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W Zbornik sudske prakse

PRESUDA SUDA (prvo vijece)

10. studenoga 2022.*

,Zalba — Drzavne potpore — DrZavno jamstvo koje je izdalo javno tijelo — Zajmovi u korist triju

nogometnih klubova iz Autonomne zajednice Valencije (Valencia CF, Hércules CF i Elche CF) —

Odluka kojom se potpore proglasavaju nespojivima s unutarnjim trzistem — PonisStenje odluke u

dijelu u kojem se odnosi na klub Valencia CF — Pojam ,prednost’ — Ocjena postojanja
prednosti — Obavijest o jamstvu — Tumacenje — Obveza duzne paznje Europske komisije —
Teret dokazivanja — Iskrivljavanje”

U predmetu C-211/20 P,

povodom zalbe na temelju clanka 56. Statuta Suda Europske unije, podnesene 22. svibnja 2020.,

Europska komisija, koju zastupaju G. Luengo, P. Némeckova i B. Stromsky, u svojstvu agenata,

tuzitelj,
a druge stranke u postupku su:

Valencia Club de Fatbol SAD, sa sjedistem u Valenciji (Spanjolska), koji zastupaju G. Cabrera
Loépez, J. R. Garcia-Gallardo Gil-Fournier i D. Lopez Rus, abogados,

tuzitelj u prvostupanjskom postupku,
Kraljevina Spanjolska, koju zastupa M. J. Ruiz Sanchez, u svojstvu agenta,
intervenijent u prvostupanjskom postupku,
SUD (prvo vijece),

u sastavu: A. Arabadjiev (izvjestitelj), predsjednik vije¢a, L. Bay Larsen, potpredsjednik Suda, u
svojstvu suca prvog vijeca, P. G. Xuereb, A. Kumin i I. Ziemele, suci,

nezavisni odvjetnik: G. Pitruzzella,
tajnik: A. Calot Escobar,
uzimajudi u obzir pisani dio postupka,

saslusavsi misljenje nezavisnog odvjetnika na raspravi odrzanoj 7. travnja 2022.,

* Jezik postupka: $panjolski

HR
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donosi sljedecu

Presudu

Svojom zalbom Europska komisija zahtijeva ukidanje presude Opceg suda Europske unije od
12. ozujka 2020., Valencia Club de Futbol/Komisija (T-732/16, EU:T:2020:98) kojom je taj sud
ponistio Odluku Komisije (EU) 2017/365 od 4. srpnja 2016. o drzavnoj potpori SA.36387
(2013/C) (ex 2013/NN) (ex 2013/CP) koju je dodijelila Spanjolska u korist klubova Valencia Club
de Futbol Sociedad Anénima Deportiva, Hércules Club de Futbol Sociedad Anénima Deportiva i
Elche Club de Futbol Sociedad Andénima Deportiva (SL 2017., L 55, str. 12.) (u daljnjem tekstu:
sporna odluka), u dijelu u kojem se odnosi na Valencia Club de Fatbol SAD (u daljnjem tekstu:
Valencia CF).

Pravni okvir

U skladu s to¢kom 2.2. Obavijesti Komisije o primjeni ¢lanaka 87. i 88. Ugovora o EZ-u na drzavne
potpore u obliku jamstava (SL 2008., C 155, str. 10.) (SL, posebno izdanje na hrvatskom jeziku,
poglavlje 8., svezak 4., str. 25.; u daljnjem tekstu: Obavijest o jamstvu):

»Korisnik potpore obic¢no je zajmoprimac. Kao §to je naznaceno u tocki 2.1., za preuzimanje rizika
u pravilu treba platiti odgovaraju¢u premiju. Kada zajmoprimac ne mora platiti premiju ili plac¢a
nisku premiju, on stjeCe prednost. U usporedbi sa situacijom u kojoj nema jamstva, drzavno
jamstvo omogucava zajmoprimcu postizanje boljih financijskih uvjeta za kredit od onih koji su
inace dostupni na financijskim trzistima. Uz pomo¢ drzavnog jamstva zajmoprimac obi¢no moze
ostvariti nize kamatne stope i/ili ponuditi slabije instrumente osiguranja. U nekim slucajevima,
zajmoprimac bez drzavnog jamstva ne bi pronasao financijsku instituciju spremnu da mu
pozajmi novac ni pod kojim uvjetima. Drzavna jamstva mogu tako olaksati sklapanje novih
poslova i omogucditi nekim poduzetnicima da dodu do novca kako bi zapoceli s novim poslovima
ili jednostavno nastavili poslovati. Na isti nacin, drzavno jamstvo moze pomoci neuspjesnom
poduzetniku da ostane aktivan umjesto da nestane ili bude restrukturiran, pri tome mozebitno
stvarajuci naru$avanja trzi$nog natjecanja.” [nesluzbeni prijevod]

Tocka 3.1. Obavijesti o jamstvu glasi:

»Ako pojedinacno jamstvo ili program jamstava koja je izdala drzava ne donosi nikakvu prednost
poduzetniku, ono ne predstavlja drzavnu potporu.

U tom kontekstu, kako bi se odredilo dodjeljuje li se potpora kroz jamstvo ili program jamstava,
Sud je [...] potvrdio da bi Komisija trebala temeljiti svoju ocjenu na nacelu ulagaca koji djeluje u
trziSnom gospodarstvu [...]. Trebale bi se dakle uzeti u obzir u¢inkovite mogu¢nosti poduzetnika
korisnika za dobivanje istovjetnih financijskih sredstava kroz pristup trzistu kapitala. Kada novi
izvor financiranja postane dostupan pod uvjetima koji bi bili prihvatljivi za privatnog subjekta
pod uobicajenim uvjetima trzisnog gospodarstva, ne radi se o drzavnoj potpori. [...]” [nesluzbeni
prijevod]
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Tocka 3.2. podtocke (a) i (d) te obavijesti navodi:

,Sto se tice pojedina¢nih drzavnih jamstava, Komisija smatra da je ispunjavanje uvjeta utvrdenih u
tockama (a) do (d) dovoljno kako bi se iskljucila prisutnost drzavne potpore:

(a) Zajmoprimac nije u financijskim poteskoc¢ama.

Kako bi se odlucilo treba li smatrati da je zajmoprimac u financijskim poteskocama, valja
primijeniti definiciju iz Smjernica Zajednice o drzavnim potporama za sanaciju i
restrukturiranje [...]

[...]

(d) Zajamstvo se placa premija u skladu s trziSnom cijenom.

Kao $to je to navedeno u tocki 2.1., za preuzimanje rizika u pravilu treba platiti odgovarajucu
premiju na iznos pokriven jamstvom ili protujamstvom. Ako je cijena pladena za jamstvo
najmanje jednako visoka kao i odgovarajuca referentna jamstvena premija koja se nudi na
financijskim trzistima, to jamstvo ne sadrzava potporu.

Ako ne postoji odgovarajuca referentna jamstvena premija na financijskim trzistima, ukupan
financijski trosak zajma za koji je izdano jamstvo, ukljuc¢ujué¢i kamatnu stopu i placenu
premiju, treba usporediti s trziSnom cijenom sli¢cnog zajma za koji nije izdano jamstvo.

U oba slucaja radi utvrdivanja odgovarajuce trzisne cijene valja uzeti u razmatranje znacajke
jamstva i pripadajuceg zajma. To ukljucuje: iznos i trajanje transakcije, osiguranje koje daje
zajmoprimac i druge elemente koji utjecu na procjenu stope naplate, vjerojatnost
neizvrsavanja obveza zajmoprimca koja proizlazi iz njegove financijske situacije, njegovog
sektora djelatnosti i oCekivanja; kao i drugih gospodarskih okolnosti. Ta analiza bi ponajprije
trebala omogucditi da se zajmoprimac klasificira prema ocjeni rizi¢nosti. Ovu klasifikaciju
moze pruziti medunarodno priznata agencija za kreditni rejting, ili ako je dostupna,
unutarnja ocjena koju koristi banka koja daje temeljni zajam. Komisija Zeli ukazati na vezu
izmedu ocjene i vjerojatnosti neizvrsavanja obveza koju su utvrdile medunarodne financijske
institucije, ¢iji je rad takoder javno dostupan. Kako bi ocijenila je li premija u skladu s trzisnim
cijenama, drzava ¢lanica moze provesti usporedbu cijena koje na trzistu plac¢aju poduzetnici sa
slicnim rejtingom.

Komisija stoga nece prihvatiti da premija pla¢ena na osnovi jamstva bude odredena po
jedinstvenoj stopi za koju se smatra da odgovara ukupnom standardu sektora.” [nesluzbeni
prijevod]

Tocka 3.6. navedene obavijesti odreduje:
»Neispunjavanje nekog od uvjeta navedenih u tockama 3.2. do 3.5. ne znaci da se takvo jamstvo ili
program jamstava automatski smatra drzavnom potporom. Ako postoji sumnja predstavlja li

jamstvo ili program jamstava drzavnu potporu, to je potrebno prijaviti Komisiji.” [nesluzbeni
prijevod]
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U tocki 4.1. navedene obavijesti navodi se:

»Kada pojedinacno jamstvo ili program jamstava nije u skladu s nacelom ulagaca u trziSnom
gospodarstvu, smatra se da ono predstavlja drzavnu potporu. Prema tome, element drzavne
potpore treba se kvantificirati kako bi se provjerilo moze li potpora biti u skladu prema
odredenom izuzecu za drzavne potpore. Nacelno, elementom drzavne potpore smatra se razlika
izmedu prikladne trzisne cijene jamstva danog pojedinacno [...] i stvarne cijene pladene za tu
mjeru.

