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HATAROZATOK

A BIZOTTSAG (EU) 2017/365 HATAROZATA
(2016. jdlius 4.)

a Spanyolorszdg dltal a Valencia Club de Fitbol Sociedad Anénima Deportiva, az Hércules Club de

Fiitbol Sociedad Anénima Deportiva és az Elche Club de Fitbol Sociedad Anénima Deportiva

javdra nyujtott SA.36387. (2013/C) (kordbbi 2013/NN) (kordbbi 2013/CP) szdmd &llami
tdmogatdasrol

(az értesités a C(2016) 4060. szdmii dokumentummal tortént)

(Csak a spanyol nyelvii sz6veg hiteles)

(EGT-vonatkozdsa szoveg)

AZ EUROPAI BIZOTTSAG,

tekintettel az Eurépai Unié mtikodésérsl szold szerzddésre és kiilondsen annak 108. cikke (2) bekezdésének elsé
albekezdésére,

tekintettel az Eurépai Gazdasdgi Térségrdl szolé megéllapodasra és kiilonosen annak 62. cikke (1) bekezdésének
a) pontjara,

tekintettel a Bizottsdg hatdrozatdra, amelyben a Bizottsdg az SA.36387 (2013/C) (korabbi 2013/NN) (kordbbi 2013/CP)
tdmogatas tekintetében az Eurdpai Unié miikodésérsl szolo szerzGdés 108. cikkének (2) bekezdésében meghatdrozott
eljaras meginditdsardl hatdrozott ('),

miutdn felszolitotta az érdekelteket, hogy az emlitett rendelkezéseknek megfeleléen nyijtsdk be észrevételeiket, és ezen
észrevételek figyelembevételével,

mivel:

1. AZ ELJARAS

(I) A Bizottsdg figyelmét sajtébeszdmolok és allampolgdrok dltal 2012-2013-ban kiildott informdciok keltették fel,
amelyek szerint a valenciai regiondlis kormdny (,Generalitat Valenciana”) hitelgarancidk formdjiban vélhetGen
allami tdmogatdst nydjtott a kovetkezd hdrom, a Valenciai Autoném Korzet teriiletén miikodé labdaragéklubnak:
Valencia Club de Fitbol Sociedad Andnima Deportiva (a tovabbiakban: Valencia CF), Hércules Club de Fiitbol Sociedad
Anénima Deportiva (a tovdbbiakban: Hércules CF) és Elche Club de Fitbol Sociedad Anénima Deportiva
(a tovadbbiakban: Elche CF). A jelentések szerint a Valencia CF-nek nydjtott kezességet a késébbiekben legalabb
kétszer megnovelték, hogy fedezzék a lejart t6két, kamatokat és koltségeket. Spanyolorszdg 2013. dprilis 8-dn
felkérést kapott arra, hogy nytjtsa be észrevételeit a jelentésekkel kapcsolatban. Spanyolorszdg 2013. méjus 27-én
és junius 3-dn nydjtott be informdcidkat a Bizottsaghoz.

(2) A Bizottsdg a 2013. december 18-an kelt levelében tdjékoztatta Spanyolorszdgot, hogy a tdmogatas tekintetében
tgy hatdrozott, hogy meginditja az Eurdépai Unié mikodésérdl szold szerz6dés (a tovdbbiakban: EUMSZ)
108. cikkének (2) bekezdése szerinti eljarast (a tovdbbiakban: az eljirds meginditdsrdl sz6l6 hatdrozat). Spanyo-
lorszaga 2014. februdr 10-én kelt levelében észrevételeket nytjtott be az eljards meginditdsardl sz616 hatdrozattal
kapcsolatban.

(3) A Bizottsdg a 2014. augusztus 1-jén kelt levelében informaciékat kért Spanyolorszagtdl, amely 2014.
szeptember 30-dn és oktdber 13-dn vélaszolt. A Bizottsdg a 2015. janudr 23-dn kelt levelében tovabbi informa-
ciokat kért Spanyolorszagtol, amely 2015. dprilis 27-én valaszolt.

(4) A spanyol Instituto Valenciano de Finanzas (a tovibbiakban: IVF), a Generalitat Valenciana pénzintézete 2014.
november 3-dn, december 15-én, 2015. februdr 20-dn, februdr 25-én, marcius 31-én és majus 18-an nydjtotta be
észrevételeit. Az IVF 2015. november 3-i, 5-i, 13-i, 19, 20-i, 26-i és 30-i, valamint 2015. december 1, 11,
14-i, 15-i, 16-i, 17-i és 18-i, tovabbd 2016. mdjus 4-i és 13-i elektronikus leveleiben tovabbi informacidkat
kiildétt.

() HLC 69.,2014.3.7.,99. 0.
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(5) Az eljdrds meginditdsardl sz6l6 hatdrozatot 2014. marcius 7-én kihirdették az Eurdpai Unié Hivatalos Lapjdban (%).
A Bizottsdg felkérte az érdekelteket, hogy tegyék meg az intézkedésre vonatkozd észrevételeiket. A Bizottsdg
hdrom érdekelttSl kapott észrevételeket: a Liga Nacional de Fiitbol Profesionaltél 2014. édprilis 7-én; a Valencia CF-
t6l 2014. aprilis 7-én, junius 16-dn, okt6ber 30-dn és december 15-én, valamint 2015. mdjus 12-én, tovabbd
a Fundacién Valencia Club de Fitboltdl (a tovdbbiakban: Fundacién Valencia) 2015. mdjus 19-én. A Bizottsdg
tovabbitotta azokat Spanyolorszdgnak, amelynek lehetésége volt megjegyzéseket fiizni az észrevételekhez. Spa-
nyolorszdg megjegyzései a 2014. szeptember 30-dn és oktdber 13-dn, valamint 2015. jalius 3-dn kelt levélben
érkeztek meg. A Valencia CF tovabbi pontositdsokat nyujtott be 2015. december 14-én és 2016. janudr 26-4n.
2015. janudr 29-én taldlkozéra keriilt sor Briisszelben a Bizottsdg szolgdlatainak a spanyol hatésigoknak, az IVF
képviselGinek és a Valencia CF képviselinek részvételével.

2. AZ INTEZKEDESEK ES A KEDVEZMENYEZETTEK ISMERTETESE
2.1. 1. intézkedés: A Valencia CF javira nydjtott 2009. évi dllami kezességvallalds

(6)  2009. november 5-én az IVF garancidt nyujtott a Fundacién Valencidnak a Bancaja Banktdl (most Bankia) felvett
75 milli6 EUR osszegli bankhitelére. Az IVF kozfinanszirozdsi intézmény, amely a Generalitat Valenciana
ellendrzése alatt dll, és ez utdbbi képviseldi szintén részt vesznek az IVF dltalinos tandcsdban és beruhdzdsi
bizottsagéban.

(7) A hitel kifejezett célja az IVF dltal a Fundacién Valencia szdmdra nydjtott garancia odaitélésérél szo6lo
hatdrozatban foglaltak szerint az volt, hogy a Fundacion Valencia ebbdl finanszirozza a Valencia CF részvényeinek
megvasdrldsit a Valencia CF azon dontésének a keretében, hogy 1 922 250 4j részvény kibocsatdsaval 92,4 milli6
EUR-val novelje t6kéjét (igy a részvények szdma elérte a 2 114 475-6t). Az 0j részvényeket a meglévd részvények
névértékén jegyezték részvényenként 48,08 EUR névértéken. A hitellel a Fundacién Valencia a Valencia CF 6sszes
részvényének 70,6 %-at szerezte meg a fent emlitett részvényenkénti 48,08 EUR dron. Ugyanezen tSkeemelésben
az egyéb részesedések mértéke 18,8 millid6 EUR-ra tehetS. A késébbickben ezekbdl a részvényekbdl 52 212
részvényt darabonként 56,50 EUR dron adtak el a 2010-2011-es pénziigyi évben, 878 részvényt darabonként
57,00 EUR-ért értékesitettek a 2011-2012-es pénziigyi évben, mig 1 481 368 részvényt 67,50 EUR Osszegért
adtak el darabonként a 2013-2014-es pénziigyi évben.

