eller
anvendelse af EU-retten, kan de retsspergsmal, som har veeret behandlet i forste instans, pa ny
droftes under en appelsag. Hvis en appellant saledes ikke kunne basere sin appel pa anbringender
og argumenter, som allerede havde veeret fremfort for Retten, ville appelproceduren nemlig blive
bergvet en del af sin mening (dom af 24.3.2022, Hermann Albers mod Kommissionen, C-656/20 P,
ikke trykt i Sml., EU:C:2022:222, preemis 36 og den deri neevnte retspraksis).

For det tredje kan spergsmalet om, hvorvidt Retten begik en retlig fejl, da den efterprovede, om
Kommissionen havde tilsidesat garantimeddelelsen, i modsaetning til, hvad Valencia CF har gjort
geldende, henheore under retsspergsmal som omhandlet i artikel 58 i statutten for Den
Europeeiske Unions Domstol, som Domstolen siledes kan efterprove under en appelsag.

Det folger nemlig af fast retspraksis, at den undersegelse, som Kommissionen skal foretage i
forbindelse med anvendelsen af princippet om den private akter, kreever en kompleks skonomisk
vurdering (dom af 11.11.2021, Autostrada Wielkopolska mod Kommissionen og Polen,
C-933/19 P, EU:C:2021:905, preemis 116 og den deri neevnte retspraksis), som led i hvilken denne
institution har en vid skensmargen (jf. i denne retning dom af 11.9.2014, CB mod Kommissionen,
C-67/13 P, EU:C:2014:2204, preemis 46 og den deri naevnte retspraksis).

Det fremgar af fast retspraksis, at Kommissionen med vedtagelsen af vejledende regler og med
offentliggorelsen heraf, hvorved det tilkendegives, at den fremover vil anvende dem pa de af
reglerne omhandlede tilfeelde, har pélagt sig selv en begreensning i udevelsen af neevnte skon og i
princippet ikke kan fravige disse regler uden i givet fald at blive mgdt med en sanktion for en
tilsideseettelse af almindelige retsgrundseetninger, sasom ligebehandlingsprincippet eller
princippet om beskyttelse af den berettigede forventning (dom af 2.12.2010, Holland Malt mod
Kommissionen, C-464/09 P, EU:C:2010:733, preemis 46, og af 3.9.2020, Vereniging tot Behoud
van Natuurmonumenten in Nederland m.fl. mod Kommissionen, C-817/18 P, EU:C:2020:637,
preemis 100 og den deri neevnte retspraksis).

Kommissionen er derfor pd omradet for statsstotte bundet af de rammebestemmelser, som den
vedtager, sifremt disse ikke afviger fra EUF-traktatens bestemmelser, og safremt deres
anvendelse ikke tilsideseetter almindelige retsgrundseetninger sasom ligebehandlingsprincippet
(dom af 3.9.2020, Vereniging tot Behoud van Natuurmonumenten in Nederland m.fl. mod
Kommissionen, C-817/18 P, EU:C:2020:637, preemis 101 og den deri neevnte retspraksis).

Som det fremgar af bl.a. garantimeddelelsens punkt 3.1 og 4.1, indeholder denne meddelelse de
vejledende regler, som Kommissionen har fastsat vedrerende navnlig udevelsen af sin
skensmargen, nar den foretager komplekse skonomiske vurderinger i medfer af princippet om

den private aktor.

Det folger heraf, at appellen kan antages til realitetsbehandling i det hele.
Realiteten

Parternes argumentation
I forste reekke har Kommissionen gjort geeldende, at Retten anlagde en urigtig fortolkning af den

omtvistede afgorelse, da den i den appellerede doms preemis 138 fastslog, at denne institution
havde fundet, at der ikke fandtes en markedspris for den pageeldende garantipremie.
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Kommissionen anferte nemlig i 93. betragtning, litra a), til den omtvistede afgorelse den geeldende
markedsrente, som den fastsatte til 11,45%, efter at den indledningsvis havde analyseret Valencia
CF’s situation pa tidspunktet for indremmelsen af garantien, dernzest fundet, at klubben ville fa
tildelt en CCC-rating, og endelig analyseret den pageeldende garantis karakteristika.

I denne henseende er Rettens urigtige fortolkning af den omtvistede afgorelse i det veesentlige
stottet pa de bedemmelser, som den anforte i den appellerede doms preemis 124-130.

I den appellerede doms preemis 124 tog Retten ved fortolkningen af 85. betragtning til den
omtvistede afgorelse navnlig ikke hensyn til den omstendighed, at Kommissionen hovedsageligt
havde rejst tvivl om den pris, til hvilken garantien var blevet opnéet, og ikke muligheden for at
opna en garanti eller et lan pa markedet, hvilket understottes af det efterfolgende reesonnement,
der er stottet pd, at prisen var utilstreekkelig. I den appellerede doms preemis 125 fastslog Retten
med urette, henset til indholdet af 93. betragtning, litra a), til den omtvistede afgorelse, at
Kommissionen ikke havde anfert den markedspris, som den lagde til grund for vurderingen af
den pageeldende premie.

I den appellerede doms preemis 126 fremferte Retten for det forste konstateringer, som var stottet
pa dens urigtige vurdering i denne doms preemis 124 og 125, om, at Kommissionen havde undladt
at sege en markedspris, som den pageeldende premie kunne sammenlignes med. For det andet
fastslog den med urette, at Kommissionen havde undladt at tage hensyn til alle relevante
kendetegn ved garantien og det underliggende lan, navnlig eksistensen af sikkerheder stillet af
lantageren. Kommissionen havde nemlig stottet sig pa disse kendetegn og sikkerheder med
henblik pa i 93. betragtning til den omtvistede afgorelse at fastleegge markedsprisen for garantien.