[...]

Prilikom izracuna elementa potpore u jamstvu, Komisija ¢e osobito uzeti u obzir sljedece
elemente:

(a) u slu¢aju pojedinac¢nih jamstava: je li zajmoprimac u financijskim potesko¢ama? [...] (vidjeti
detalje u tocki 3.2. podtocki (a))

Komisija primjecuje da bi za poduzetnike u poteskocama trzi$ni jamac, ako postoji, u trenutku
davanja jamstva zaracunao visoku premiju zbog ocekivane stope neizvr§enja ugovornih
obveza. Ako vjerojatnost da zajmoprimac nece biti sposoban otplatiti zajam postane vrlo
visoka, takva trzisna stopa mozda nece postojati i u izuzetnim okolnostima element potpore
kod jamstva moze poprimiti visinu iznosa koji to jamstvo zaista pokriva;

[...]

(d) jesu li posebne znacajke jamstva i zajma [...] uzete u obzir pri odredivanju trzisne premije za
jamstvo, iz Cega je usporedbom s premijom koja je stvarno i pladena izracunat element
potpore? (vidjeti detalje u tocki 3.2. podtocki (d)).” [nesluzbeni prijevod]

Tocka 4.2. navedene obavijesti predvida:

»Kod pojedinacnog jamstva protuvrijednost potpore za jamstvo treba racunati kao razliku izmedu
trzi$ne cijene jamstva i cijene koja je stvarno placena.

Kada trziSte ne pruza jamstva za predmetnu vrstu transakcije, ne postoji trzi$na cijena za jamstvo.
U tom bi slucaju element potpore trebalo izracunati na isti nacin kao i novcanu protuvrijednost
zajma po povlastenoj stopi, odnosno na temelju razlike izmedu trzisne kamatne stope koju bi
drustvo snosilo bez jamstva i kamatne stope dobivene zahvaljuju¢i drzavnom jamstvu, nakon
oduzimanja eventualno placenih premija. Ako ne postoji trzisna kamatna stopa i ako drzava
Clanica umjesto te stope namjerava primijeniti referentnu stopu, Komisija istice da uvjeti
utvrdeni u Obavijesti o referentnim stopama [...] vrijede za izracun intenziteta potpore
odredenog pojedinacnog jamstva. Drugim rijec¢ima, valja pravilno uzeti u obzir dodatak koji treba
dodati baznoj stopi kako bi se uzeli u obzir profil rizika vezan uz djelatnost koja se pokriva,
poduzetnik kojem je izdano jamstvo i zasnovana osiguranja.” [nesluzbeni prijevod]
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Okolnosti spora i sporna odluka

Tuzitelj, Valencia CF, profesionalni je nogometni klub sa sjeditem u Valenciji, u Spanjolskoj.
Fundacién Valencia (Zaklada Valencia, u daljnjem tekstu: FV) neprofitna je organizacija ciji je
glavni cilj o¢uvati, prenositi i promicati sportske, kulturne i drustvene aspekte kluba Valencia CF

i njegove veze sa svojim navijacima.

Instituto Valenciano de Finanzas (Financijski institut Valencije, u daljnjem tekstu: IVEF),
financijska institucija Generalitata Valenciana (Autonomna zajednica Valencija, Spanjolska),
izdao je 5. studenoga 2009. FV-u jamstvo za bankovni zajam u iznosu od 75 milijuna eura, koji je
dala banka Bancaja, pomoc¢u kojeg je ta zaklada stekla 70,6 % dionica kluba Valencia CF (u
daljnjem tekstu: mjera 1.).

Jamstvo je pokrilo 100 % iznosa glavnice zajma te kamate i troskove transakcije za koju je izdano
jamstvo. Zauzvrat, FV je trebao IVF-u placati godisnju jamstvenu premiju od 0,5 %. Potonji je na
ime protujamstva dobio zalozno pravo drugog reda na dionicama kluba Valencia CF koje je stekao
FV. Rok otplate pripadajuceg zajma bio je Sest godina. Kamatna stopa pripadajuceg zajma u
pocetku je, tijekom prve godine, iznosila 6 %, a zatim je bila jednaka jednogodi$njoj stopi ,Euro
Interbank Offered Rate” (Euribor), uvecanoj za marzu od 3,5 %, s minimalnom stopom od 6 %.
Osim toga, primijenjena je i jednokratna naknada za neiskoristeni dio od 1 %. Planom otplate bilo
je predvideno placanje kamate racunajuci od kolovoza 2010. i placanje glavnice u dvije rate od 37,5
milijuna eura, 26. kolovoza 2014. odnosno 26. kolovoza 2015. Bilo je predvideno da se otplata
zajma za koji je izdano jamstvo (glavnica i kamate) treba provesti prodajom dionica kluba
Valencia CF koje je stekao FV.

IVF je 10. studenoga 2010. povisio svoje jamstvo u korist FV-a za 6 milijuna eura, kako bi se za isti
iznos povecao postojec¢i zajam banke Bankaja, u cilju pokrivanja otplate glavnice, kamata i
troskova proizaslih iz nepodmirenih obveza placanja kamata osiguranog zajma od
26. kolovoza 2010. (u daljnjem tekstu: mjera 4.).

Obavijestena o postojanju navodnih drzavnih potpora koje je Autonomna zajednica Valencija
dodijelila u obliku jamstava za bankovne zajmove u korist klubova Elche Club de Futbol SAD,
Hércules Club de Fatbol SAD te Valencia CF, Komisija je 8. travnja 2013. pozvala Kraljevinu
Spanjolsku da iznese oc¢itovanja u vezi s tim informacijama. Potonja joj je odgovorila 27. svibnja i
3. lipnja 2013.

Dopisom od 18. prosinca 2013. Komisija je obavijestila tu drzavu ¢lanicu o svojoj odluci da
pokrene formalni istrazni postupak predviden ¢lankom 108. stavkom 2. UFEU-a, kojim je pozvala
zainteresirane stranke da podnesu svoja ocitovanja te je, medu ostalim, u uvodnim izjavama 27. do
29.1i51. te odluke pojasnila:

»(27) U ovom slucaju Komisija nije znala koja je referentna vrijednost za odgovarajuéu
jamstvenu premiju koja se moze ponuditi na financijskom trzistu za jamstva sli¢cna onima
koja dodjeljuje IVF. Medutim, ¢ini se da godisnja jamstvena premija od 0,5 % za stjecanje
dionica klub[a] Valencia CF [...] na prvi pogled ne odrazava rizik nepla¢anja zajmova za
koje je izdano jamstvo, s obzirom na to da se Cini da [je klub] Valencia CF [...] bi[o] u
poteskocama na dan dodjele predmetnih jamstava. [...]
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(28) Komisija takoder navodi da, osim $to se dodjeljuju poduzetnicima koji su naizgled u
poteskocama, jamstva pokrivaju 100 % zajamcenih iznosa. To upucuje na to da subjekti na
trziStu nisu spremni preuzeti rizik nesolventnosti korisnika. Stoga Komisija sumnja da
korisnici predmetna jamstva mogu ishoditi po toj cijeni i pod tim uvjetima na trzistu. Osim
toga, ona sumnja da bi financijska institucija bila spremna korisnicima odobriti zajam bilo
koje vrste kad ne bi bilo drzavnog jamstva.

(29) Stoga, uzimajudi u obzir prethodno navedeno, Komisija u toj fazi smatra da je jamstvima
koja je drzava dodijelila 2008., 2010. i 2011. dana prednost subjektima koji su dobili
zajmove. [...]

(51) Komisija sumnja da je IVF dodijelio predmetna jamstva u skladu s trzisnim kriterijima,
osobito nakon §to je ispitao financijsku situaciju i izglede za odrzivost subjekata koji su
konacno dobili zajmove. [...]”

Iz uvodnih izjava 2. do 5. sporne odluke proizlazi da je tijekom formalnog istraznog postupka, s
jedne strane, Komisija od 2013. do 2016. primila ocitovanja, dodatne podatke i dodatne
informacije, medu ostalim, od Kraljevine Spanjolske, IVE-a, FV-a i kluba Valencia CF, a druge
strane, Komisijine sluzbe, $panjolske vlasti, predstavnici IVF-a i kluba Valencia CF sastali su se
29. sije¢nja 2015. u Bruxellesu.

Spornom odlukom Komisija je, medu ostalim, utvrdila da mjere 1. i 4. predstavljaju nezakonite
potpore nespojive s unutarnjim trzistem, i to u visini od 19 193 000 eura odnosno 1 188 000 eura
te je Kraljevini Spanjolskoj nalozila da odmah i uc¢inkovito izvrsi povrat navedenih potpora.