(8) Az IVF garancidk a hitel t6kedsszege + a garancia targyat képezd tigylet kamata+koltsége 100 %-dt lefedték. Az
IVF-nek 0,5 % éves kezességvillaldsi dij jart, illetve egy egyszeri 1 %-os kotelezettségvallaldsi dij (), amelyet
a Fundaci6n Valencidnak kellett megfizetnie. Viszontgaranciaként az IVF mdsodrendd zdlogjogot kapott a Bankia
utdn a Valencia CF Fundaci6n Valencia dltal birtokolt részesedéseire. A fedezetill szolgdlé kolecsonok idStartama
6 év volt, 4 éves tirelmi idGvel (a t6keosszeg kifizetésére). A fedezetiil szolgdld kolcsonok kamatldba az aldbbiak
szerint alakult: a) 6 % 2010. augusztus 26-ig (a hitel els6 éve); és b) 2010. augusztus 26-t6l 1 éves Euribor
+ 3,5 %-os kamatrés 6 %-os minimdlis kamatlabbal. A t8kedsszeg elfogadott visszafizetési titemterve szerint
2010 augusztusitl kezdddden éves kamatvisszafizetés torténik, mig a tS8kedsszeg vonatkozdsaban abban
allapodtak meg, hogy 2014. augusztus 26-dn 37,5 milli6 EUR-t, és 2015. augusztus 26-dn szintén 37,5 millié
EUR-t fizetnek vissza. A t6keosszeg és a kamat visszafizetését a Fundaciéon Valencia dltal a Valencia CF-ben
megszerzend§ részvények eladdsibol szdrmazo haszonbdl tervezték finanszirozni.

2.2. 2. intézkedés: Az Hércules CF javdra nyijtott 2010. évi dllami kezességvillalds

(9)  2010. jalius 26-dn az IVF garancidt nydjtott a Fundacién Hérculesnek a Caja de Ahorros del Mediterrdneo
takarékpénztartdl felvett 18 milli6 EUR osszegli bankhitelére. A hitel kifejezett célja az IVF dltal a Fundacién
Hércules szdmdra nytjtott garancia odaitélésérdl sz6l6 hatdrozatban foglaltak szerint az volt, hogy finanszirozza
az Hércules CF részvényeinek a Fundaciéon Hércules dltali megvdsarlisit az Hércules CF dltal eldontott
tSkeinjekcid dltali tékeemelés keretében. A garancia a hitel t6kedsszege + a garancia tdrgyat képezd tigylet kamata
+koltsége 100 %-4t lefedte. Az IVF-nek 1 % éves kezességvillaldsi dij jart, amelyet a Fundaciéon Hérculesnek
kellett megfizetnie. Viszontgaranciaként az IVF zdlogjogot kapott az Hércules CF Fundacién Hércules altal
birtokolt részesedéseire. Ideiglenesen a részvények zilogjoggal valé megterheléséig az IVF garancidt kapott a José
Rico Pérez stadion tulajdonosa, az Aligestion Integral SA dltal, illetve az Hércules CF Aligestion Integral SA dltal

(%) Lasd az 1.1dbjegyzetet.
() Akolesonado altal a hitelfelvevdre kivetett dij a felhasznalatlan hitelkeret vagy nem folyésitott hitel utdn.
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birtokolt részvényeinek zdlogjogt. A fedezetiil szolgdl6é kolesonok idGtartama 5 év volt. A fedezetiil szolgdld
kolcsonok kamatldba az aldbbiak szerint alakult: a) 4 %-os rogzitett kamatldb az els6 36 honapban; és b) 1 éves
Euribor + 2 %-os kamatrés az utolsé 24 hénapban. Ezenkiviil 0,5 %-os kotelezettségvallaldsi dijat is felszdmoltak.
A garancidval fedezett hitelt (t6kedsszeg és kamat) az Hércules CF-ben szerzett részesedés értékesitésébdl
tervezték visszafizetni.

(10) Az IVF dltal nydjtott allami kezességvallaldst kovetSen a fedezetil szolgdlé kolcsont nem fizette vissza
a Fundacion Hércules. Ennek eredményeképpen 2012. janudr 24-én az IVF — amelynek kezesként teljesitenie
kellett jogi kotelezettségét — visszafizette a 18,4 milli6 EUR-t a kolcsonadé banknak, ezt a széban forgd koleson
hitelezGjeként kivéltotta, és ezutdn jogi eljardst kezdeményezett a Fundacién Hércules CF ellen a fent emlitett
oOsszeg visszatéritése céljdbol.

2.3. 3. intézkedés: Az Elche CF javira nydjtott 2011. évi dllami kezességvillalds

(11) 2011. februdr 17-én az IVF két garancidt nydjtott a Fundacion Elchének a Caja de Ahorros del Mediterrineo
takarékpénztartél (9 milli6 EUR) és a Banco de Valencia Banktdl (5 milli6 EUR) felvett osszesen 14 millié EUR
Osszegli két bankhitelére. A hitelek kifejezett célja az IVF dltal a Fundacion Elche szdmdra nydjtott garancidk
odaitélésérsl sz60l6 hatdrozatokban foglaltak szerint az volt, hogy finanszirozza az Elche CF részvényeinek
a Fundacién Elche altali megvdsarldsit az Elche CF dltal eldontott tdkeinjekcid dltali t6keemelés keretében.
A garancidk a hitel t6kedsszege + a garancia targydt képezd tigylet kamata+koltsége 100 %-at lefedték. Az
IVF-nek 1 % éves kezességvallaldsi dij jart, amelyet a Fundacion Elchének kellett megfizetnie. Viszontgaranciaként
az IVF zdlogjogot kapott az Elche CF Fundacion Elche altal birtokolt részesedéseire. A fedezetiil szolgald kolcson
idgtartama 5 év volt. A fedezetiil szolgald koleson kamatlaba 1 éves Euribor + 3,5 %-os kamatrés volt. Ezenkiviil
0,5 %-os kotelezettségvallaldsi dijat is felszdmoltak. A garancidval fedezett hitelt (tGkedsszeg és kamat) az Elche
CF-ben szerzett részesedés értékesitésébdl tervezték visszafizetni.

2.4. 4. intézkedés: A Valencia CF javdra nydjtott 2009. évi dllami kezességvillalds 2010. és 2013. évi
megemelése

(12)  2010. november 10-én az IVF 6 milli6 EUR-val novelte a Fundacion Valencidnak nyujtott kezességét. A kezesség
novelésének célja a garanciaval fedezett hitel 2010. augusztus 26-i nem teljesitett kamatfizetéséb6l eredd lejart
t6ke, kamat és koltségek fedezésére irinyulé meglévs Bankia-hitel 6 milli6 EUR osszeggel torténd megemelésének
fedezése volt. A novelés eredményeként a fedezetiil szolgdlé hitel t6kedsszegének kezdeti visszafizetési titemterv
(lasd a fenti (7) preambulumbekezdést) is megvéltozott, tehat 2014. augusztus 26-dn 40,5 milli6 EUR-t, és 2015.
augusztus 26-dn is 40,5 millié EUR-t kellett visszafizetni. A hitelkamatldb nem véltozott.

(13) A spanyol hatésdgok és a Valencia CF dltal a hivatalos vizsgdlati eljdrds sordn kildott beadvanyok az IVF 2013
februdrjdban 4,9 milli6 EUR-t fizetett, hogy fedezze az éllami kezességvallalds Bankia dltali részleges lehivdsit,
amelyet a kamatrészlet 2012. augusztus 26-i elmaradt kifizetése miatt hivott le. A Bizottsdg a rendelkezésére 4llo
informdciok alapjan hivatalos vizsgilati eljdrdst inditott 2013 decemberében, mivel tigy vélte, hogy az IVF
a kezességvallalds 2010. november 10-i emeléséhez hasonléan 2013 februdrjdban is megnévelte a meglévd
garancidjat.