I anden raekke har Kommissionen gjort geeldende, at Retten anlagde en urigtig fortolkning af
garantimeddelelsen. Ved i den appellerede doms preemis 132-134 at fastsla, at Kommissionen
antog, at intet finansieringsinstitut ville veere garant for en kriseramt virksomhed, at
garantimeddelelsen ikke foreskriver en generel formodning af denne art, og at Kommissionen
dermed tilsidesatte denne meddelelse og sin forpligtelse til at foretage en samlet vurdering, som
skal tage hensyn til alle de relevante beviser i sagen, som gor det muligt for den at afgere, om
appellanten klart ikke kunne have opndet tilsvarende ydelser hos en privat akter, beheeftede
Retten nemlig sin begrundelse med folgende fejl:

— Den antog med urette, at Kommissionen udelukkede, at der fandtes en markedspris for en
garanti som den i det foreliggende tilfeelde undersogte.

— Den fastslog med urette, at anvendelsen af referencesatser kan sammenlignes med en
formodning, selv om Kommissionen havde givet en detaljeret forklaring pa, at anvendelsen af
disse satser udgjorde en integrerende del af en empirisk ovelse med henblik pa at fastleegge en
indikator for markedsprisen for garantien.

— Den fortolkede garantimeddelelsen urigtigt saledes, at den foreskriver et snaevert hierarki
mellem markedsmetoder og referencemetoder, selv om denne meddelelse ikke fastleegger et
sadant hierarki, og begge metoder har til formal at fastleegge markedsprisen for garantien og er
stottet pa markedsoplysninger.

— Den fastslog med urette, at Kommissionens anvendelse af referencesatsen indebeerer en

tilsideseettelse af dens forpligtelse til at foretage en samlet vurdering, som skal tage hensyn til
alle de relevante beviser i sagen, som gor det muligt for den at afgere, om Valencia CF ikke
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kunne have opnaet tilsvarende ydelser hos en privat akter, idet denne referencesats forklares i
forbindelse med den detaljerede analyse af den stottemodtagende virksomheds situation og
garantiens og det underliggende lans karakteristika, hvilken analyse Retten desuden gjorde
rede for i den appellerede doms preemis 62-105.

— Med analysen i den appellerede doms preemis 132-134 tilsidesatte den selv de krav om en
samlet vurdering, der folger af retspraksis, idet den tillagde det afgerende betydning at sege
rent hypotetiske og meget usandsynlige transaktioner, hvis relevans ikke er &benbar i en
situation, hvor den samlede vurdering, som Kommissionen foretog pa grundlag af objektive
nogleelementer, klart viste, at den pageeldende garanti ikke blev indremmet til markedspris.

Kommissionen har under alle omstendigheder gjort geeldende, at den ved at beregne
referencesatserne i henhold til garantimeddelelsens punkt 4.2 fastlagde markedsprisen for den
pageeldende finansieringstransaktion. Den foretog ligeledes en samlet vurdering af fordelen ved
at tage hensyn til Valencia CF’s situation pa tidspunktet for indrommelsen af garantien og
klubbens CCC-rating samt den pageeldende garantis karakteristika.

I tredje reekke har Kommissionen gjort geldende, at Retten pélagde den en uforholdsmeessig
forpligtelse til at udvise omhu og en uforholdsmeessig bevisbyrde, da den i den appellerede doms
preemis 131-138 fastslog, at Kommissionen ikke i tilstreekkelig grad havde undersogt, om der blev
tilbudt en tilsvarende referencegarantipreemie pa de finansielle markeder, havde antaget, at ingen
finansieringsinstitutter ville stille en garanti for en kriseramt virksomhed, og at der ikke fandtes en
markedspris for et lignende, ikke-garanteret lan. I den appellerede doms praemis 137 fastslog
Retten urigtigt, at Kommissionen havde pligt til at anmode den pagezeldende medlemsstat eller
andre kilder om oplysninger om, hvorvidt der fandtes lignende underliggende lan for den
omtvistede transaktion.

Kommissionen har anfert, at den i 27.-29., 50. og 51. betragtning til indledningsafgerelsen anforte,
at Valencia CF var en kriseramt virksomhed, at en reekke parametre tydede p3, at den preemie, der
blev betalt for garantien, ikke var i overensstemmelse med markedsprisen, og at der ikke var
indikationer for, at der fandtes lignende transaktioner pa markedet. Kommissionen gav saledes
udtryk for sin tvivl om, hvorvidt der fandtes lignende garantier pa det finansielle marked, der
kunne anvendes som referenceveerdi, og anferte, at det fremstod, som om markedets akterer ikke
ville patage sig risikoen for stottemodtagernes insolvens. I denne afgorelse havde Kommissionen
ligeledes opfordret Kongeriget Spanien og de interesserede parter til at fremseette deres
bemzerkninger i denne henseende og anmodet denne medlemsstat om at tilsende den alle de
oplysninger, der var relevante for vurderingen af stotten.

I sine bemeerkninger anferte FV, at organisationen ikke havde kendskab til lignende,
sammenlignelige garantier pa markedet, der kunne anvendes som reference for garantipreemien.