U odjeljku 7.1. te odluke, naslovljenom ,Postojanje drzavne potpore”, Komisija je, medu ostalim,
ocijenila:

wlee]

(77) [...] Klub Valencia CF [je] od lipnja 2007. do datuma donos$enja mjera 1. i 4. bio u tesko¢ama
u smislu tocke 11. Smjernica iz 2004. o sanaciji i restrukturiranju |[...]

[...]

(80) Komisija je istodobno primijetila da klub [...] Valencia CF [...] [nije bio] u iznimno teskoj
situaciji u smislu tocke 2.2. i tocke 4.1. podtocke (a) Obavijesti o jamstvu [...]

[...]

(82) [...] Na temelju navedenoga Komisija tvrdi da je klub Valencia CF bio u teSko¢ama u vrijeme
dodjele mjere 1. i 4.

(83) U zakljucku Komisija smatra da tri kluba mogu imati rejting kategorije CCC jer su bili u
financijskim tesko¢ama prije provedbe mjera [...].

6 ECLLI:EU:C:2022:862



17

Presuba op 10. 11. 2022. — PREDMET §-211/20 P
Komisya/VALENCIA CLUB DE FUTBOL I SPANJOLSKA

(85) U pogledu elementa potpore u mjerama, koje sve ukljucuju drzavna jamstva, Komisija uzima
u obzir Obavijest o jamstvu [...] odjeljke 2.2 i 3.2. Obavijest o jamstvu iz 2008. odreduje da
Komisija ve¢ na temelju ispunjenja odredenih uvjeta moze iskljuciti postojanje drzavne
potpore, na primjer ako zajmoprimac nije u financijskim tesko¢ama i ako jamstvom nije
obuhvaceno vise od 80 % neotpla¢enog iznosa zajma ili druge financijske obveze. Medutim,
kad zajmoprimac ne plati cijenu za preuzimanje rizika povezanog s jamstvom, stjece
pogodnost. Stovise, kad je zajmoprimac poduzeée u financijskim tesko¢ama, ne bi pronasao
financijsku instituciju koja bi mu bila spremna odobriti zajam uz bilo kakve uvjete kad ne bi
bilo drzavnog jamstva.

(86) U tom pogledu Komisija se ne slaze s argumentom Spanjolske da su ispunjeni uvjeti
Obavijesti o jamstvu iz 2008. Primjenom tih uvjeta na doti¢ni predmet Komisija zakljucuje
sljedece:

(a) [Klub] Valencia CF [...] [bio je] u financijskim tesko¢ama (vidjeti navedene uvodne izjave
70.-82.) tijekom dodjele mjera 1. [...] i 4.;

(c) Godisnje jamstvene premije u iznosu od 0,5 %—1 % naplacene za doti¢na jamstva ne
odrazavaju rizik neispunjenja obveza po zajmovima za koja su izdana jamstva s obzirom
na poteskoce klub[a] Valencia CF [...] te posebno s obzirom na [njegov] visok omjer duga
i kapitala ili ¢injenicu da [je imao] negativan kapital u vrijeme doti¢nih mjera.

(87) Na temelju navedenoga Komisija zakljucuje da mjere 1. [...] i 4. ne po$tuju uvjete odredene u
Obavijesti o jamstvu [...] i smatra da korisnici ne bi ostvarili mjere pod istim uvjetima na
trziStu. Te su mjere stoga pruzile korisnicima neopravdanu pogodnost.

U odjeljku 7.2. navedene odluke, naslovljenom ,Brojcano iskazivanje potpore”, Komisija je u
uvodnoj izjavi 93. osobito smatrala:

»Prema odjeljku 4.2. Obavijesti o jamstvu [...] Komisija smatra da je za svako jamstvo iznos
potpore jednak elementu subvencije jamstva, npr. iznos koji proizlazi iz razlike izmedu, s jedne
strane, kamatne stope zajma primijenjenog zahvaljuju¢i drzavnom jamstvu uz naknadu za jamstvo
i, s druge strane, kamatne stope koja bi se primijenila na zajam bez drzavnog jamstva. Komisija
primjecuje da zbog ogranicenog broja promatranja slicnih transakcija na trzistu, takvo mjerilo
nece osigurati primjerenu usporedbu. Stoga ¢e Komisija upotrijebiti odgovarajucu referentnu
stopu [...], $to je 1000 baznih bodova u pogledu poteskoca triju nogometnih klubova i veoma
nisku vrijednost osiguranja zajmova, uvecano za 124 do 149 baznih bodova prema baznim
stopama Spanjolske u vrijeme mjera potpore. Uistinu, svaki je zajam osiguran zalogom o
stecenim dionicama u klubovima. Medutim, klubovi su bili u tesko¢ama, odnosno poslovanja su
rezultirala gubitcima te nije postojao vjerodostojan plan odrzivosti koji bi pokazao da ce ta
poslovanja donijeti ostvarivanje dobiti dionicarima. Stoga su ti gubitci klubova bili obuhvaceni
vrijedno$c¢u istih dionica klubova, ¢ime je vrijednost tih dionica kao osiguranje zajma bila blizu
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nule. Na temelju izracuna Komisije iznos potpore mjera koje se ocjenjuju bio bi 20,381 milijun

EUR u slucaju kluba Valencia CF (19,193 milijuna EUR pod mjerom 1. uz 1,188 milijuna EUR

pod mjerom 4.) [...]. Izracun Komisije je sljedeci:

(a) za mjeru 1.: primijenjena kamatna stopa od 6,5 % oduzeta je od primjenjive trzisne kamatne
stope od 11,45 %, npr. 1000 baznih bodova za klub Valencia CF uz 145 baznih bodova kao
bazna stopa za Spanjolsku u studenome 20009. [...]. Rezultat je pomnozen s iznosom zajma od

75 milijuna EUR i stvarnim trajanjem zajma od 5,17 godina. Konacan rezultat iznosi 19,193
milijuna EUR.

[...]

(d) za mjeru 4.: primijenjena kamatna stopa od 6,5 % oduzeta je od primjenjive trzisne kamatne
stope od 11,45 %, odnosno 1000 baznih bodova za klub Valencia CF uz 145 baznih bodova
kao bazna stopa za Spanjolsku u studenome 2010. [...]. Rezultat je pomnozZen iznosom zajma

od 6 milijuna EUR i ostatkom stvarnog trajanja zajma od Cetiri godine. Konacan rezultat iznosi
1,188 milijuna EUR.”

Postupak pred Opcim sudom i pobijana presuda

Tuzbom podnesenom tajnistvu Opceg suda 20. listopada 2016. klub Valencia CF pokrenuo je
postupak za ponistenje sporne odluke.

U prilog toj tuzbi klub Valencia CF istaknuo je osam tuzbenih razloga, od kojih su se prvi i treci
temeljili na ocitim pogreskama u ocjeni prilikom utvrdivanja prednosti i izracuna iznosa potpore.

Pobijanom presudom Op¢i sud prihvatio je prvi i tre¢i tuzbeni razlog te je, slijedom toga, ponistio
spornu odluku u pogledu mjera 1. i 4.

Zahtjevi stranaka

Komisija od Suda zahtijeva da:

— ukine pobijanu presudu u dijelu u kojem se odnosi na mjeru 1.,

— vrati predmet na ponovno odluc¢ivanje Opéem sudu i

— odredi da ¢e se o troskovima postupka odluciti naknadno.

Klub Valencia CF i Kraljevina Spanjolska zahtijevaju od Suda da odbije zalbu i naloZi Komisiji
snos$enje troskova.

8 ECLLI:EU:C:2022:862
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O zalbi

U prilog svojoj zalbi Komisija isti¢e samo jedan zalbeni razlog, koji se temelji na pogresnom
tumacenju pojma ,gospodarska prednost” u tockama 124. do 138. pobijane presude, u smislu
clanka 107. stavka 1. UFEU-a, koje ponajprije proizlazi iz pogresnog tumacenja sporne odluke i
Obavijesti o jamstvu, zatim iz nepostovanja granica njezina tereta dokazivanja i obveze duzne
paznje te, naposljetku, iz iskrivljavanja ¢injenica.

Klub Valencia CF osporava, medu ostalim, dopustenost te zalbe.

Dopustenost

Argumentacija stranaka

Klub Valencia CF smatra, kao prvo, da Komisija, osim opceg pozivanja na tocke 124. do 138.
pobijane presude, ne navodi s potrebnom preciznosc¢u tocke navedene presude koje osporava.

Kao drugo, prema misljenju kluba Valencia CF, Komisija samo ponavlja vlastite tuzbene razloge i
argumente koji su vec¢ izneseni pred Op¢im sudom u vezi s obvezom obrazlaganja koju je duzna
ispuniti, tako da je njezin cilj samo ishoditi preispitivanje tuzbe predlazuci novu ocjenu cinjenica.

Kao trece, klub Valencia CF istice da Obavijest o jamstvu nije instrument pozitivnog prava Unije,
tako da se njezina eventualna povreda ne moze kvalificirati kao ,pitanje prava Unije” u smislu
clanka 58. Statuta Suda Europske unije, koje bi Sud tako mogao analizirati u okviru zalbe.