2.5. A kedvezményezettek

(14) A Valencia CF egy hivatdsos spanyol labdartigoklub, amelynek székhelye Valencidban taldlhat6, és 1919-ben
alapitottdk. Részt vesz a spanyol labdarigé-bajnoksag els6 osztdlydban (,La Liga”), és az egyik legnagyobb labdari-
g6klubnak szdmit a spanyol és az eurdpai fociban. A Valencia CF hatszor nyert az els6 osztilyban és hétszer
a spanyol labdartigékupdn. Az els§ osztily Osszesitett tdbldzatdban a Valencia a harmadik helyen 4ll a Real
Madrid FC és az FC Barcelona utdn. Emellett nyolc jelentSsebb eurdpai dontdben is jatszott, és otot megnyert
koziliik. A Valencia CF tovdbbd a G-14 szovetség tagja is volt, amely a vezet§ eurdpai labdarigd klubokat
tomoritd szervezet. Spanyolorszdgban ez a harmadik legjobban timogatott labdarigdklub a rajongok korében.
Ezenkivill ez az egyik legnagyobb klub a viligon a tagjainak szdmdt tekintve (nyilvintartisba vett fizet§
tdmogatdk), tébb mint 50 000 bérlettel rendelkezé nézdje van, és tobb mint 20 000-en vannak a vérélistdn,
a hazai meccseit a Mestalla stadionban jdtssza, amely 55 000 nézd befogaddsdra alkalmas.
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(15) Az aldbbi 1. tdblazat a Valencia CF pénziigyi teljesitményének adatait tartalmazza a 2007. jinius és 2012. jinius
kozotti idészakban.

1. tdbldzat
A Valencia CF legfontosabb pénziigyi adatai (2007. jiinius-2012. jiinius)
(millié EUR)

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

2007/6 2008/6 2009/6 2010/6 2011/6 2012/6
Arbevétel 107,6 99,4 82,4 101,3 116,8 119,6
Adozas el6tti eredmény -26,1 12,4 - 59,2 17,9 0,1 8,3
Adozas el6tti  eredmény | - 0,24 0,12 -0,72 0,18 0,00 0,07
marzsja (arany)
TorzstSke 9,2 9,2 9,2 101,7 101,7 101,7
Sajat t6ke -26,3 59 -333 57,3 55,4 57,6
Adossdg-sajattSke ardny -11,1 73,5 -16,5 8,0 6,9 6,6
(Forrds: éves jelentések és tizleti adatforrasok.)

(16) A Fundacién Valencia egy nonprofit alapitvany, melynek alapvet§ célja, hogy ,megérizze, népszertsitse és
elémozditsa a Valencia Club de Fatbol sport, tarsadalmi és kulturdlis aspektusait, illetve a Club és a rajongdk
kozotti kapcsolatot.” A Fundacién Valencia 1996-ban jott létre, és alapitdsa Ota a Valencia CF részvényese.
A Fundacién Valencia tevékenységei — tobbek kozott — a labdarigds népszerdsitéséhez, a Valencia CF ifjisagi
csapatainak irdnyitdsahoz és a néi és amatGr labdartgds elémozditisidhoz kapcsolédnak. A széban forgd tSkein-
jekciot (lasd a fenti (7) preambulumbekezdést) kovetGen a Fundacién Valencia tobbségi részesedést szerzett
a Valencia CF-ben, azaz a tGkeinjekcié el6tti 1,6 %-hoz képest 72 %-ot birtokolt, és a Valencia CF anyavalla-
latéva (%) valt. Emellett a Valencia CF igazgatétandcsdnak valamennyi tagja a Fundacién Valencia igazgat6tand-
csdnak is tagja volt.

(17) Az aldbbi 2. tabldzat a Fundacion Valencia pénziigyi adatait tartalmazza a 2008. jinius és 2011. junius kozotti

idGszakban.

2. tdbldzat

A Fundacién Valencia legfontosabb pénziigyi adatai (2008. jinius—2011. jinius)

(millié EUR)

2007/7-2008/6 | 20087-2009/6 | 2009/7-2010[6 | 2010/7-2011/6
Brutt6 bevétel 1,7 1,8 1,2 1,5
Adobzds elétti eredmény -0,01 0,00 - 4,4 - 4,8
Eszkozok osszesen 0,6 0,6 74,1 71,8
Sajat t6ke 0,03 0,03 - 4,4 -99
Adossig 0,5 0,6 76,5 81,6

(Forrds: a Fundacién Valencia éves jelentései.)

(*) A Valencia FC 2012. jiniusi éves jelentése kimondja, hogy a Valencia FC egy véllalatcsoport része, amelynek anyavillalata vagy holding-
tdrsasdga a Fundacion Valencia.
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(18) Az Hércules CF egy hivatdsos spanyol labdarigéklub, amelynek székhelye Alicantéban taldlhaté a valenciai
régioban. Az 1922-ben alapitott klub jelenleg a spanyol labdargé-bajnoksdg mdsodosztdlydban (,Segunda
Division B”) jatszik, és hazai meccseit a José Rico Pérez Stadionban jitssza, amely 30 000 néz$ befogaddsara
képes. A vizsgdlat targyt képezd intézkedés elfogaddsakor (2010. jalius) az Hércules CF éppen bejutott az elsé
osztilyba (,La Liga”) mint a spanyol mdsodosztily (,Segunda Divisién”) 2009-2010. évi szezon madsodik
helyezettje. A spanyol hatdsdgok dltal 2012. janudr 25-én benytjtott informdciok alapjn az Hércules CF megalla-
podast kotott a magdnhitelez6i tobbségével, akik fizetésképtelenségi eljdrdst kezdeményeztek 2011. jalius 5-én
(wconcurso de acreedores”), amely megdllapodds a koveteléseik 50 %-os leirdsat és a rendes kovetelések kifizetésének
7 évvel torténd elhalasztdsat tartalmazta, mely a hivatdsos stitus elvesztése esetén 2 évvel meghosszabbithatd. Az
alabbi 3. tabldzat az Hércules CF pénziigyi teljesitményének adatait tartalmazza a 2008. jinius és 2012. junius
kozotti idGszakban.

3. tdbldzat

Az Hércules CF legfontosabb pénziigyi adatai (2008. jinius-2012. jiinius)

(millié EUR)
2007/7- 2008/7- 2009/7- 2010/7- 2011/7-
2008/6 2009/6 2010/6 2011/6 2012/6
Arbevétel 4,0 41 5.4 24,8 6,2
Adozas el6tti eredmény -5,7 -98 -17,6 -12,9 -04
Adobzds el6tti eredmény -1,4 -2,4 -33 -0,5 -0,1
marzsja (ardny)
TorzstSke 3,8 3,8 3,8 21,2 21,2
Sajat t6ke —-22,6 -29,6 -29,4 -390 - 36,6
Adossag-sajattSke ardny -1, -1,0 -1,6 -13 -14

(Forrds: éves jelentések és tizleti adatforrdsok.)

(19) A Fundacion Hércules de Alicante (a tovdbbiakban: Fundacion Hércules) alapitvany egy olyan szervezet, melynek
célja a szocidlis j6lét és az Hércules CF-hez kothetS tigyek el6mozditdsa; gazdasdgi tevékenységet nem végez.
A szdban forgé tékeinjekcioval (ldsd a fenti (9) preambulumbekezdést) a Fundacion Hércules 81,96 %-ot szerzett,
tehdt az Hércules CF t6bbségi részvényesévé vdlt, a mdsodik részvényes pedig 16,99 %-ot birtokol (a t6keinjekcid
el6tt a Fundacién Hércules nem rendelkezett részesedéssel). Tovabba a Fundacion Hércules alapszabélydnak és
bels§ szabalyzatainak megfelelGen az Hércules CF igazgatdtandcsdnak tagjai jogilag a Fundacién Hércules irdnyitd
testilletének (a tovabbiakban: Patronato) tagjai is. Az aldbbi 4. tdbldzat a Fundacién Hércules pénziigyi adatait
tartalmazza a 2009. janius és 2011. junius kozotti id8szakban.