Eftersom Kommissionen i indledningsafgerelsen anferte en begrundelse, der var stottet pa, at
Valencia CF var kriseramt, og pa den pageeldende garantis karakteristika, og idet intet tydede pa,
at der fandtes tilsvarende transaktioner pa markedet, hvilket de interesserede parter bekreeftede,
loftede den saledes den bevisbyrde, der padhvilede den. Kommissionens pligt til at udvise omhu
indebeerer ikke, at den skal sege beviser, hvis eksistens er usandsynlig eller rent hypotetisk. En
opfordring i indledningsafgerelsen er tilstreekkelig til, at medlemsstaten og de interesserede
parter skal oplyse den om lignende transaktioner, safremt de foreligger.
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Kommissionen har anfert, at det i princippet pahviler den medlemsstat, som heevder at have
handlet som en privat akter, at undersege, om der fandtes lignende transaktioner pa markedet.
De offentlige myndigheder og garantimodtageren har et bedre udgangspunkt end Kommissionen
for at fastleegge, om der findes lignende transaktioner. Endvidere kan Kommissionen ikke
opfordres til at fremleegge negative beviser. Den appellerede dom udger séledes en tilsideszettelse
af den vanskelige afvejning, som folger af den formelle undersogelsesprocedure, og som er en
betingelse for dens anvendelighed.

Den appellerede dom er endvidere i strid med den retspraksis, der bla. folger af dom af
2. april 1998, Kommissionen mod Sytraval og Brink’s France (C-367/95 P, EU:C:1998:154,
preemis 60), hvorefter Kommissionen ikke kan foreholdes, at den ikke har taget hensyn til
eventuelle faktiske og retlige omsteendigheder, som kunne veere blevet, men som ikke blev
forelagt den under den administrative procedure, for si vidt som denne institution ikke har pligt
til af egen drift at undersoge og forestille sig, hvilke forhold der kunne veere blevet forelagt for den.
Kommissionen kan nemlig stotte sig pa en helhed af sammenheengende faktorer, som
forekommer troveerdige, og med henblik pa den komplekse vurdering af det normale niveau for
en garanti har den en skensmargen pa grundlag af de oplysninger, som de interesserede parter har
forelagt.

Kommissionen har anfert, at Domstolen i bl.a. dom af 26. marts 2020, Larko mod Kommissionen
(C-244/18 P, EU:C:2020:238), har anerkendyt, at den stotte, der var indeholdt i den garanti, som var
omhandlet i den sag, der gav anledning til denne dom, var blevet fastsat pa grundlag af en
vurdering af virksomhedens vanskeligheder, uden at der anvendtes et krav om mere specifikke
markedsoplysninger.

Mere generelt hvad angar pavisningen af stotte har Kommissionen kun pligt til at anvende sine
specifikke underspogelsesbefgjelser, safremt den ikke rader over tilstreekkelige beviser for at
godtgore, at der foreligger en stotte, nar den er bekendt med et vigtigt element, som den ikke rader
over, og som kan pavirke vurderingen af, om der foreligger stotte, eller nar det er rimeligt at
antage, at de tilgeengelige oplysninger er ufuldsteendige. Ingen af disse situationer er aktuel i det
foreliggende tilfeelde. I modseetning til, hvad Retten antydede i den appellerede doms
preemis 136, havde Kommissionen navnlig ingen grund til at antage, at de oplysninger, som den
radede over, udgjorde brudstykker, og den kunne vurdere, at den havde alle de nedvendige
relevante oplysninger.

I fjerde reekke har Kommissionen gjort geeldende, at Retten foretog en urigtig gengivelse af de
faktiske omsteendigheder, da den i den appellerede doms preemis 137 fastslog, at Kommissionens
undersogelse af de geeldende markedsvilkar og kravet om lignende transaktioner vedrgrende det
garanterede ldn var begreenset til den tvivl, der var udtrykt i indledningsafgorelsen, og at
Kommissionen ikke havde péberabt sig andre oplysninger, som var indhentet under den
administrative procedure, og som stottede konklusionen om, at der ikke fandtes tilstreekkeligt
sammenlignelige transaktioner. Eftersom FV i sine bemeerkninger til indledningsafgerelsen
havde behandlet sporgsmalet om lignende garantier pa markedet, stottede Kommissionen nemlig
ligeledes sine konklusioner om, at der ikke foreld lignende transaktioner pa markedet, pa relevante
oplysninger fremlagt af garantimodtageren.

Valencia CF og Kongeriget Spanien har bestridt Kommissionens argumentation.
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Domstolens bemcerkninger

I forste raekke skal det med hensyn til den urigtige gengivelse af de faktiske omsteendigheder, som
Retten angiveligt foretog i den appellerede doms preemis 137, som skal underseges indledningsvis,
bemzerkes, at nar en appellant gor geeldende, at Retten har gengivet beviserne urigtigt, skal den
pageeldende i henhold til artikel 256 TEUF, artikel 58, stk. 1, i statutten for Den Europeeiske
Unions Domstol og artikel 168, stk. 1, litra d), i Domstolens procesreglement preecist angive,
hvilke beviser der er blevet urigtigt gengivet, og pavise de fejl i den undersogelse, der efter
appellantens opfattelse har foranlediget Retten til denne urigtige gengivelse. Det folger i gvrigt af
fast retspraksis, at en urigtig gengivelse skal fremga pa dbenbar vis af sagsakterne, uden at det skal
veere forngdent at foretage en fornyet vurdering af de faktiske omsteendigheder og beviserne (dom
af 11.11.2021, Autostrada Wielkopolska mod Kommissionen og Polen, C-933/19 P,
EU:C:2021:905, preemis 94 og den deri neevnte retspraksis).