Komisija osporava tu argumentaciju.

Ocjena Suda

Iz clanka 256. UFEU-q, clanka 58. prvog stavka Statuta Suda Europske unije kao i ¢lanka 168.
stavka 1. tocke (d) i ¢lanka 169. Poslovnika Suda proizlazi da se u zalbi moraju jasno navesti
osporavani dijelovi presude ili rjeSenja Cije se ukidanje trazi kao i pravni argumenti koji posebno
podupiru taj zahtjev. Prema ustaljenoj sudskoj praksi Suda, zalba u kojoj se samo ponavljaju
razlozi i argumenti koji su ve¢ izneseni pred Opéim sudom ne zadovoljava taj zahtjev. Naime,
takva zalba u stvarnosti predstavlja zahtjev za preispitivanje tuzbe podnesene Opc¢em sudu, §to
nije u nadleznosti Suda (presuda od 24. ozujka 2022., Hermann Albers/Komisija, C-656/20 P,
neobjavljena, EU:C:2022:222, t. 35. i navedena sudska praksa).

U ovom slucaju, kao prvo, suprotno tvrdnjama kluba Valencia CF, Komisija je precizno navela
osporavane elemente pobijane presude kao i pravne argumente koji posebno podupiru njezin
zahtjev za ukidanje te presude.

Kao drugo, ta se institucija ne ogranicava samo na ponavljanje razloga i argumenata koji su ve¢

izneseni pred Op¢im sudom, nego posebno osporava tumacenje ili primjenu prava Unije koju je
dao Opd¢i sud.

ECLI:EU:C:2022:862 9
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U tom pogledu valja podsijetiti na to da, kada zalitelj osporava tumacenje ili primjenu prava Unije
koju je dao Op¢i sud, o pravnim pitanjima ocijenjenima u prvom stupnju moze se ponovno
raspravljati tijekom zalbenog postupka. Naime, ako Zalitelj ne bi mogao temeljiti svoju zalbu na
razlozima i argumentima vec iznesenima pred Op¢im sudom, zalbeni bi postupak bio liSen dijela
svojeg smisla (presuda od 24. ozujka 2022., Hermann Albers/Komisija, C-656/20 P, neobjavljena,
EU:C:2022:222, t. 36. i navedena sudska praksa).

Kao trece, suprotno onomu §to tvrdi klub Valencia CF, pitanje je li Op¢i sud pocinio pogresku koja
se tice prava kada je provjerio je li Komisija postupila u skladu s Obavijes¢u o jamstvu moze
ukljucivati pitanja prava, u smislu ¢lanka 58. Statuta Suda Europske unije, koja Sud tako moze
analizirati u okviru zalbe.

Naime, ustaljena je sudska praksa da ispitivanje koje Komisija mora provesti prilikom primjene
nacela privatnog subjekta zahtijeva slozenu gospodarsku ocjenu (presuda od 11. studenoga 2021.,
Autostrada Wielkopolska/Komisija i Poljska, C-933/19 P, EU:C:2021:905, t. 116. i navedena
sudska praksa), u okviru koje ta institucija raspolaze Sirokom marginom prosudbe (vidjeti u tom
smislu presudu od 11. rujna 2014., CB/Komisija, C-67/13 P, EU:C:2014:2204, t. 46. i navedenu
sudsku praksu).

Prema ustaljenoj sudskoj praksi, donijevsi pravila postupanja i najavivsi njihovom objavom da ¢e
ih odsad nadalje primjenjivati na slu¢ajeve na koje se ona odnose, Komisija sama sebe ograni¢ava
u izvrSavanju takve diskrecijske ovlasti i ne moze odstupiti od primjene tih pravila kako ne bi bila
sankcionirana, ovisno o okolnostima slucaja, zbog povrede opc¢ih nacela prava kao sto su jednako
postupanje ili zastita legitimnih ocekivanja (presude od 2. prosinca 2010., Holland Malt/Komisija,
C-464/09 P, EU:C:2010:733, t. 46. i od 3. rujna 2020., Vereniging tot Behoud van
Natuurmonumenten in Nederland i dr./Komisija, C-817/18 P, EU:C:2020:637, t. 100. i navedena
sudska praksa).

Dakle, u podrudju drzavnih potpora Komisija je vezana okvirima koje donosi, u mjeri u kojoj oni
ne odstupaju od odredbi UFEU-a i u kojoj se njihovom primjenom ne povreduju opca nacela
prava, kao $to je jednako postupanje (presuda od 3. rujna 2020., Vereniging tot Behoud van
Natuurmonumenten in Nederland i dr./Komisija, C-817/18 P, EU:C:2020:637, t. 101. i navedena
sudska praksa).

Medutim, kao s$to to osobito proizlazi iz tocaka 3.1. i 4.1. Obavijesti o jamstvu, ona sadrzava pravila
postupanja koja je Komisija objavila glede, medu ostalim, izvr§avanja margine prosudbe kada

provodi sloZzene ekonomske ocjene primjenom nacela privatnog subjekta.

Iz toga proizlazi da je zalba u cijelosti dopustena.
Meritum

Argumentacija stranaka
Kao prvo, Komisija tvrdi da je Op¢i sud pogresno protumacio spornu odluku kada je u toc¢ki 138.

pobijane presude ocijenio da je ta institucija smatrala kako ne postoji trzi$na cijena za predmetnu
jamstvenu premiju. Naime, ona je u uvodnoj izjavi 93. tocki (a) sporne odluke navela primjenjivu
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trziSnu kamatnu stopu, koju je utvrdila u vrijednosti od 11,45 % nakon $to je, prije svega,
analizirala situaciju kluba Valencia CF u vrijeme dodjele jamstva, zatim ocijenila da ¢e klubu biti
dodijeljen kreditni rejting kategorije CCC i, naposljetku, analizirala znacajke predmetnog jamstva.

U tom pogledu, pogresno tumacenje sporne odluke koje je proveo Op¢i sud u biti se temelji na
njegovim ocjenama navedenima u tockama 124. do 130. pobijane presude.

Konkretno, u tocki 124. pobijane presude Op¢i sud prilikom tumacenja uvodne izjave 85. sporne
odluke nije uzeo u obzir Cinjenicu da je Komisija ponajprije dovela u pitanje cijenu po kojoj je
dobiveno jamstvo, a ne mogucénost dobivanja jamstva ili zajma na trzistu, $to je potkrijepljeno
naknadnim obrazlozenjem koje se temelji na nedostatnosti placene cijene. U tocki 125. pobijane
presude Op¢i sud pogresno je smatrao, s obzirom na sadrzaj uvodne izjave 93. tocke (a) sporne
odluke, da Komisija nije navela trzi$nu cijenu za ocjenu predmetne premije.

U tocki 126. pobijane presude Op¢i sud je, s jedne strane, izveo zakljucke utemeljene na svojoj
pogresnoj ocjeni u navedenim tockama 124. i 125. te presude, prema kojoj je Komisija propustila
istraziti trziSnu cijenu s obzirom na koju je usporedila predmetnu premiju. S druge strane,
pogresno je tvrdio da Komisija nije ispitala sve relevantne znacajke jamstva i pripadajuceg zajma,
a posebice postojanja osiguranja koje je dao zajmoprimac. Naime, Komisija se oslonila na te
znacajke i ta osiguranja kako bi u uvodnoj izjavi 93. sporne odluke utvrdila trzisnu cijenu jamstva.

Kao drugo, Komisija tvrdi da je Op¢i sud pogresno protumacio Obavijest o jamstvu. Naime, time
$to je u tockama 132. do 134. pobijane presude smatrao da je Komisija pretpostavila kako nijedna
financijska institucija ne bi mogla jamciti za poduzetnika u poteskoé¢ama, da Obavijest o jamstvu
ne predvida nikakvu opcu pretpostavku te vrste i da je, slijedom toga, Komisija pogresno
primijenila to priopcenje i povrijedila obvezu provedbe opce ocjene uzimajuc¢i u obzir sve
relevantne ¢imbenike u ovom slucaju na temelju kojih bi mogla utvrditi je li ocito da zalitelj ne bi
dobio usporedive olaksice od privatnog subjekta, Op¢i je sud u svojem rasudivanju pocinio
sljedece pogreske:

— pogresno je pretpostavio da je Komisija za jamstvo kao §to je ono ispitano u ovom slucaju
iskljucila postojanje trzisne cijene;

— pogresno je smatrao da se primjena referentnih stopa moze izjednaciti s pretpostavkom, iako je
Komisija detaljno objasnila da je upotreba tih stopa bila sastavni dio empirijske analize s ciljem
utvrdivanja pokazatelja trzisne cijene jamstva.