4. tdbldzat

A Fundacién Hércules legfontosabb pénziigyi adatai (2009. jinius-2011. jiinius)

(millié EUR)

2008/7-2009/6 2009/7-2010/6 2010/7-2011/6
Brutt6 bevétel 0,6 0,4 0,4
Adbzds el6tti eredmény 0,0 0,0 0,0
Eszkozok Osszesen 0,06 0,12 17,58
Sajat t6ke 0,03 0,03 -1,00
Adossag 0,03 0,09 18,58

(Forrds: a Fundacién Hércules éves jelentései.)
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Az Elche CF egy hivatdsos spanyol labdarigoklub, amelynek székhelye Elchében, Alicante tartomdnyban,
a valenciai régioban taldlhat6. Az 1923-ban alapitott klub jelenleg a spanyol labdartigé-bajnoksdg médsodoszta-
lydban jatszik, és hazai meccseit a Manuel Martinez Valero Stadionban jitssza, amely 38 750 nézé befogaddsara
képes. A széban forgd intézkedések meghozatalakor (2011. februdr) a mdsodosztilyban jitszott, de késdbb,
a 2013-14-es és a 2014-15-0s szezonban is az els§ osztdlyban szerepelt. Az aldbbi 5. tdbldzat az Elche CF
pénziigyi teljesitményének adatait tartalmazza a 2007. janius és 2011. junius kozotti id@szakban. A spanyol
hat6sdgok kozlései szerint az Elche CF fizetésképtelenségi eljdrdsa 2015. augusztus 6-dn indult.

5. tdbldzat
Az Elche CF legfontosabb pénziigyi adatai (2007. janius—2011. jinius)

(millié EUR)
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2006/7-
2007/6

2007/7-
2008/6

2008/7-
2009/6

2009/7-
2010/6

2010/7-
2011/6

Arbevétel

59

7,1

4.4

4.4

4,8

Adézis el6tti eredmény

-6,2

-39

-33

-1

1,4

Adozds  el6tti
marzsja (ardny)

eredmény

-11

-0,5

-0,8

-03

0,3

TorzstSke

13,4

13,4

17,4

81

22,1

Sajat t6ke

16,0

12,1

-10,2

-10,2

4,3

Adossag-sajattke ardny

1,9

2,7

-27

-27

4,6

(Forrds: az Elche CF éves jelentései.)

A Fundacion Elche Club de Fitbol (a tovabbiakban: Fundacién Elche) egy nonprofit szervezet a valenciai régi6ban,
melynek célja a sporthoz kapcsol6dé tevékenységek elémozditdsa és fejlesztése; gazdasdgi tevékenységet nem
végez. A szdban forgd tdkeinjekcioval (ldsd a fenti (10) preambulumbekezdést) a Fundacién Elche 63,45 %-os
tobbségi részesedést szerzett, mint az Elche CF egyetlen olyan részvényese, amely a részvények tobb mint 10 %-at
birtokolja (a t6keinjekci6 el6tt nem rendelkezett részesedéssel). Ezenkiviil az Elche CF igazgat6tandcsa tagjainak
tobbsége a Fundacion Elche igazgatotandcsdnak is tagja volt.

Az alabbi 6. tdbldzat a Fundacion Elche pénziigyi adatait tartalmazza a 2009-2011. kozotti idszakban.

6. tdbldzat

A Fundacién Elche legfontosabb pénziigyi adatai (2009. december-2011. december)

(millié EUR)
2009 2010 2011
Bruttd bevétel 0,2 0,3 0,3
Adoézés el6tti eredmény 0,0 0,0 0,0
Eszkozok Osszesen 1,8 1,4 15,4
Sajat t6ke 1,4 1,4 1,4
Adossig 0,4 0,08 14,1

(Forrds: a Fundacion Elche éves jelentései.)
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2.6. A Valencia CF 2009. évi életképességi terve

(23) A spanyol hatésdgok szerint az IVF azt a dontését, hogy a Valencia CF javdra garancidt nydjt 2009-ben, egy
2009. méjusi ,€letképességi terv” alapjan hozta. Az életképességi terv magéban foglalta az aldbbiakat:

a) a Valencia CF pénziigyi adatainak bemutatdsa a 2004. janius és 2009. junius kozotti idészakra vonatkozdan,
a klub nehéz gazdasagi helyzetének f6bb pontjaira torténd hivatkozasokkal:

— a kovetkezetesen veszteséget termeld tevékenységek az dltaldnos iizletvitelben és a jatékosok jogainak
addsvételében,

— az Uj stadion épitésének ledllitdsa a koltségvetés jelentSs, 366 milli6 EUR Osszegli megugrdsa miatt,
melynek oka a stadion hosszd tdvii finanszirozdsdra szant forrdsok hidnya,

— a Mestalla Stadion négy értékesitésre kindlt foldtelke értékének csokkenése és a vevSk elmaraddsa, amely
a vart eladdsi drat 350 milli6 EUR-r6l 250 milli6 EUR-ra apasztotta,

— a deficit rendkiviili tulajdoni tigyletekbdl torténd részleges fedezése,
— jelentSs addssidgnovekedés az ehhez kapcsolddd pénziigyi terhekkel egyiitt,

— a negativ sajat alapoknak az egyik Mestalla foldtelek eladdsabdl és az ad6jovairdsok aktivaldsabol torténd
részleges fedezése;

b) azok a pénziigyi és iizleti intézkedések, amelyekkel a klub kildbalhatnak a nehézségekbdl:
— 92 milli6 EUR 6sszegli t6keemelés,
— az Uj stadion hossza tdvil eszkozokkel torténd finanszirozdsa,

— a bevételeknek f6leg az 4j stadion iizembe helyezésébdl torténd novelése, amely jelentSs emelkedést
okozna a bérlettel rendelkez8k és a bevételtermeld teriiletek (parkolds, tizletek, szolgaltatisok stb.) korében,

— csokkentett kiaddsok els§sorban a focicsapatban a sportpolitika 4talakitdsa alapjan: csapat Osszetétele,
javadalmazdsi struktardk stb.,

— foldteriiletek értékesitése (Mestalla és Ciudad Deportiva de Paterna foldteriiletek), és
— a jatékosok jogainak értékesitése a terv elsG két évében;

¢) a 2010. jinius és 2015. jinius kozotti idGszakra tervezett sportberuhdzdsok és a 2010. junius és 2011. junius
kozotti idGszakra tervezett értékesitések, nyereségek és vasarldsok;

d) a tervezett ingatlan-beruhdzaselvondsok és kapcsolddd bevételek évenkénti bontdsban: (i) ,harmadik felek”
tulajdonainak értékesitése 80 millid EUR értékben, mely a tervek szerint 2011. juniusdban 42 milli6 EUR
nyereséget termel; (i) a Mestalla foldtelkek értékesitése 250 millié EUR értékben, mely a tervek szerint 2011.
decemberében 160 millié EUR nyereséget termel; és (i) a Paterna foldtelek értékesitése 35 milli6 EUR
értékben, mely a tervek szerint 2012. jiniusdban 33 millié EUR nyereséget termel;

e) a klub finanszirozdsi igényei a 2010-2015-6s idGszakban, olyan dbrakkal, amelyek évenkénti bontdsban
tartalmazzdk a szikséges mennyiségeket, az egyes évek megfelel§ finanszirozdsi honapjait és a finanszirozds
f6bb felhaszndldsi modjait és forrdsait az egyes években.

f) egy el6rejelzés, amely megmutatja, hogy a Valencia CF (tobbek kozott) az alibbi eredményeket érheti el 2015
juniusdig:

7. tdbldzat

A Valencia CF eldre jelzett pénziigyi adatai (2010. janius-2015. jinius) az ,,életképességi ter”v szerint

(millié EUR)