Det er i denne henseende tilstreekkeligt at fastsla, at selv. om Kommissionen har anfert, at den
ligeledes stottede sine konklusioner om, at der ikke fandtes en lignende transaktion pa markedet,
pa relevante oplysninger, som garantimodtageren havde fremlagt, har den ikke underbygget dette
udsagn med nogen specifik henvisning i den omtvistede afgorelse til en sadan hensyntagen.

Som Kommissionen har fremheevet, har FV under alle omstendigheder blot anfert, at
organisationen ikke havde kendskab til lignende garantier pa markedet, hvilket udsagn vedrerer
»en tilsvarende referencegarantipreemie pa de finansielle markeder«, og ikke, at der fandtes »en
markedspris for et lignende, ikke-garanteret lan«, som er det eneste omhandlede i den
appellerede doms preemis 137.

Pa denne baggrund kan den appellerede doms preemis 137 ikke anses for at udvise en urigtig
gengivelse, som pa dbenbar vis fremgar af sagsakterne.

I anden reekke er det med hensyn til den angiveligt urigtige fortolkning i den appellerede doms
preemis 124-126 og 138 af 85. og 93. betragtning til den omtvistede afgorelse tilstreekkeligt at
bemeerke, at denne fejl udspringer af en urigtig leesning af den appellerede dom.

Det fremgar nemlig utvetydigt af Rettens reesonnement i denne doms preemis 124-137, at
konstateringen i neevnte doms praemis 138 om, at Kommissionen havde fastslaet, »at der ikke
fandtes en markedspris for et lignende, ikke-garanteret lan«, udelukkende henviser til
Kommissionens konstatering i 93. betragtning til den omtvistede afgorelse om, »at det
begrensede antal lignende transaktioner, der kan observeres pa markedet, [...] ikke [vil] give en
brugbar sammenligning« »mellem den rente pa lanet, der faktisk blev tilskrevet takket veere
statsgarantien, plus garantipreemien pa den ene side og den rente, der ville vere blevet tilskrevet
pa et lan uden statsgarantien pa den anden side«, og ikke til det efterfolgende reesonnement i
neevnte 93. betragtning, hvorefter »Kommissionen [vil] bruge den relevante referencesats« med
henblik pa at fastleegge markedsprisen for den pageeldende garanti.

I tredje reekke skal det hvad angér Rettens angiveligt urigtige fortolkning af garantimeddelelsen for
det forste fastslas, at argumentet om, at Retten med urette antog, at Kommissionen havde
udelukket, at der fandtes en markedspris for en garanti som den, der blev undersegt i det
foreliggende tilfeelde, udspringer af den samme urigtige leesning af den appellerede dom, som er
neevnt i den foregdende preemis.
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For det andet udspringer kritikken af, at Retten med urette fastslog, at anvendelsen af
referencesatser kunne sammenlignes med en formodning, ligeledes af en urigtig leesning af den
appellerede dom. Som det fremgar af den appellerede doms preemis 132-134, fastslog Retten
nemlig ikke, at anvendelsen af referencesatser kunne sammenlignes med en formodning, men
fremhesevede derimod, at Kommissionen under tilsideseettelse af garantimeddelelsen havde
antaget, at intet finansieringsinstituttet ville veere garant for en kriseramt virksomhed.

I den appellerede doms preemis 135-137 fastslog Retten endvidere, at Kommissionens konklusion
om, at »det begreensede antal lignende transaktioner, der kan observeres pa markedet«, ikke gav
en brugbar sammenligning mellem den rente pa lanet, der faktisk blev tilskrevet takket veere
statsgarantien, plus garantipreemien pa den ene side og den rente, der ville veere blevet tilskrevet
pa et lan uden statsgarantien pd den anden side, ikke var tilstreekkeligt underbygget. I den
appellerede doms preemis 130 noterede Retten sig sidledes blot Kommissionens anvendelse af
referencesatserne uden pa nogen made at kvalificere en sddan anvendelse som en »formodning«.

For det tredje fastleegger garantimeddelelsen i modsaetning til, hvad Kommissionen har anfort, et
hierarki mellem de metoder, der skal anvendes til at konstatere og beregne stotteelementet i en
foranstaltning.

Indledningsvis bemzerkes, som generaladvokaten har anfort i punkt 48-55 i forslaget til afgorelse,
at det i denne meddelelses punkt 3.2, litra d), forste afsnit, fastseettes, at det péhviler
Kommissionen at vurdere, om der er »udbetalt en rimelig preemie for at beere risikoen, for sa
vidt som nér »den pris, der betales for garantien, er mindst lige sa hgj som den tilsvarende
referencegarantipreemie pa de finansielle markeder, omfatter garantien ikke stotte«.

Derneest fremgér det af andet afsnit i dette punkt 3.2, litra d), at kun »[h]vis der ikke kan findes
nogen tilsvarende referencegarantipreemie pa de finansielle markeder, skal de samlede finansielle
omkostninger ved det garanterede lan, herunder rentesatsen og garantipreemien, sammenlignes
med markedsprisen for et tilsvarende lan uden garanti«.