— pogresno je protumacio Obavijest o jamstvu na nacin da ona predvida strogu hijerarhiju
izmedu trziSnih metoda i referentnih metoda, iako tom obavijes¢u nije utvrdena takva
hijerarhija, a te dvije metode imaju za cilj utvrdivanje trziSne cijene jamstva i temelje se na
trziSnim podacima;

— pogresno je smatrao da primjena referentne stope znaci da je Komisija povrijedila svoju obvezu
provedbe opce ocjene uzimajuéi u obzir sve relevantne elemente u ovom slucaju koji joj
omogucuju da utvrdi je li klub Valencia CF od privatnog subjekta dobio usporedive olakSice, s
obzirom na to da se ta referentna stopa primjenjuje u vezi s detaljnom analizom situacije
poduzetnika korisnika i znacajki jamstva i pripadajuceg zajma, koju je Op¢i sud osim toga
iznio u tockama 62. do 105. pobijane presude;
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— on je sam, analizom provedenom u tockama 132. do 134. pobijane presude, povrijedio zahtjeve
koji se odnose na opcu ocjenu koja proizlazi iz sudske prakse jer je pridao odlucujuc¢u vaznost
istrazivanju iskljucivo hipotetskih i malo vjerojatnih transakcija, ¢ija relevantnost nije ocita u
situaciji u kojoj opéa ocjena koju je Komisija provela na temelju klju¢nih objektivnih
elemenata jasno pokazuje da predmetno jamstvo nije dano po trzi$noj cijeni.

U svakom slucaju, Komisija tvrdi da je izracunavsi referentnu stopu u skladu s tockom 4.2.
Obavijesti o jamstvu odredila trzisnu cijenu predmetne transakcije financiranja. Isto tako, provela
je op¢u ocjenu prednosti uzimajudi u obzir situaciju kluba Valencia CF u vrijeme dodjele jamstva i
kreditni rejting kategorije CCC kao i znacajke predmetnog jamstva.

Kao trece, Komisija smatra da joj je Op¢i sud nametnuo pretjeranu obvezu duzne paznje i
pretjerani teret dokazivanja kada je u tockama 131. do 138. pobijane presude smatrao da
Komisija nije dovoljno istrazila postoji li odgovarajuca referentna jamstvena premija koja se nudi
na financijskim trzistima te je pretpostavio da nijedna financijska ustanova ne bi jamcila za
poduzetnika u potesko¢ama i da ne postoji trzisna cijena za slican zajam za koji nije izdano
jamstvo. Konkretno, u tocki 137. pobijane presude Op¢i sud pogresno je smatrao da je Komisija
bila duzna od doti¢ne drzave clanice ili iz drugih izvora zatraziti informacije o postojanju
zajmova sli¢nih zajmu koji se nalazi u podlozi sporne transakcije.

Komisija istice da je u uvodnim izjavama 27. do 29., 50. i 51. odluke o pokretanju postupka
istaknula kako je klub Valencia CF poduzetnik u poteskocama, da niz parametara upucuje na to
da premija za jamstvo nije u skladu s trziSnom cijenom i da nista ne upucuje na to da su postojale
slicne transakcije na trzistu. Izrazila je tako svoje sumnje u postojanje slicnih jamstava na
financijskom trzistu koja bi mogla sluziti kao referentna vrijednost i navela da se ¢inilo da
subjekti na trziStu nisu spremni preuzeti rizik nesolventnosti korisnika. U toj je odluci takoder
pozvala Kraljevinu Spanjolsku i zainteresirane osobe da u tom pogledu iznesu ocitovanja, pri
¢cemu je od te drzave cClanice zatrazila da joj dostavi sve informacije relevantne u svrhu ocjene
potpore.

Medutim, FV je u svojim ocitovanjima naveo da nije znao postoje li slicna usporediva jamstva na
trzistu koja mogu posluziti kao referenca za jamstvenu premiju.

Stoga, budu¢i da je Komisija u odluci o pokretanju postupka iznijela obrazlozenje temeljeno na
poteskocama kluba Valencia CF i znacajkama predmetnog jamstva, a ni$ta ne upucuje na to da
postoje slicne transakcije na trzistu, $to su potvrdile zainteresirane strane, ona je postupila u
skladu s pravilima o teretu dokazivanja koja je obvezuju. Njezina obveza duzne paznje ne znaci
da ona mora tragati za elementima cije postojanje nije vjerojatno ili je samo hipotetsko. Poziv
koji se navodi u odluci o pokretanju postupka dovoljan je kako bi drzava ¢lanica i zainteresirane
osobe dostavile obavijest o slicnim transakcijama, ako one postoje.

Prema Komisijinu misljenju, nacelno je na drzavi ¢lanici koja tvrdi da je postupala kao privatni
subjekt da ispita postoje li slicne transakcije na trzistu. Javna tijela i korisnik mjere nalaze se u
povoljnijem polozaju od Komisije za utvrdivanje postojanja sli¢nih transakcija. Osim toga,
Komisija se ne moze pozvati da dostavi dokaze o suprotnom. Pobijana presuda na taj nacin
narusava osjetljivu ravnotezu koja proizlazi iz formalnog istraznog postupka i koja uvjetuje
njegovu odrzivost.
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Pobijana presuda je, osim toga, protivna sudskoj praksi proizasloj, medu ostalim, iz presude od
2. travnja 1998., Komisija/Sytraval i Brink’s France (C-367/95 P, EU:C:1998:154, t. 60.), prema
kojoj se Komisiji ne moze prigovoriti da nije uzela u obzir eventualne cinjeni¢ne ili pravne
elemente koji su joj mogli biti podneseni u upravnom postupku, ali nisu, jer ta institucija nije
obvezna po sluzbenoj duznosti ili predvidanjem ispitati elemente koji su joj mogli biti podneseni.
Ona se, naime, moze osloniti na koherentan niz ¢imbenika koji se ¢ine pouzdanima i raspolaze
marginom prosudbe za slozenu ocjenu uobicajene razine jamstva na temelju podataka koje su
dostavile zainteresirane stranke.

Komisija navodi da je Sud, medu ostalim, u presudi od 26. ozujka 2020., Larko/Komisija
(C-244/18 P, EU:C:2020:238) priznao da je iznos potpore sadrzane u jamstvu o kojem je rije¢ u
predmetu u kojem je donesena ta presuda odreden na temelju ocjene poduzetnikovih poteskoca
a da nije bio primijenjen zahtjev u pogledu konkretnijih trzi$nih podataka.

Opcenitije, to se tice dokazivanja postojanja potpore, Komisija je duzna primijeniti svoje posebne
istrazne ovlasti samo kada ne raspolaze dostatnim elementima kojima bi dokazala da potpora
postoji, kada joj je poznato da postoji vazan dokaz kojim ne raspolaze, a koji bi mogao utjecati na
ocjenu o postojanju potpore, ili kada se opravdano moze pretpostaviti da podaci kojima raspolaze
nisu potpuni. Medutim, nijedna od tih situacija nije postojala u ovom slu¢aju. Konkretno,
suprotno onomu $to tvrdi Op¢i sud u tocki 136. pobijane presude, Komisija nije imala nikakav
razlog pretpostaviti da su informacije kojima je raspolagala bile nepotpune te je mogla smatrati
da posjeduje sve potrebne relevantne elemente.

Kao cetvrto, Komisija smatra da je Op¢i sud iskrivio cinjenice kada je u tocki 137. pobijane
presude naveo da se njezina istraga u vezi s trzi$nim uvjetima i postojanjem transakcija slicnih
zajmu za koji je izdano jamstvo ogranicila na sumnje izrazene u odluci o pokretanju postupka i
da Komisija nije istaknula nijedan drugi element dobiven tijekom upravnog postupka kojim bi
potkrijepila svoje zakljucke o nedostatku usporedivih transakcija. Naime, budu¢i da se FV u
svojim ocitovanjima o odluci o pokretanju postupka bavio temom slicnih jamstava na trzistu,
Komisija je svoje zakljucke o nepostojanju slicne transakcije na trzistu temeljila i na relevantnim
informacijama koje je podnio korisnik.

Klub Valencia CF i Kraljevina Spanjolska osporavaju tu argumentaciju.

Ocjena Suda

Kao prvo, $to se tice iskrivljavanja ¢injenica koje je Op¢i sud navodno pocinio u tocki 137. pobijane
presude, koje valja najprije ispitati, valja podsjetiti na to da, kada navodi da je Op¢i sud iskrivio
dokaze, zalitelj treba primjenom c¢lanka 256. UFEU-a, ¢lanka 58. prvog stavka Statuta Suda
Europske unije i ¢lanka 168. stavka 1. tocke (d) Poslovnika Suda precizno navesti dokaze koji su
prema njegovu misljenju iskrivljeni i dokazati pogreske u analizi koje su prema njegovoj ocjeni
dovele do toga da je Op¢i sud iskrivio dokaze. Usto, prema ustaljenoj sudskoj praksi Suda,
iskrivljavanje mora ocito proizlaziti iz sadrzaja spisa a da nije potrebno provoditi novu ocjenu
Cinjenica i dokaza (presuda od 11. studenoga 2021., Autostrada Wielkopolska/Komisija i Poljska,
C-933/19 P, EU:C:2021:905, t. 94. i navedena sudska praksa).