2009/7- 2010/7- 2011/7- 2012/7- 2013/7- 2014/7-
2010/6 2011/6 2012/6 2013/6 2014/6 2015/6
Arbevétel 92,2 93,7 122,4 128,6 134,7 138,7

Mtikodési eredmény -30,0 - 24,7 -89 -0,2 1,9 5,1
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(millié EUR)
2009/7- 2010/7- 2011/7- 2012/7- 2013/7- 2014/7-
2010/6 2011/6 2012/6 2013/6 2014/6 2015/6
Arbevétel-aranyos nyereség | - 0,33 -0,26 - 0,07 0,00 0,01 0,04
(arany)
Adozas el6tti eredmény -9,5 50,5 154,8 -0,2 1,9 5,1
Adézds  el6tti  eredmény -0,1 0,54 1,26 0,00 0,01 0,04
marzsja (ardny)
TorzstSke 99,8 99,8 99,8 99,8 99,8 99,8
Sajat t6ke 39,9 76,5 202,9 203,4 204,7 208,2
ROE marzs (ardny) -0,23 0,66 0,76 0,00 0,01 0,02
Adossag-sajattSke arany 10,17 5,20 0,53 0,39 0,35 0,40

2.7. AValencia CF részvényeinek Fundacién Valencia dltali értékesitése 2014-ben

(24)  Spanyolorszdg, a Fundacién Valencia és a Valencia CF észrevételei szerint a Fundacién Valencia az IVF hozzdja-
ruldsit kovet8en (a hozzdjarulds az IVF kezességvallaldsinak egyik feltétele volt) 2014 janudrjdban nyilvinosan
bejelentette, hogy szdndékdban &ll eljdrast inditani a Valencia CF-ben 1év részesedésének értékesitésére
vonatkozdan. 2014 februdrjaban egy vezetGségi bizottsigot hoztak létre az eljards feliigyeletére, amely a Bankia,
a (IVF dltal képviselt) Generalitat Valenciana, a Valencia CF és a Fundacién Valencia képvisel§it foglalta magdban.
Az eladédsi eljdrdst a (Bankia altal felkért) KPMG és a PwC kezelte. Hét ajanlat érkezett Kindbodl, az Egyesiilt
Allamokbdl, Szatd-Aribiabol, Szingaptrbél, Oroszorszagbdl és Costa Ricabol:

a) Dalian Wanda Csoport: [...]; (¥
b) Promontoria Holding 93 BV: [...];
¢) The Up 54 Limited: [...];

d) Global Emerging Market: [...];

) Meriton Holdings Limited, egy Peter Lim nev(, 2,4 millidrd EUR becsiilt vagyont (a Forbes szerint) szingapuri
tizletemberhez és befektet6hoz tartozé szingaptri székhelyd tarsasag;

f) Zolotaya Zvezda: [...];

g) Mario Alvarado Orozco: [...].
(25) Az ajanlatok elbirdldsanak {6 kritériumai az aldbbiak voltak:

a) a Valencia CF hiteleinek visszafizetése (a nyertes valéban visszafizette a Valencia garancidval fedezett hitelét,
amely miatt torolték a vizsgdlat targydt képezd dllami kezességvillaldst, ldsd a lenti (28) preambulumbe-
kezdést);

b) tdkeinjekci6 és a Valencia CF ad6ssdgdnak csokkentése;

c) elkotelez8dés a Valencia CF 1ij stadionjdnak befejezése mellett (az épitkezés ledllt) és az onkormdnyzattal
fenndllé kinnlevd kotelezettségvallaldsok lezdrdsa (foldteriiletek és kapcsolodé sportteriiletek cseréje);

d) az 4j stadion a Valencia CF eszkozeként valé meg6rzése;

(*) Bizalmas adat.
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e) kotelezettségvéllalds amellett, hogy a Valencia CF folyamatosan megtartsa eszkozeit. Az eszkozeladdsokbol
szarmazé bevétel kizardlag a Valencia CF felt6késitésére haszndlhato;

f) a kivalasztott befektetS garantdlja a Valencia CF eszkozei és pénziigyei egyensulyat 5 évig, és vallalja, hogy
nem adja el a klubot vagy nem veszti el a részvények feletti ellendrzését legaldbb 5 évig;

g) a ,szocidlis teriilet” kritériumai a kovetkezdk: kis részvényesek jelenléte, a Fundacion Valencia szerepének
meglrzése, a ndi labdarigds és egyéb sporttevékenységek népszerGsitése, a Valencia CF nemzetkozi
arculatdnak el6mozditdsa.

(26) A KPMG és a PwC utasitdsokat kiildtek a kivalasztott befektet6knek, hogy kotelez§ érvényii ajanlatokat
szerezzenek be télik. A kotelez$ érvény( ajanlatok benyujtdsdra megallapitott hataridg lejarta utdn felbontottdak
az ajanlatokat, és a vezetGségi bizottsag megvizsgélta a palydzati eljdrds kovetelményeinek valé megfelelésiiket. Az
alabbi hdrom érdekl6dd befektet$ ajdnlatdt elutasitottdk: [...] (visszavonds), [...] (visszavonds) és [...] (fizetGké-
pességi informdaciok benyijtasanak elmulasztdsa). A benyujtdsi hatarid6tdl szamitott harom hetet hatdroztdk meg
a legjobb befektetd kivdlasztdsara. A legutolsé szakaszban a megmaradt négy ajanlatot a vezet§ségi bizottsdg és
a PwC és a KPMG tandcsadé testiiletei értékelték. A Fundacién Valencia igazgatétandcsa kivalasztotta a végsd
nyertest az elGvdlogatott befektetk koziil.

(27) A kivalasztott ajanlatot a Meriton Holdings Limited nydjtotta be, amely 100 millié6 EUR Osszegli vételdrat
tartalmazott a Valencia CF 70,06 %-os részesedéséért, azaz 1 481 368 részvényért darabonként 67,5 EUR-t
ajanlott, tovdbbd tartalmazta a Valencia CF 229 milli6 EUR &sszeg(, Bankia felé fenndll6 adéssaganak hosszi tava
refinanszirozdsat, és egy 100 millié EUR értékdi részvényesi hitelkeretet, illetve kotelezettséget véllalt arra, hogy
nem higitja fel a kisebbségi részvényesek dltal birtokolt részvényeket.

(28) Miutdn a Fundacién Valencia megkapta a fent emlitett Osszeget, 2014 oktoberében ez utébbi teljes egészében
visszafizette a Bankidnak a 75 millié EUR 0sszegt 2009. évi hitelt, és a 2010. évi 6 milli6 EUR Osszegti emelést
a kinnlevg kamatokkal és egyéb koltségekkel és kotelezettségekkel egyiitt. KésGbb torolték az IVF dllami kezesség-
véllaldsat. A Bankia hitelének visszafizetése utdin 6 millié EUR tobblet maradt a Fundacion Valencidnal.

3. A HIVATALOS VIZSGALATI ELJARAS MEGINDITASANAK OKAI

(29) 2013. december 18-dn a Bizottsdg Ugy hatdrozott, hogy meginditja a hivatalos vizsgdlati eljdrdst. Az eljards
meginditasar6l sz6l6 hatdrozatiban a Bizottsdg arra az elGzetes llaspontra jutott, hogy a Valencia CF, az Hércules
CF és az Elche CF az emlitett intézkedések meghozatalakor nehéz helyzetben 1év6 véllalkozdsnak szdmitott.
A Bizottsdg ezenkiviil kétségeinek adott hangot az intézkedéseknek az EK-Szerz8dés 87. és 88. cikkének
a kezességvallalds formdjaban nyujtott dllami tdmogatdsra vald alkalmazdsardl sz6lé bizottsdgi kozleménnyel (%)
(wkezességvallalasrol szolo 2008. évi kozlemény”) vald oOsszehangoldsaval kapcesolatban, és el6zetesen megalla-
pitotta, hogy a nydjtott tdimogatdsok elnyt biztositottak a kedvezményezetteknek.