Det folger heraf, at den forste metode, der er omtalt i neerveerende doms premis 65, skal
efterproves forst, og safremt der ikke foreligger en tilsvarende referencegarantipreemie pa de
finansielle markeder, skal den anden metode, der er naevnt i denne doms foregdende preemis,
anvendes. Dette hierarki mellem metoderne til fastleeggelse af stotteelementet i en foranstaltning
understattes af garantimeddelelsens punkt 4.2, i hvis forste afsnit det fastseettes, at i forbindelse
med »en individuel garanti ber subventionseekvivalenten beregnes som differencen mellem
garantiens markedspris og den faktisk betalte pris«, og i hvis andet afsnit det preeciseres, at kun
nar garantier for den pageeldende type transaktion ikke forekommer pa markedet, og der saledes
ikke findes nogen markedspris for garantien, ber den anden metode til beregning af
stotteelementet anvendes.

Sammenligningselementet i denne metode er i medfer af meddelelsens punkt 3.2, litra d), andet
afsnit, »markedsprisen for et tilsvarende lan uden garanti« og med en tilsvarende ordlyd i medfer
af neevnte meddelelses punkt 4.2 »den markedsrente, virksomheden skulle have betalt uden
garantien«.

Endelig fremgar det af garantimeddelelsens punkt 4.2, andet afsnit, at kun »[h]vis der ikke
foreligger nogen markedsrentesats, og medlemsstaten i stedet onsker at anvende
referencesatsen«, kan Kommissionen anvende denne metode stottet pa »referencesatsen«.
Navnlig anvendelsen af bydeformen »ber [...] beregnes« i andet punktum i dette punkts andet
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afsnit angiver, at Kommissionen har begreenset sit skon ved valget af metode til at konstatere og
beregne stotteelementet i en foranstaltning, hvorfor den, safremt den forste metode ikke kan
anvendes, skal anvende den anden metode, hvis der findes en markedsrentesats, og den kan
dermed kun anvende referencesatsen, hvis der ikke findes en markedsrentesats.

For det fjerde udspringer argumentet om, at Retten med urette fastslog, at anvendelsen af
referencesatsen i sig selv bevirker, at Kommissionen tilsidesatte sin pligt til at foretage en samlet
vurdering, som skal tage hensyn til alle de relevante beviser i sagen, der gor det muligt for den at
afgere, om Valencia CF ikke kunne have opnaet tilsvarende ydelser hos en privat akter, af en
urigtig leesning af den appellerede dom.

Det fremgar utvetydigt af den appellerede doms preemis 134, at Rettens bedommelse, hvorefter
Kommissionen havde tilsidesat denne forpligtelse, alene fremgar af Rettens konstatering i samme
preemis i den appellerede dom om, at »[e]ftersom Kommissionen antog, at intet
finansieringsinstitut ville veere garant for en kriseramt virksomhed, og dermed, at der ikke blev
tilbudt nogen tilsvarende referencegarantipreemie pa markedet, tilsidesatte den
garantimeddelelsen, som den er bundet af«. Intet element i denne preemis gor det muligt at
fastsla, at Retten med denne konstatering fastslog, at anvendelsen af referencesatsen i sig selv
indebar en tilsideseettelse af neevnte forpligtelse.

For det femte kan argumentet om, at Retten selv tilsidesatte kravene om den fornedne samlede
vurdering, for s vidt som den i den appellerede doms preemis 132-134 blot efterprovede, om
Kommissionen havde foretaget sin vurdering i overensstemmelse med de krav, som havde pélagt
sig selv ved vedtagelsen af garantimeddelelsen, ikke tiltraedes.

I fjerde reekke skal det med hensyn til greenserne for den bevisbyrde og den pligt til at udvise
omhu, som pahviler Kommissionen, bemeerkes, at henset til formalet med artikel 107, stk. 1,
TEUF om at sikre en ufordrejet konkurrence, herunder mellem offentlige og private
virksomheder, kan begrebet »stotte« som omhandlet i denne bestemmelse ikke omfatte en
foranstaltning, der er indrommet til fordel for en virksomhed ved hjeelp af statslige midler, nar
denne virksomhed kunne have opnaet den samme fordel pa vilkar, der svarer til normale
markedsvilkar. Bedemmelsen af de vilkar, hvorunder en sadan fordel indremmes, skal séledes i
princippet foretages under anvendelse af princippet om den private akter (dom af 11.11.2021,
Autostrada Wielkopolska mod Kommissionen og Polen, C-933/19 P, EU:C:2021:905, preemis 105
og den deri naevnte retspraksis).

Nar princippet om den private akter finder anvendelse, er dette dermed blandt de elementer, som
Kommissionen har pligt til at tage hensyn til for at fastsla, om der foreligger en stotte, og det udgor
derfor ikke en undtagelse, som kun finder anvendelse efter anmodning fra en medlemsstat, nar det
fastslas, at de elementer, som udger »en statsstotte« som omhandlet i artikel 107, stk. 1, TEUF,
foreligger (dom af 11.11.2021, Autostrada Wielkopolska mod Kommissionen og Polen,
C-933/19 P, EU:C:2021:905, preemis 107 og den deri neevnte retspraksis).

I dette tilfeelde beerer Kommissionen saledes bevisbyrden for, under hensyn til navnlig oplysninger
fra den pageeldende medlemsstat, at pavise, at betingelserne for anvendelse af princippet om den
private aktor ikke er opfyldt, saledes at det omhandlede statslige indgreb indebeerer en fordel som
omhandlet i artikel 107, stk. 1, TEUF (dom af 11.11.2021, Autostrada Wielkopolska mod
Kommissionen og Polen, C-933/19 P, EU:C:2021:905, preemis 108 og den deri naevnte retspraksis).
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I denne henseende tilkommer det Kommissionen at foretage en samlet vurdering, som skal tage
hensyn til alle de relevante beviser i sagen, som gor det muligt for den at afgere, om den
modtagende virksomhed klart ikke kunne have opnaet tilsvarende ydelser hos en saddan privat
aktor (dom af 11.11.2021, Autostrada Wielkopolska mod Kommissionen og Polen, C-933/19 P,
EU:C:2021:905, preemis 110 og den deri neevnte retspraksis).