U tom je pogledu dovoljno utvrditi da, iako Komisija tvrdi da je svoje zaklju¢ke o nepostojanju
slicne transakcije na trzistu temeljila i na relevantnim informacijama koje je podnio korisnik, ona
tu tvrdnju ne potkrepljuje nikakvim posebnim upudivanjem, u spornoj odluci, na takvo
razmatranje.
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U svakom slucaju, kao $to to istice Komisija, FV se ogranicio na tvrdnju da nije znao postoje li
slicna jamstva na trzistu, sto je tvrdnja koja se poziva na ,odgovarajucu referentnu jamstvenu
premiju koja se nudi na financijskim trzi$tima”, a ne na postojanje ,trziSne cijene slicnog zajma
za koji nije izdano jamstvo”, koja se jedino navodi u tocki 137. pobijane presude.

U tim se okolnostima ne moze smatrati da tocka 137. pobijane presude pokazuje iskrivljavanje
koje ocito proizlazi iz sadrzaja spisa.

Kao drugo, $to se ti¢e navodno pogresnog tumacenja uvodnih izjava 85. i 93. sporne odluke u
tockama 124. do 126. i 138. pobijane presude, dovoljno je istaknuti da se ono temelji na
pogresnom tumacenju pobijane presude.

Naime, iz obrazlozenja Opceg suda u tockama 124. do 137. te presude nedvojbeno proizlazi da
tvrdnja iz tocke 138. navedene presude, prema kojoj je Komisija utvrdila ,da ne postoji trzi$na
cijena za slican zajam za koji nije izdano jamstvo”, upucuje isklju¢ivo na Komisijinu primjedbu, u
uvodnoj izjavi 93. sporne odluke, prema kojoj ,[ogranicen broj] sli¢nih transakcija na trzistu [...]
[ne omogucuje primjerenu] usporedbu” ,izmedu, s jedne strane, kamatne stope zajma
primijenjenog zahvaljuju¢i drzavnom jamstvu uz naknadu za jamstvo i, s druge strane, kamatne
stope koja bi se primijenila na zajam bez drzavnog jamstva”, a ne na rasudivanje navedeno u
nastavku u uvodnoj izjavi 93., gdje je navedeno da ¢e ,Komisija upotrijebiti odgovarajucu
referentnu kamatnu stopu” kako bi odredila trzi$nu cijenu predmetne jamstvene premije.

Kao trece, sto se tice navodno pogresnog tumacenja obavijesti o jamstvu Opceg suda, valja
utvrditi, na prvom mjestu, da argument prema kojem je Op¢i sud pogresno pretpostavio da je
Komisija iskljucila postojanje trzi$ne cijene za jamstvo kao $to je ono ispitano u ovom slucaju
proizlazi iz iste pogreske u tumacenju pobijane presude navedene u prethodnoj tocki.

Na drugom mjestu, iz pogresnog tumacenja pobijane presude takoder proizlazi prigovor Opéem
sudu da je pogresno smatrao da se primjena referentnih stopa moze izjednaciti s pretpostavkom.
Naime, kao sto to proizlazi iz tocaka 132. do 134. pobijane presude, Op¢i sud nije smatrao da se
primjena referentnih stopa moze izjednaciti s pretpostavkom; on je, s druge strane, naglasio da je
Komisija, protivho Obavijesti o jamstvu, pretpostavila da nijedna financijska institucija ne bi
jamcila za poduzetnika u poteskocama.

Osim toga, u tockama 135. do 137. pobijane presude ocijenio je da nije dovoljno potkrijepljena
Komisijina tvrdnja prema kojoj ,ogranicCeni broj slicnih transakcija na trzistu” ne omogucuje
primjerenu usporedbu izmedu, s jedne strane, kamatne stope zajma primijenjenog zahvaljujuci
drzavnom jamstvu uz naknadu za jamstvo i, s druge strane, kamatne stope koja bi se primijenila
na zajam bez drzavnog jamstva. Stoga je Op¢i sud u tocki 130. pobijane presude samo utvrdio da
je Komisija primijenila referentne stope a da takvu primjenu ni na koji nacin nije kvalificirala kao
»pretpostavku”.

Na tre¢em mjestu, suprotno onomu $to tvrdi Komisija, Obavijest o jamstvu predvida hijerarhiju
izmedu metoda koje treba upotrijebiti za utvrdivanje i kvantificiranje elementa potpore u mjeri.

Prije svega, kao §to je to istaknuo nezavisni odvjetnik u tockama 48. do 55. svojeg misljenja,
tocka 3.2. podtocka (d) te obavijesti predvida u prvom podstavku da je na Komisiji da provjeri
treba li za ,preuzimanje rizika” ,platiti odgovaraju¢u premiju na iznos pokriven jamstvom”, s
obzirom na to da ako je ,cijena placena za jamstvo najmanje jednako visoka kao i odgovarajuca
referentna premija koja se nudi na financijskim trzi$tima, to jamstvo ne predstavlja potporu”.
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Nadalje, u skladu s drugim stavkom te tocke 3.2. podtockom (d), samo ,[a]ko ne postoji
odgovarajuca referentna premija na financijskim trzistima, ukupan financijski trosak zajma za
koji je izdano jamstvo, ukljucujuci kamatnu stopu i placenu premiju, treba usporediti s trziSnom
cijenom sli¢nog zajma za koji nije izdano jamstvo”.

1z toga slijedi da prvu metodu navedenu u tocki 65. ove presude treba provjeriti na prvom mjestu i,
ako ne postoji odgovarajuca referentna jamstvena premija na financijskim trzistima, trebat ce
primijeniti drugu metodu navedenu u prethodnoj tocki te presude. Ta hijerarhija izmedu metoda
za utvrdivanje elementa potpore u mjeri potvrdena je tockom 4.2. Obavijesti o jamstvu, koja u
prvom stavku potvrduje da, ,[u] sluc¢aju pojedinacnog jamstva novcana protuvrijednost potpore
za jamstvo mora biti jednaka razlici izmedu trziSne cijene jamstva i stvarno placene cijene”, a u
drugom podstavku istice da drugu metodu kvantificiranja elementa potpore treba primijeniti
samo u slucaju kada trziSte ne pruza jamstva za tu vrstu transakcije i stoga ne postoji trzisna
cijena za jamstvo.

U toj se metodi kao element usporedbe koristi, u skladu s drugim stavkom tocke 3.2.
podtockom (d) te obavijesti, ,trzi$na cijena slicnog zajma za koji nije izdano jamstvo” i, u skladu s
drugim stavkom tocke 4.2. navedene obavijesti, ,trzisna kamatna stopa koju bi poduzetnik trebao
snositi da jamstvo nije izdano”.

Naposljetku, iz drugog stavka tocke 4.2. Obavijesti o jamstvu proizlazi da Komisija moze
primijeniti potonju metodu koja se temelji na ,referentnoj stopi” samo ,[a]ko ne postoji trzisna
kamatna stopa i ako drzava ¢lanica umjesto te stope namjerava primijeniti referentnu stopu”.
Konkretno, upotreba zapovjednog izraza ,treba izracunati” u drugoj recenici drugog stavka te
tocke upucuje na to da je Komisija ogranicila svoju diskreciju u odabiru metode koja se koristi za
utvrdivanje i kvantificiranje elementa potpore u mjeri tako da, u nemoguc¢nosti primjene prve
metode, mora primijeniti drugu metodu ako postoji trzisSna kamatna stopa te moze primijeniti
referentnu stopu samo ako ne postoji trzisna kamatna stopa.

Na cetvrtom mjestu, argument prema kojem je Op¢éi sud pogresno smatrao da primjena
referentne stope sama po sebi podrazumijeva Komisijinu povredu obveze provedbe opce ocjene
uzimajuci u obzir sve relevantne elemente u ovom slucaju koji joj omogucuju da utvrdi je li klub
Valencia CF od privatnog subjekta dobio usporedive olaksice polazi od pogresnog tumacenja
pobijane presude.

Naime, iz tocke 134. pobijane presude nedvojbeno proizlazi da ocjena Opceg suda prema kojoj je
Komisija povrijedila tu obvezu proizlazi iskljucivo iz utvrdenja Opceg suda iz iste tocke pobijane
presude prema kojem je ,Komisija, time $to je pretpostavila da nijedna financijska institucija ne
bi jamcila za poduzetnika u potesko¢ama i da stoga na trziStu nije ponudena nikakva
odgovarajuca referentna premija, povrijedila Obavijest o jamstvu, koju je duzna ispuniti”.
Medutim, na temelju nijednog elementa iz te tocke ne moze se zakljuciti da je tom tvrdnjom
Op¢i sud smatrao da primjena referentne stope sama po sebi podrazumijeva povredu navedene
obveze.