(30) Ezen tilmenden a Bizottsig az eljirds meginditdsdrdl szo0l6 hatdrozatdban arra az el6zetes dlldspontra
helyezkedett, hogy a spanyol allam a Generalitat Valenciandn keresztiil egyértelmd és kozvetlen befolydst gyakorol
az IVF felett, és el6zetesen megdllapitotta, hogy az intézkedések az allamnak tudhatok be.

(31) A fentiek alapjin a Bizottsdg kétségeit fejezte ki a vizsgalt négy intézkedéssel kapcsolatban, és azt az elGzetes
kovetkeztetést vonta le, hogy mindegyik tartalmazott dllami timogatast.

(32)  Ezenkiviil a Bizottsdg tgy vélte, hogy az dllam altal garantalt hitelekbd] végs8 soron a Valencia CF, az Hércules CF
és az Elche CF profitalt, mivel a hiteleket és a kezességvallaldsokat azért nyujtottdk, hogy azokat a részvényeket
vésdroljak meg, amelyeket a klubok frissen bocsdtottak ki a sajdt t6kéjitk novelése érdekében. A Bizottsdg tovabba
arra az el6zetes alldspontra jutott, hogy a Fundacién Valencia, a Fundacién Hércules és a Fundacion Elche szintén
részesiilt az azonositott tdmogatdsokbdl, és nem pusztdn a tdmogatds nydjtisdnak kozvetitSi voltak az allam és
a klubok kozott.

(33) A Bizottsdg emellett hangot adott a kételyeinek azzal kapcsolatban, hogy a vizsgdlt négy intézkedés Gsszeegyez-
tethetd-e a bels§ piaccal, kiilonosen mivel a spanyol hatdsigok nem adtdk meg az GsszeegyeztethetGség lehetséges
indokait.

(34) A Bizottsdg megjegyezte, hogy a szdéban forgé intézkedések jellegét és az intézkedések meghozatalakor nehéz
helyzetben 1évé vallalkozdsnak szdmité Valencia CF-et, Hércules CF-et és Elche CF-et figyelembe véve az
intézkedések OsszeegyeztethetGsége kizdrlag az EUMSZ 107. cikke (3) bekezdése c) pontjanak megfeleld

() HLC 155.,2008.6.20., 10.0.



2017.3.2. Az Eurépai Uni6 Hivatalos Lapja L 55/21

feltételek alapjdn és kiillonosen a nehéz helyzetben 1évé véllalkozdsok megmentéséhez és szerkezetdtalakitdsahoz
nydjtott dllami tdmogatdsokra vonatkozd, azaz a 2004. évi megmentési és szerkezetdtalakitdsi irdnymutatds (%)
(a tovdbbiakban: 2004. évi irdnymutatds) szerint értékelhetS. A Bizottsdg el6szor megjegyezte, hogy a 2004. évi
irdnymutatds 3.1. szakaszdban foglalt, a megmentési tdmogatdsrdl szolo feltételek latszolag nem teljesiiltek.
A 2004. évi irdnymutatds 3.2. szakaszdban meghatdrozott szerkezetdtalakitdsi tdmogatdst illetGen a Bizottsdg
kiemelte, hogy az azonositott tdmogatdsokat a 2004. évi irdnymutatdsban foglalt feltételeknek megfeleld, hitelt
érdemld szerkezetdtalakitdsi terv hidnyaban itélték oda.

(35) Végezetill a Bizottsdg megjegyezte, hogy a Valencia CF ldtszélag tobbszor is részesilt a javdra nydjtott
tdmogatasbol, mikozben nehéz helyzetben volt, igy a 2004. évi irdinymutatds 3.3. szakaszaban foglalt ,elGszor és
utoljdra elv” latszolag nem teljesiilt.

4. A TAGALLAM ALLASPONTJA

(36) Mind a spanyol hat6sagok, mind az IVF (mint a Generalitat Valenciana egyik szerve és a széban forgd intézke-
déseket nyujté hatdsag) nydjtott be észrevételeket a hivatalos vizsgélati eljdrds sordn. Az észrevételek nagymér-
tékben egyeznek, ezért azokat az aldbbi preambulumbekezdésekben egyiitt mutatjuk be. Az észrevételeket
tovabbd Spanyolorszdgnak tulajdonitjuk, mivel az IVF egy olyan jogalany, amely a Generalitat Valenciana része, és
igy az 6 ellendrzése ala tartozik.

(37) Spanyolorszdg tgy véli, hogy az 1., 2., 3. és 4. intézkedés nem tartalmazott az EUMSZ 107. cikkének
(1) bekezdése értelmében vett allami tdmogatdst, mert a szoban forgd kezességvallalisok nyujtdsa és azok
feltételei Osszhangban dlltak a spanyol jogszabdlyok rendelkezéseiben és korldtozdsaiban jovahagyott
koltségvetésekkel (7).

(38) Spanyolorszdg tovdbbd hozzdteszi, hogy az 1., 2., 3. és 4. intézkedés az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdése
értelmében nem biztositott jogtalan el6ényt a széban forgd kezességvallalisok kedvezményezettjeinek, mivel
a kezességvallaldsrol sz616 2008. évi kozlemény rendelkezései teljesiiltek, konkrétan:

a) a mogottes ligyleteket ismertették, és azok mérhetSek voltak;

b) az IVF viszontgarancidkat kapott a széban forgd garancidkért, igy kiulonosen zdlogjogot kapott az
alapitvanyok 4ltal a garancidval fedezett hitelekkel megszerzett részvényekre;

¢) a garancidk kedvezményezettjei, azaz a hdrom alapitviny nem szdmitott nehéz helyzetben 1év§ viéllalkozdsnak
a garanciak nyujtasanak idépontjaban;

d) a garancidval fedezett hitel kezességvillaldsi dijai és kamatldbai a piaci szintnek megfelel6ek voltak.

(39) Spanyolorszag tovabba azt dllitja, hogy a Fundacién Valencia 2009-ben hozott dontése, hogy befektet a Valencia
CF részesedésébe, osszhangban dllt a piacgazdasagi befektetd elvével, és igy az alabbi okok miatt nem nydjtott az
EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdése értelmében vett jogtalan el6nyt:

a) Az IVF 1. intézkedés nytjtasardl szolé6 dontése a Valencia CF életképességi tervén alapult, amely ismertette
a klub j6 gazdasagi kilatdsait, melyek kiilonosen a klub 4j stadionjdnak tizemeltetésébdl szdrmaznak majd (lasd
a fenti (20) preambulumbekezdést).

b) A Fundacién Valencidnak nyujtott hitelt a megéllapodds szerint a Fundacién Valencia dltal a Valencia CF-ben
2009-ben megszerzett részvények eladdsdbol szdrmazé haszonbdl tervezték visszafizetni.

c) Fontos befektet8k jelentds részvétele jellemezte a 2014. évi értékesitési folyamatot, ami a piaci érdeklGdés
meglétét igazolja.

d) A fent emlitett 2014. évi értékesitési folyamat nyertes dra magasabb volt annal az drnal, amennyiért
a Fundacién Valencia 2009-ben megvette a Valencia CF részvényeit (67,5 EUR részvényenként szemben
a 48,08 EUR részvényenkénti drral).

(°) HLC 244.,,2004.10.1,, 2. 0.