I denne forbindelse skal enhver oplysning, der i ikke wuveesentlig grad kan pavirke
beslutningsprocessen for en privat akter, der normalt anses for forsigtig og omhyggelig, og som
befinder sig i en situation, der ligger sa teet som muligt pa den situation, som den offentlige akter
befinder sig i, anses for relevant (dom af 11.11.2021, Autostrada Wielkopolska mod
Kommissionen og Polen, C-933/19 P, EU:C:2021:905, preemis 112 og den deri neevnte retspraksis).

Kommissionen er ud fra hensynet til god forvaltningsskik i forbindelse med EUF-traktatens
grundleeggende regler om  statsstotte endvidere forpligtet til at gennemfore
undersogelsesproceduren vedrerende de omtvistede foranstaltninger omhyggeligt og upartisk,
saledes at den ved vedtagelsen af den endelige afgorelse i dette gjemed rader over sa veesentlige
og palidelige elementer som muligt (dom af 11.11.2021, Autostrada Wielkopolska mod
Kommissionen og Polen, C-933/19 P, EU:C:2021:905, preemis 114 og den deri neevnte retspraksis).

Kommissionen kan nemlig ikke antage, at en virksomhed har modtaget en fordel, der udger
statsstotte, ved udelukkende at leegge en negativ formodning til grund, hvilken formodning — i
mangel af andre elementer, der positivt kan godtgere, at der foreligger en sadan fordel — er
baseret pa det forhold, at der ikke foreligger oplysninger, der kan medfere den modsatte
konklusion (dom af 10.12.2020, Comune di Milano mod Kommissionen, C-160/19 P,
EU:C:2020:1012, preemis 111 og den deri neevnte retspraksis).

Nar det viser sig, at princippet om den private akter kan finde anvendelse, er Kommissionen
dermed forpligtet til at anmode den péageldende medlemsstat om at give den alle relevante
oplysninger, som setter den i stand til at undersoge, om betingelserne for anvendelighed og
anvendelse af dette princip er opfyldt (dom af 10.12.2020, Comune di Milano mod
Kommissionen, C-160/19 P, EU:C:2020:1012, preemis 104 og den deri neevnte retspraksis).

Eftersom Kommissionen ikke har haft direkte kendskab til de omsteendigheder, hvorunder en
investeringsbeslutning er blevet truffet, skal den nemlig i vidt omfang med henblik pa
anvendelsen af dette kriterium stotte sig pa de objektive elementer, der kan efterproves, og som
er fremfort af den pégeeldende medlemsstat (dom af 10.12.2020, Comune di Milano mod
Kommissionen, C-160/19 P, EU:C:2020:1012, preemis 112).

Safremt denne institution star over for en medlemsstat, som ikke opfylder sin samarbejdspligt, og
som har undladt at skaffe de oplysninger, Kommissionen har bedt den om, skal den basere sine
afgorelser pa oplysninger af en vis troveerdighed og sammenhsgeng, som udger et tilstraekkeligt
grundlag for at konkludere, at en virksomhed har modtaget en fordel, som udger statsstotte, og
som kan understotte de konklusioner, den drager (dom af 26.3.2020, Larko mod Kommissionen,
C-244/18 P, EU:C:2020:238, preemis 69 og den deri naevnte retspraksis).

Det folger heraf, at det i forbindelse med undersogelsen af, om der foreligger statsstotte og af
lovligheden af en statsstotte, kan veere nedvendigt, at Kommissionen i givet fald gér ud over en
undersogelse af de faktiske og retlige omsteendigheder, som den er blevet gjort bekendt med
(dom af 2.9.2021, Kommissionen mod Tempus Energy og Tempus Energy Technology,
C-57/19 P, EU:C:2021:663, preemis 45 og den deri neevnte retspraksis).
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Det kan derimod ikke udledes af denne retspraksis, at det pahviler Kommissionen pa eget initiativ
og i mangel af indicier herfor at fremskaffe alle de oplysninger, som vil kunne have forbindelse til
den sag, der er indbragt for den, selv om sadanne oplysninger er offentligt tilgeengelige (dom af
2.9.2021, Kommissionen mod Tempus Energy og Tempus Energy Technology, C-57/19 P,
EU:C:2021:663, preemis 45 og den deri neevnte retspraksis).

Retmeessigheden af en afggrelse om statsstotte skal derfor af Unionens retsinstanser vurderes i
forhold til de oplysninger, som Kommissionen kunne rade over pa det tidspunkt, da den vedtog
den, og oplysninger, som Kommissionen kunne rade over, omfatter de oplysninger, som synes
relevante for de vurderinger, som skal foretages i henhold til den retspraksis, der er neevnt i
nerverende doms preemis 75 og 76, og som den efter anmodning herom kunne have fiet
fremlagt under den administrative procedure (dom af 11.11.2021, Autostrada Wielkopolska mod
Kommissionen og Polen, C-933/19 P, EU:C:2021:905, preemis 118 og den deri neevnte retspraksis).