Na petom mjestu, s obzirom na to da je Op¢i sud u analizi provedenoj u tockama 132. do 134.
pobijane presude samo provijerio je li Komisija provela svoju ocjenu u skladu sa zahtjevima koje je
sama sebi nametnula usvajanjem Obavijesti o jamstvu, ne moze se prihvatiti tvrdnja te institucije
prema kojoj je Op¢i sud sam povrijedio zahtjeve koji se odnose na zahtijevanu op¢u ocjenu.
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Kao cetvrto, $to se tiCe granica tereta dokazivanja i Komisijine obveze duzne paznje, valja
podsijetiti na to da, s obzirom na cilj koji se nastoji posti¢i ¢clankom 107. stavkom 1. UFEU-a da se
osigura nenaru$eno trzi$no natjecanje, uklju¢uju¢i medu javnim i privatnim poduzetnicima,
pojam ,potpora” u smislu te odredbe ne moze obuhvatiti mjeru dodijeljenu u korist poduzetnika
drzavnim sredstvima ako je taj poduzetnik istu prednost mogao ostvariti u normalnim trzi$nim
uvjetima. Ocjena uvjeta u kojima je dodijeljena takva prednost provodi se, nacelno, primjenom
nacela privatnog subjekta (presuda od 11. studenoga 2021., Autostrada Wielkopolska/Komisija i
Poljska, C-933/19 P, EU:C:2021:905, t. 105. i navedena sudska praksa).

Stoga, kada je nacelo privatnog subjekta primjenjivo, tada se ono nalazi medu elementima koje
Komisija mora uzeti u obzir radi utvrdivanja je li rijec o potpori i ne predstavlja iznimku koja bi
se primjenjivala samo na zahtjev drzave ¢lanice ako se utvrdi da su ostvareni svi sastavni elementi
,drzavne potpore” koji su propisani clankom 107. stavkom 1. UFEU-a (presuda od
11. studenoga 2021., Autostrada Wielkopolska/Komisija i Poljska, C-933/19 P, EU:C:2021:905,
t. 107. i navedena sudska praksa).

U tom je slucaju stoga na Komisiji teret da dokaze, vodeci racuna osobito o informacijama koje je
dostavila doti¢na drzava clanica, da nisu ispunjeni uvjeti primjene nacela privatnog subjekta, tako
da predmetna drzavna intervencija sadrzava prednost u smislu ¢lanka 107. stavka 1. UFEU-a
(presuda od 11. studenoga 2021., Autostrada Wielkopolska/Komisija i Poljska, C-933/19 P,
EU:C:2021:905, t. 108. i navedena sudska praksa).

U tom okviru Komisija mora provesti opcu ocjenu vodedi racuna o svim relevantnim elementima
u predmetu koji joj omogucuju utvrditi je li tocno da poduzetnik koji je dobio olaksice usporedive
olaksice ne bi ocito dobio od privatnog subjekta (presuda od 11. studenoga 2021., Autostrada
Wielkopolska/Komisija i Poljska, C-933/19 P, EU:C:2021:905, t. 110. i navedena sudska praksa).

U tom pogledu, relevantnom treba smatrati svaku informaciju koja bi mogla osjetno utjecati na
odlucivanje uobicajeno razboritog i pazljivog privatnog subjekta koji se nalazi u situaciji $to je
moguce sli¢nijoj onoj javnog subjekta (presuda od 11. studenoga 2021., Autostrada
Wielkopolska/Komisija i Poljska, C-933/19 P, EU:C:2021:905, t. 112. i navedena sudska praksa).

Usto, Komisija je duzna, u interesu dobre primjene temeljnih pravila UFEU-a u vezi s drzavnim
potporama, savjesno i nepristrano voditi postupak ispitivanja spornih mjera kako bi prilikom
usvajanja konacne odluke raspolagala najpotpunijim i najvjerodostojnijim mogucim elementima
za to (presuda od 11. studenoga 2021., Autostrada Wielkopolska/Komisija i Poljska, C-933/19 P,
EU:C:2021:905, t. 114. i navedena sudska praksa).

Naime, Komisija ne moze pretpostaviti da je poduzece dobilo prednost koja ¢ini drzavnu potporu
temeljec¢i se samo na negativnoj predmnijevi, zasnovanoj na izostanku informacija koje bi joj
omogudéile da dode do suprotnog zakljucka, u nedostatku drugih dokaza kojima se moze
pozitivno utvrditi postojanje takve prednosti (presuda od 10. prosinca 2020., Comune di
Milano/Komisija, C-160/19 P, EU:C:2020:1012, t. 111. i navedena sudska praksa).

Prema tome, kada postane jasno da bi se nacelo privatnog subjekta moglo primijeniti, na Komisiji
je da od doticne drzave Clanice zatrazi sve relevantne informacije na temelju kojih moze provjeriti
jesu li ostvarene sve pretpostavke za primjenjivost i primjenu tog nacela (presuda od
10. prosinca 2020., Comune di Milano/Komisija, C-160/19 P, EU:C:2020:1012, t. 104. i navedena
sudska praksa)
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Naime, s obzirom na to da Komisija nema nuzno izravna saznanja o okolnostima u kojima se
odlucilo da se donese odredena mjera, ona se mora radi primjene tog nacela u velikoj mjeri
osloniti na objektivne i provjerljive elemente koje je dostavila drzava clanica o kojoj je rijec
(presuda od 10. prosinca 2020., Comune di Milano/Komisija, C-160/19 P, EU:C:2020:1012,
t. 112.).

Cak i kada je ta institucija suo¢ena s drzavom ¢lanicom koja joj, kr$eci svoju obvezu suradnje,
propusta dostaviti informacije koje joj je naredeno dostaviti, ona i tada mora svoje odluke
temeljiti na elementima koji su u odredenoj mjeri pouzdani i dosljedni i koji daju dovoljnu
osnovu za zakljucak da je poduzece dobilo prednost koja ¢ini drzavnu potporu te koji su stoga
takvi da potkrjepljuju zakljucke do kojih je dosla (presuda od 26. ozujka 2020., Larko/Komisija,
C-244/18 P, EU:C:2020:238, t. 69. i navedena sudska praksa).

Iz toga slijedi da, tijekom ispitivanja postojanja i zakonitosti drzavne potpore, moze biti nuzno da
Komisija, prema potrebi, provede vise od pukog ispitivanja ¢injeni¢nih i pravnih elemenata koji su
joj priopceni (presuda od 2. rujna 2021., Komisija/Tempus Energy i Tempus Energy Technology,
C-57/19 P, EU:C:2021:663, t. 45. i navedena sudska praksa).

Nasuprot tomu, iz te se sudske prakse ne moze zakljuciti da je na Komisiji da na temelju vlastite
inicijative i bez ikakvih indicija u tom pogledu trazi sve informacije koje mogu biti u vezi s
predmetom koji je pred njom pokrenut, ¢ak i ako su te informacije javne (presuda od
2. rujna 2021, Komisija/Tempus Energy i Tempus Energy Technology, C-57/19 P,
EU:C:2021:663, t. 45. i navedena sudska praksa).

Slijedom toga, zakonitost odluke u podrucju drzavnih potpora sud Unije treba ocijeniti s obzirom
na informacije kojima je Komisija mogla raspolagati u vrijeme donosenja te odluke, a koje
ukljucuju one koje su se pokazale relevantnima za ocjenu koju treba provesti u skladu sa sudskom
praksom navedenom u tockama 75. i 76. ove presude i koje je mogla, na vlastiti zahtjev, dobiti
tijekom upravnog postupka (presuda od 11. studenoga 2021., Autostrada Wielkopolska/Komisija i
Poljska, C-933/19 P, EU:C:2021:905, t. 118. i navedena sudska praksa).

U ovom slucaju iz tocaka 132. do 135. i 137. pobijane presude proizlazi da je Op¢i sud smatrao, s
jedne strane, da je Komisija dono$enjem Obavijesti o jamstvu sebi nametnula obvezu provjere
postoji li ,,odgovarajuca referentna jamstvena premija koja se nudi na financijskim trzistima” ili
»trzi$na cijena slicnog zajma za koji nije izdano jamstvo”, prije primjene referentne stope. S druge
strane, smatrao je da je ta institucija povrijedila tu obvezu jer utvrdenje nepostojanja odgovarajuce
referentne jamstvene premije koja se nudi na financijskim trzistima proizlazi iz nepostovanja te
obavijesti, a utvrdenje nepostojanja trzisne cijene slicnog zajma za koji nije izdano jamstvo nije u
dovoljnoj mjeri potkrijepljeno.

U tom pogledu, kao prvo, iz utvrdenja navedenih u tockama 64. do 68. ove presude proizlazi da je
Op¢i sud pravilno presudio da je Komisija donosenjem navedene obavijesti sebi nametnula obvezu
provjere ,postoji” li odgovarajuca referentna jamstvena premija koja se nudi na financijskim
trzistima i, u suprotnom, ,postoji” li trzi$na cijena slicnog zajma za koji nije izdano jamstvo, prije
primjene referentne stope.

Kao drugo, kao $to je to istaknuo Op¢i sud, osobito u tockama 124. do 126. pobijane presude,
nijedan element iz sporne odluke ne upucuje na to da je Komisija provjerila postoji li
odgovarajuca referentna jamstvena premija koja se nudi na financijskim trzistima. Ona je, naime,
u tocki 86. podtocki (c) te odluke samo iskljucila to da ,[g]lodi$nje jamstvene premije u iznosu od
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0,5 % i 1 % naplacene za doti¢na jamstva ne odrazavaju rizik neispunjenja obveza po zajmovima za
koje su izdana jamstva s obzirom na poteskoce klub[a] Valencia CF”. Osim toga, u odjeljku 7.2.
sporne odluke, koji se odnosi na kvantifikaciju potpore, Komisija je zapocela svoje ispitivanje, u
uvodnoj izjavi 93., neposredno s drugom fazom, koja se sastojala od provjere postoji li trzisna
cijena sli¢nog zajma za koji nije izdano jamstvo.