() lgy killonosen: a) a Generalitat Valenciana 1990. december 28-i 7/1990. térvényének nyolcadik kiegészit§ rendelkezése az 1991. évi
koltségvetésrl, mely létrehozta az IVF-et; és b) a Valenciai Tandcs 1991. jlnius 26-i torvényerejli rendelete, amely a Generalitat
Valenciana dllamhdztartdsrdl sz616 torvényét modositotta.
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(40)  Ezen tilmenden Spanyolorszdg azt allitja, hogy a vizsgdlt intézkedések nem teljesitik az EUMSZ 107. cikkének
(1) bekezdésében foglalt versenytorzulds és tagallamok kozotti kereskedelemre gyakorolt hatds kritériumait, mivel:

a) 2012-ben, ha 0Osszehasonlitjuk a Valencia CF helyzetét az ezzel egyenértékdi labdarigé-bajnoksdgokban,
példdul az angol els6 osztdlyt labdartigé-bajnoksigban 1évé egyéb szereplSkével, a Valencia CF még
Blackpoolndl, az els6 osztdlyban a legalacsonyabb bevétellel rendelkezd csapatndl is kevesebb kozvetitési
jogokbdl szdrmazé bevételt termelt. Ezenkiviil a 2011-2012-es szezonban a Valencia CF jatékosai mezének
elsé felén nem szerepelt semmilyen f6 szponzor, ami megmutatja, hogy mekkora problémdja van a klubnak
a szponzoréldsi piacon val6 versenyben. Végiil a klubnak a vizsgélt idészakban tdl kellett adnia a legértékesebb
jatékosain, ami csokkentette a klub esélyeit a mérkGzéseken szerezhetd sikerek elérésében;

b) az Hércules CF a mdsodosztilyban jdtszott, amikor megkapta a hitelt. Tehdt a foldrajzi hatdlya mindig is
helyinek szdmitott, és sosem vett részt eurdpai szintdi versenyeken;

c¢) az Elche CF sohasem kvalifikdlta magdt eurdpai versenyekre, és gazdasdgi befolydsa ritkdn terjed Alicante
tartomdnyon tdlra. Az Elche tovabbd olyan jogalany, amely 6nmagdban nem képes mds piacokrdl bevonzani
a focistakat olyan pénziigyi feltételek mellett, amelyek megvaltoztattdk volna a versenyt.

(41)  Spanyolorszdg azt allitja, hogy a Fundacion Valencidnak nytjtott garancidval fedezett hitel visszafizetési terve
szerint az alapitvdnynak 2015. jinius 30-ig a Valencia CF-ben szerzett valamennyi részvényét el kellett adnia az
alabbiak szerint: a) a 2010. december 31-én lezdrul6 1. fazisban a Fundacién Valencia legaldbb 47 663 részvényt
értékesit 53,5 EUR dron részvényenként; és b) a 2015. jinius 30-dn lezdrul6 2. fizisban a Fundacion Valencia
852 452 részvényt értékesit. A Fundaciéon Valencia koteles volt a részvények eladdsibdl szdrmazé hasznot
a garancidval fedezett hitel visszafizetésére forditani.

(42) Spanyolorszdg nem vitatja a Bizottsdg el6zetes megdllapitdsait (és tudomdsul is veszi), hogy az IVF dontése
a széban forgé intézkedések nydjtdsa mellett az dllamnak tudhaté be, és hogy a Valencia CF, az Hércules CF és az
Elche CF a széban forgd intézkedések nytjtdsdnak id6pontjaban nehéz helyzetben 1évd villalkozdsnak mindsiilt.
Ezen tdlmenden Spanyolorszdg elismeri, hogy az IVF dltal a Fundacién Valencidnak, a Fundacién Hérculesnek és
a Fundacion Elchének nydjtott hitelekre adott garancidk mindegyik esetben a mogottes hitel tékedsszeget
a garancia targyat képezd tigylet kamata+koltsége 100 %-at lefedték.

(43) Spanyolorszdg az 1. és a 4. (Valencia CF és Fundacién Valencia javdra nytjtott) intézkedés esetében Gsszeegyeztet-
het@ségi indokokat is felhozott a 2004. évi irdnymutatds alapjan, amennyiben a Bizottsdg arra a kovetkeztetésre
jutna, hogy azok dllami tdmogatdsnak mindsiilnek.

(44) Az életképesség helyredllitdsat illetGen Spanyolorszdg gy véli, hogy a 2009. évi életképességi terv biztositja
a Valencia CF hossza tava életképességét. Ezenkiviil Spanyolorszag azon a véleményen van, hogy a Valencia CF
legértékesebb jdtékosainak eladdsa megfelel6 és ardnyos kompenzdcids intézkedésnek tekinthetS. Tovabba
a minimumra korldtozott tdmogatdssal kapcsolatban (sajat hozzdjdrulds) Spanyolorszdg azt dllitja, hogy
a maganbefektetdk 2009. évi t6keemeléshez vald, 18,8 milli6 EUR Osszegii hozzdjaruldsat sajat hozzdjaruldsnak
kell tekinteni. Végezetill az ,el@szor és utoljdra” elvvel kapcsolatban Spanyolorszag tigy véli, hogy azt tiszteletben
tartottdk, mivel a 4. intézkedés kizdr6lag a meglévs kezességvillalds 2010. november 10-i, 6 milli6 EUR-val
torténd megemelésébdl dllt, amely igy nem tekinthetd 0j kezességvallaldsnak, és ezért Gj dllami tdimogatdsnak sem
a Valencia CF javdra. Spanyolorszdg szerint a 4. intézkedés nem tartalmaz mds édllami kezességvallaldst, mivel
2013 februdrjiban az IVF csak azért fizetett 4,9 milli6 EUR-t, hogy fedezze az dllami garancia Bankia dltali
részleges lehivasat, amelyet a 2012. augusztus 26-dn esedékes kamatrészlet kifizetésének elmaraddsa indokolt.

(45) Végezetil a Bizottsig megjegyzi, hogy Spanyolorszdg nem nytjtott be tervet az Hércules CF és az Elche CF
pénziigyi kildtdsairdl arra az idészakra vonatkozdan, amikor a javukra odaitélték az allami kezességvéllaldsokat
(2010 és 2011). Ezen tilmenden Spanyolorszdg nem nyujtott be észrevételeket a 2. és a 3. intézkedés belsd
piaccal val6 OsszeegyeztethetGségérdl sem.

5. AZ ERDEKELTEK ESZREVETELEI

(46) A hivatalos vizsgélati eljirds sordn a Valencia CF és a Fundacion Valencia nytjtotta be észrevételeit a Bizottsdgnak,
amelyek nagy részben megegyeztek Spanyolorszdg és az IVF dltal tett észrevételekkel (ldsd a fenti
(36)—-(45) preambulumbekezdést). Az egyezd észrevételeken kiviil az érdekeltek a kovetkezdkkel érveltek:

a) a Valencia CF éllitdsa szerint a Fundacién Valencia dltal 2009-ben megvdsdrolt részvényeknek a részvényenként
48,08 EUR vételdr felett torténd eladdsa (lsd a fenti (6) preambulumbekezdést), valamint az a tény, hogy
a részvényekre a kezességvdllalds fejében az IVF zdlogjogot kapott, azt bizonyitjdk, hogy az IVF-nek mint
kezesnek a kockazatait lefedd részvények értéke miatt az IVF a piacgazdasagi befektetd elve szerint jart el;
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b) a Valencia CF szerint, mivel a Valencia CF tulajdonjogdt nyilt versenyeljards keretében ruhdztdk dt,
a tdmogatdsi elem megjelent a piaci drban csakigy, mint a vételarban. Ezért a részesedés eladéja az, aki élvezi
a tdmogatdsbdl szdrmazé elényt. A Valencia CF észrevételei szerint a fentiek 6sszhangban vannak az itélkezési
gyakorlattal (). A Valencia CF szerint a fentiek titkrében az dllami kezességvdllalds tdmogatdsi elemét az
eladétdl, azaz a Fundacidon Valencidtdl kell visszakovetelni;