I det foreliggende tilfeelde fremgar det af den appellerede doms preemis 132-135 og 137, at Retten
for det forste fastslog, at Kommissionen ved vedtagelsen af garantimeddelelsen havde palagt sig
selv en forpligtelse til at efterprove, om der fandtes »en tilsvarende referencegarantipreemie pa de
finansielle markeder« eller »en markedspris for et lignende, ikke-garanteret lan«, inden den
anvender referencesatsen. For det andet fastslog Retten, at denne institution havde tilsidesat
denne forpligtelse, idet konstateringen af, at der ikke fandtes en tilsvarende
referencegarantipreemie pa de finansielle markeder, skyldtes en tilsideseettelse af denne
meddelelse, og idet konstateringen af fraveeret af en markedspris for et lignende, ikke-garanteret
lan ikke var underbygget i tilstreekkelig grad.

Det fremgir i denne henseende for det forste af konstateringerne i neerveerende doms
preemis 64-68, at Retten med fogje fastslog, at Kommissionen med vedtagelsen af denne
meddelelse péalagde sig selv en forpligtelse til at efterprove, om der »findes« en tilsvarende
referencegarantipreemie pa de finansielle markeder, og i beneegtende fald om der »findes« en
markedspris for et lignende, ikke-garanteret lén, inden den anvender referencesatsen.

For det andet er der, saledes som Retten anferte i bl.a. den appellerede doms preemis 124-126,
intet element i den omtvistede afgorelse, som viser, at Kommissionen efterprovede, om der
fandtes en tilsvarende referencegarantipreemie pa de finansielle markeder. I 86. betragtning,
litra c), til denne afgorelse udelukkede den nemlig blot, at »[d]e arlige garantipreemier pa 0,5-1%
for de pageeldende garantier [afspejlede] risikoen for misligholdelse af de garanterede lan, fordi
Valencia CF [...] havde gkonomiske vanskeligheder«. I den omtvistede afggrelses afsnit 7.2 om
beregning af stotten indledte Kommissionen i 93. betragtning sin undersogelse direkte med det
andet trin, som bestar i at efterprove, om der findes en markedspris for et lignende,
ikke-garanteret lan.

Den eneste forklaring, der fremgar af den omtvistede afgorelse vedrerende denne fremgangsmade,
er, at denne institution fandt, at der for en kriseramt virksomhed ikke findes en tilsvarende
referencegarantipreemie pa de finansielle markeder.

Som Retten anforte i den appellerede doms premis 127 og 133, er et sadant reesonnement
imidlertid i strid med garantimeddelelsen, i hvis punkt 4.1, litra a), der for »kriseramte
virksomheder« sondres mellem tilfeelde, hvor en »garant, der opererer under markedsgkonomiske
forhold, ville kreeve en hgj preemie [...] pd grund af den forventede misligholdelsesgrad«, og
tilfeelde, hvor denne markedspreemie, hvis »der er serlig stor sandsynlighed for, at lantageren
ikke vil kunne indfri lanet, [slet ikke] eksisterer [...]«.
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Det folger heraf, at i medfer af ordlyden af denne meddelelse var vurderingen om, at Valencia CF
var kriseramt ved indremmelsen af den forste foranstaltning, ikke i sig selv tilstraekkelig til at
fastsla, at der ikke findes en tilsvarende referencegarantipreemie pa de finansielle markeder, idet
der med henblik pa en sadan konstatering i det mindste skal foretages en supplerende analyse af
den forventede risiko for misligholdelse.

I denne henseende anferte Retten endvidere i den appellerede doms premis 128, at
Kommissionen navnlig i 77. og 80. betragtning til den omtvistede afgorelse sondrede mellem
forskellige former for vanskeligheder og fandt, at selv om Valencia CF ved indrommelsen af
denne foranstaltning var kriseramt som omhandlet i rammebestemmelserne af 2004 for redning
og omstrukturering, befandt klubben sig ikke i en »alvorlig krise« som omhandlet i
garantimeddelelsens punkt 4.1, litra a). Det folger heraf, at Retten kunne fastsla, at
Kommissionen i den omtvistede afgorelse ikke havde godtgjort, at sandsynligheden for, at
Valencia CF ikke kunne tilbagebetale ldnet, var »seerlig stor« som omhandlet i neevnte punkt 4.1,
litra a).

Retten begik saledes ikke en retlig fejl, da den fastslog, at Kommissionen havde tilsidesat sin
forpligtelse til at tage hensyn til alle de relevante beviser i sagen, og i modsetning til, hvad
Kommissionen har gjort geeldende, udvidede Retten ikke denne institutions pligt til at udvise
omhu ud over de greenser, som den har pélagt sig ved vedtagelsen af neevnte meddelelse.

For det tredje underbygger ingen beviser i den omtvistede afgorelse eller beviser, der er fremlagt
for Retten, siledes som Retten fastslog i den appellerede doms premis 131, 135 og 137,
Kommissionens konstatering i 93. betragtning til den omtvistede afgorelse om, at »som folge af
det begrensede antal lignende transaktioner, der kan observeres pa markedet«, vil
referenceveerdien af markedsprisen pa et lignende, ikke-garanteret lan »ikke give en brugbar
sammenligning«.

Som generaladvokaten har anfert i punkt 79 og 80 i forslaget til afgorelse, udledte denne
institution af sin konstatering af, at Valencia CF var kriseramt ved indremmelsen af den forste
foranstaltning, ikke alene, at intet finansieringsinstitut ville have tilbudt klubben en garanti, men
ligeledes, at det var udelukket, at der fandtes et lignende, ikke-garanteret lan.