Jedino objasnjenje koje proizlazi iz sporne odluke u pogledu tog pristupa jest da je ta institucija
smatrala da za poduzetnika u poteskoc¢ama ne postoji odgovarajuca referentna jamstvena premija
koja se nudi na financijskim trzi$tima.

Medutim, kao sto je to Op¢i sud istaknuo u tockama 127. i 133. pobijane presude, takva logika
protivha je Obavijesti o jamstvu koja u tocki 4.1. podtocki (a) razlikuje ,za poduzeéa u
poteskocama” slucajeve u kojima je ,jamac na trzistu, ako postoji, zahtijevao visoku premiju [...],
s obzirom na ocekivani neuspjeh” od onih u kojima je, ako ,vjerojatnost da zajmoprimac nece
moci vratiti zajam postaje osobito visoka, moguce [...] da takva trzisna stopa ne postoji”.

Iz toga slijedi da, u skladu s tom obavijesti, ocjena prema kojoj je klub Valencia CF bio u
poteskocama prilikom dodjele mjere 1. nije sama po sebi dovoljna kako bi se utvrdilo da ne
postoji odgovarajuca referentna jamstvena premija koja se nudi na financijskim trzistima, s
obzirom na to da takvo utvrdenje zahtijeva barem dodatnu analizu ocekivanog rizika od
neispunjenja.

U tom je pogledu Op¢i sud, osim toga, u tocki 128. pobijane presude istaknuo da je Komisija,
osobito u uvodnim izjavama 77. i 80. sporne odluke, razlikovala razliCite vrste poteskoca te je
ocijenio da, iako se klub Valencia CF prilikom dodjele te mjere nalazio u potesko¢ama u smislu
Smjernica iz 2004. o sanaciji i restrukturiranju, on nije bio u ,situaciji teske krize” u smislu
tocke 4.1. podtocke (a) Obavijesti o jamstvu. Iz toga slijedi da je Op¢i sud mogao smatrati da
Komisija u spornoj odluci nije dokazala da je vjerojatnost da klub Valencia CF nec¢e mo¢i vratiti
zajam bila ,,osobito visoka” u smislu navedene tocke 4.1. podtocke (a).

Op¢i sud stoga nije pocinio pogresku koja se tice prava kada je presudio da je Komisija povrijedila
svoju obvezu uzimanja u obzir svih relevantnih elemenata u predmetu i da, suprotno onomu sto
tvrdi ta institucija, Op¢i sud obvezu duzne paznje koju ima ta institucija nije prosirio preko
granica onoga $to je sebi nametnula dono$enjem navedene obavijesti.

Kao trece, kao $to je to Op¢i sud utvrdio u tockama 131., 135. i 137. pobijane presude, nijedan
element sporne odluke i nijedan element podnesen Opéem sudu ne potkrepljuje Komisijinu
tvrdnju iz uvodne izjave 93. sporne odluke prema kojoj ,zbog ogranicenog broja sli¢nih
transakcija na trzistu” referentna vrijednost trzisne cijene slicnog zajma za koji nije izdano jamstvo
»[ne omogucuje primjerenu] usporedbu”.

U tom pogledu, kao $to je to istaknuo nezavisni odvjetnik u tockama 79. i 80. svojeg misljenja, ta je
institucija iz vlastite tvrdnje prema kojoj je klub Valencia CF bio u potesko¢ama prilikom dodjele
mjere 1. zakljucila ne samo da nijedna financijska ustanova nije dala jamstvo tom klubu nego i da
je isklju¢eno da moze postojati slican zajam za koji nije izdano jamstvo.
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Medutim, budu¢i da postojanje odgovarajuce referentne jamstvene premije koja se nudi na
financijskim trzistima i trziSne cijene slicnog zajma za koji nije izdano jamstvo moze biti
odlucujuce, u skladu s Obavijesti o jamstvu, za utvrdivanje postojanja drzavne potpore i njezinu
kvantifikaciju, rijec je o izrazito relevantnim elementima za ocjenu koju treba provesti Komisija,
u smislu sudske prakse navedene u tockama 75. i 76. ove presude.

Iako je Komisija izrazavanjem u tocki 28. odluke o pokretanju formalnog istraznog postupka
svojih sumnji u pogledu spremnosti financijskih institucija da daju slican zajam klubu Valencia
CF ispunila svoju obvezu, navedenu u tocki 80. ove presude, da od doti¢ne drzave ¢lanice zatrazi
relevantne informacije o tom pitanju, nesporno je da ona nije primila nikakav odgovor $panjolskih
tijela niti je tijekom postupka pred Opc¢im sudom istaknula ijedan drugi element koji je mogla
imati na raspolaganju prilikom donosenja sporne odluke.

U tim okolnostima proizlazi da Komisija pred Opé¢im sudom nije dokazala da raspolaze
elementima koji su u odredenoj mjeri pouzdani i dosljedni, u smislu sudske prakse navedene u
tocki 82. ove presude, koji bi joj omogudili da utvrdi kako postoji samo ,ogranic¢en broj sli¢nih
transakcija na trzistu” koji ,[ne omogucuje primjerenu] usporedbu” s referentnom vrijednoséu
trzi$ne cijene slicnog zajma za koji nije izdano jamstvo.

Medutim, kao $to to proizlazi iz tocke 52. ove presude, Komisija sama smatra da moze biti duzna
primijeniti svoje posebne istrazne ovlasti, osobito kada ne raspolaze dostatnim elementima kojima
bi dokazala da potpora postoji ili kada se opravdano moze pretpostaviti da podaci kojima
raspolaze nisu potpuni.

Naime, s obzirom na to da je Komisija donosenjem Obavijesti o jamstvu sebi nalozila provjeru
postoji li trzi$na cijena slicnog zajma za koji nije izdano jamstvo, Op¢i sud mogao je smatrati, a
da pritom ne pocini pogresku koja se tice prava, da je ta institucija bila duzna, u okolnostima
poput onih koje proizlaze iz utvrdenja iznesenih u tockama 93. do 97. ove presude, provesti vise
od pukog ispitivanja ¢injeni¢nih i pravnih elemenata koji su joj priopc¢eni, u smislu sudske prakse
navedene u tocki 82. ove presude, kao odgovor na odluku o poketanju formalnog istraznog
postupka.

Suprotno onomu $to tvrdi Komisija, Op¢i sud nije joj na taj nacin nametnuo pretjerane obveze
duzne paznje i pretjerani teret dokazivanja, nego je samo utvrdio da nije ispunila zahtjeve koje je
sebi nametnula donosenjem navedene obavijesti. Naime, ni na koji nacin nije zahtijevao da ta
institucija podnese dokaze o nepostojanju sli¢nih transakcija na trzi$tu, nego je samo istaknuo da
Komisija nije potkrijepila svoje utvrdenje niti koristila mogu¢nost koja joj je ponudena, u skladu sa
sudskom praksom navedenom u tocki 84. ove presude, da tijekom upravnog postupka podnese
poseban zahtjev $panjolskim tijelima ili zainteresiranim strankama kako bi dobila relevantne
elemente za ocjenu koju treba provesti. Konkretno, Op¢i sud nije isklju¢io moguc¢nost da je
moglo biti dovoljno da Komisija, kako bi ispunila svoje obveze duzne paznje i udovoljila zahtjevu
tereta dokazivanja koji je na njoj, podnese takav poseban zahtjev u okviru prepiske navedene u
tocki 14. ove presude.

S obzirom na sva prethodna razmatranja, jedini zalbeni razlog i, prema tome, zalbu treba odbiti
kao neosnovane.
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Troskovi

Na temelju clanka 184. stavka 2. Poslovnika Suda, kad zalba nije osnovana, Sud odlucuje o
troskovima.

U skladu s ¢lankom 138. stavkom 1. tog poslovnika, koji se na temelju njegova ¢lanka 184. stavka 1.
primjenjuje na zalbeni postupak, stranka koja ne uspije u postupku duzna je, na zahtjev protivne

stranke, snositi troskove.

Budu¢i da Komisija nije uspjela u postupku, a klub Valencia CF podnio je zahtjev da joj se nalozi
snos$enje troskova, treba joj naloziti da osim vlastitih snosi i troskove kluba Valencia CF.

U skladu s clankom 140. stavkom 1. Poslovnika, koji se na temelju njegova clanka 184. stavka 1.
primjenjuje mutatis mutandis na Zzalbeni postupak, drzave Clanice koje su intervenirale u
postupak snose vlastite troskove. Stoga ¢e Kraljevina Spanjolska, koja je sudjelovala u postupku
pred Sudom, snositi vlastite troskove.

Slijedom navedenog, Sud (prvo vijece) proglasava i presuduje:

1. Zalba se odbija.

2. Europskoj komisiji nalaze se da, osim vlastitih troskova, snosi i troskove kluba Valencia
Club de Fatbol SAD.

3. Kraljevina Spanjolska snosi vlastite troskove.

Potpisi
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