Eftersom det forhold, at der findes savel en tilsvarende referencegarantipreemie pa de finansielle
markeder som en markedspris for et lignende, ikke-garanteret lan, i overensstemmelse med
garantimeddelelsen kan veere afgerende for konstateringen af statsstotte og beregningen heraf, er
der tale om elementer, der er yderst relevante for Kommissionens vurdering som omhandlet i den
retspraksis, der er neevnt i neerveerende doms preemis 75 og 76.

Selv. om Kommissionen ved i 28. betragtning til afgerelsen om indledning af den formelle
undersogelsesprocedure at wudtrykke tvivli om, hvorvidt et finansieringsinstitut uden
statsgarantien ville yde Valencia CF et lignende lén, opfyldte sin forpligtelse, der er omtalt i
nerveerende doms premis 80, til at anmode den pageldende medlemsstat om relevante
oplysninger herom, star det fast, at den hverken modtog noget svar fra de spanske myndigheder
eller for Retten fremforte noget bevis, som den kunne have haft ved vedtagelsen af den omtvistede
afgorelse.

Pa denne baggrund ses det, at Kommissionen ikke for Retten godtgjorde, at den rddede over

oplysninger af en vis troveerdighed og sammenheeng som omhandlet i den retspraksis, der er
neevnt i neerveerende doms preemis 82, som gjorde det muligt for den at konstatere, at der kun
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fandtes et »begreense[t] antal lignende transaktioner, der kan observeres p& markedet«, som »ikke
[gav] en brugbar sammenligning« med referenceveerdien af markedsprisen for et lignende,
ikke-garanteret lan.

Som det fremgar af neerveerende doms preemis 52, fastslog Kommissionen selv, at den kan veere
forpligtet til at anvende sine specifikke undersegelsesbefgojelser, navnlig safremt den ikke rader
over tilstreekkelige beviser for at godtgere, at der foreligger en stotte, eller nar det er rimeligt at
antage, at de tilgeengelige oplysninger er ufuldsteendige.

Eftersom Kommissionen med vedtagelsen af garantimeddelelsen pélagde sig selv at efterprove, om
der findes en markedspris for et lignende, ikke-garanteret lan, kunne Retten séledes uden at bega
en retlig fejl fastsla, at denne institution under betingelser som dem, der fremgar af
konstateringerne i neerveerende doms preemis 93-97, som svar pa afgerelsen om at indlede den
formelle undersegelsesprocedure var forpligtet til at ga videre end blot at undersoge de faktiske
og retlige omstendigheder, som den var blevet gjort bekendt med, som omhandlet i den
retspraksis, der er neevnt i neerveerende doms preemis 82.

I modseetning til, hvad Kommissionen har gjort geeldende, palagde Retten den herved ikke en
uforholdsmzessig forpligtelse til at udvise omhu eller en uforholdsmeessig bevisbyrde, men fastslog
blot, at den ikke havde opfyldt de krav, som den havde palagt sig selv ved vedtagelsen af nevnte
meddelelse. Retten kreevede nemlig pa ingen made, at denne institution fremlegger beviser for,
at der ikke findes lignende transaktioner pa markedet, men anforte blot, at Kommissionen
hverken havde underbygget sin konstatering eller anvendt den mulighed, som den er tillagt i
henhold til den retspraksis, der er neevnt i neerveerende doms preemis 84, til under den
administrative procedure at sende en specifik anmodning til de spanske myndigheder eller de
interesserede parter med henblik pa at indhente relevante elementer til den vurdering, der skal
foretages. Retten udelukkede navnlig ikke, at det kan veere tilstraekkeligt, at Kommissionen for at
opfylde sin forpligtelse til at udvise omhu og lofte den bevisbyrde, der pahviler den, fremseetter en
sadan specifik anmodning som led i den udveksling, der er neevnt i neerveerende doms praemis 14.

Henset til samtlige ovenstaende betragtninger skal det eneste appelanbringende og dermed selve
appellen forkastes som ugrundet.

Sagsomkostninger

I henhold til artikel 184, stk. 2, i Domstolens procesreglement treeffer Domstolen afgerelse om
sagsomkostningerne, safremt appellen forkastes.

I henhold til procesreglementets artikel 138, stk. 1, der i medfer af ssmme reglements artikel 184,
stk. 1, finder tilsvarende anvendelse i appelsager, paleegges det den tabende part at betale
sagsomkostningerne, hvis der er nedlagt pastand herom.

Da Kommissionen har tabt sagen, og Valencia CF har nedlagt pastand om, at denne institution

paleegges at betale sagsomkostningerne, bor den paleegges at bzere sine egne omkostninger og at
betale de omkostninger, som Valencia CF har atholdt.
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106 1henhold til procesreglementets artikel 140, stk. 1, som i medfer af reglementets artikel 184, stk. 1,
finder tilsvarende anvendelse i appelsager, beerer medlemsstater, der er indtradt i en sag, deres
egne omkostninger. Kongeriget Spanien, som har deltaget i sagen for Domstolen, baerer folgelig
sine egne omkostninger.

Pa grundlag af disse preemisser udtaler og bestemmer Domstolen (Forste Afdeling):

1) Appellen forkastes.

2) Europa-Kommissionen bzerer sine egne omkostninger og betaler de omkostninger, som
Valencia Club de Futbol, SAD har aftholdt.

3) Kongeriget Spanien beerer sine egne omkostninger.

Underskrifter
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