) a Valencia CF fenntartja tovabbd, hogy a jitékosai Osszesitett piaci értéke (°) azzal egyiitt, hogy a torzstSkéje
a 2007-2009-es idGszakban nem veszett el, hanem stabil maradt, és a klub 2011-ben és 2012-ben ismét
nyereségessé valt, elegend§ annak a feltételezésnek a megdontéséhez, hogy a Valencia CF pénziigyi nehézsé-
gekkel kiizdott, mert a 2007-2009-es idszakban negativ torzst6kével rendelkezett. Ezen tilmendGen
a Fundacién Valencia édltal meginditott nyilt ajdnlattételi eljdrds, az ajanlattevék magas szdma, valamint
a Meriton Holdings Limited altal kifizetett vételir megerdsitette, hogy a Valencia CF valds gazdasdgi értéke
meghaladja a Valencia CF éves beszdmol6iban feltiintetett nett6 értékét, és magdban foglalja a jatékosok piaci
értékét, a klub mdrkanevét és nemzetkozi hirnevét is;

d) a fentieken tilmenGen a Valencia CF dltal benytjtott észrevételek szerint a tdimogatdsi elemek kiszdmitdsakor
figyelembe kell venni azt a tényt, hogy a vizsgdlt intézkedés meghozatalakor a Valencia CF nem kiiszkodott
Lstulyos[pénziigyi nehézségekkel”, hanem a ,kielégitd” hitelmindsitési kategéridba tartozott, tovdbba a Valencia
CF részvényeire a Fundacién Valencia altal az IVF javdra alapitott zalogjogot ,magas”, illetve legalabb

,normélis” szintd biztositéknak kell tekinteni;

e) a Valencia CF hozzdtette, hogy a 2009. évi kezességvillalds OsszeegyeztethetS az ,Ideiglenes kozosségi
keretrendszer a finanszirozdsi lehet8ségek elérésének tdimogatdsara irdnyulé allami tdmogatasi intézkedésekhez
a jelenlegi pénziigyi és gazdasagi vélsdgban” cimi 2009. évi kozleménnyel ('°), amelyet a Bizottsdg a 2008
oktdberében kezdddott gazdasagi és pénziigyi valsagbdl eredS hidnyossdgok orvosldsa céljabol fogadott el;

f) a Fundacién Valencia dllitdsa szerint az igazgatdsi szervei elfogadtak egy visszafizetési tervet, amelyet
benyujtottak a Generalitat Valenciana és a Bankia szdmdra, hogy ez ut6bbi megadja a szoban forgd garancidt
és hitelt. A visszafizetési terv szerint a Fundacién Valencidnak 2015. jinius 30-ig a Valencia CF-ben szerzett
valamennyi részvényét el kellett adnia a kovetkezSk szerint: a) a 2010. december 31-én lezdrul6 1. fazisban
a Fundacién Valencia legaldbb 47 663 részvényt értékesit 53,5 EUR dron részvényenként, és ezéltal hozzdvets-
legesen 2,5 millié EUR bevételre tesz szert; és b) a 2015. jinius 30-dn lezdrulé 2. fizisban a Fundacién
Valencia 852 452 részvényt értékesit részvényenként 53,5-67,5 EUR-ért. A Fundacion Valencia szerint
a 2015. jinius 30-i hatdrid6 pontosan megegyezik a garancidval fedezett hitel lejdrati ditumdval. A Fundacién
Valencidnak a részvények eladdsabdl szdrmazd Osszes nyereséget a garancidval fedezett hitel amortizaldsdra
kellett forditania. A Fundacién Valencia megjegyezte, hogy a részvények eladdsi dra megegyezett a névleges
értékiikkel, amelyhez hozzdadédott a garancidval fedezett hitelre szoban forgd idGszak alatt esetlegesen
felszamitott kamat. Hasonloképpen, az eladasi drat megnovelik, ha a Fundacién Valencia és a Bankia kozott
a részvényvasarldsra irdnyul6 hitelmegallapodds éves kamata emelkedik (azaz meghaladja a megallapodds
szerinti 6 %-ot). A Fundacién Valencia hozzdtette, hogy a garancidval fedezett hitelt tobbek kozott
a nemzetkozi vagyonkezel6k és harmadik felek (dllami intézmények és magancégek) dltal adott pénzbeli
hozzdjarulds felhaszndldsdval, valamint a rendszeres tevékenységeikbdl szdrmazd rendszeres bevételbdl
tervezték visszafizetni. Ebben az Osszefuggésben a Fundacién Valencia azt dllitja, hogy a 2010.
augusztus 27-én esedékes els§ kamatfizetés teljesitése a részvényeknek az 1. fazisban torténd eladdsdban
bekovetkezett késedelem miatt nem volt lehetséges, aminek kovetkeztében a garancidval fedezett hitelt 2010.
november 10-én 6 millié euréval megemelték (4. intézkedés, lasd a fenti (11) preambulumbekezdést);

g) a Fundacién Valencia hozzétette, hogy 2013 februdrjdban 5 221 517,39 EUR-t fizetett a Bankia szdmdra
a garancia elGzetes részleges lehivaséért, az IVF (kezes) dltal fizetett, ezzel megegyez Osszeggel egyiitt;

h) végiil a Fundacion Valencia észrevétele szerint a 2009. évi garancidt 2014. oktéber 24-én torolték. A Spanyo-
lorszagban meginditott kilonboz8 jogi eljdrdsok eredményeképpen azonban a garancia nem mindig volt
hatdlyban, és voltak olyan idgszakok, amikor nem volt garancia, mivel azt a birdsagok ab initio érvénytelennek
mindsitették, illetve voltak olyan id@szakok is, amikor a garancidt védelmi intézkedéseket elismerd birdsdgi
hatdrozattal felfiiggesztették. Ebben az Osszefiiggésben a Fundacion Valencia azt éllitja, hogy amennyiben

(®) A Bizottsig C40/00. sz. iigyben hozott 2004. médjus 12-i hatdrozatdnak (120) preambulumbekezdése; a Birdsdg 2001. szeptember 20-i
itélete, C-390/98., 77-78. pont; és a Bir6sdg 2003. méjus 8.-i itélete, C-328/99. és C-399/00., 83. pont.

(°) A Valencia FC llitdsai szerint: a) a Valencia CF jatékosainak osszesitett konyv szerinti értéke (beszerzési dr minusz éves értékcsokkenés)
a2008/2009-es éves beszamolok szerint 95,7 millié EUR volt; b) a Valencia CF jatékosainak becsiilt teljes piaci értéke 2009 juniusdban
koriilbelil 235,7 millié6 EUR-t tett ki; és ¢) a 2010 juniusdban végz6dd pénziigyi évben 78,7 millié EUR-ért értékesitettek jatékosokat
(mig G szerz8dések aldirdsdra 14,5 milli6 EUR-t koltottek).

(%) HLC 16.,2009.1.22., 1. 0.
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megéllapitjdk, hogy a széban forgd garancia dllami tdmogatdsi elemet tartalmaz, a Bizottsdgnak az értékelése
sordn a fent emlitett felfiiggesztési, illetve érvénytelenségi id@szakokat is figyelembe kell vennie.

(47) A Liga Nacional de Futbol Profesional (Orszdgos Hivatdsos Labdarigoéliga, a tovabbiakban: LFP), azaz Spanyolor-
szag els6 és madsodosztilydban szereplS, a hivatalos hivatdsos bajnoksdgokban nemzeti szinten részt vevd
valamennyi, részvénytdrsasdg formdjaban miikodd sportvallalkozdst és sportegyesiiletet tomoritd sportszovetség is
benyujtotta észrevételeit a Bizottsgnak.

(48)  Eszrevételeiben az LFP megéllapitja, hogy az eljirdst megindité hatirozat elsé olvasatibol nem deriil ki elég
egyértelmden a potencidlis tdmogatds dltal a versenyre, illetve a tagdllamok kozotti kereskedelemre esetlegesen
gyakorolt hatds. Az LFP azzal érvel tovabbd, hogy dltaldban véve a sportdgazatnak, és konkrétan a labdardigdsnak
- kiillonosen mivel népszerti a fiatalok korében — kiilonleges elbirdldsban kellene részesiilnie az EUMSZ
165. cikke értelmében. Az LFP végiil azt dllitotta, hogy a hivatdsos sportklubok dltal végzett sporttevékenységek
kozszolgalati tevékenységnek mindsiilnek, ami meghatdrozza, hogy az EUMSZ 106. cikkének (2) bekezdésével
osszhangban a versenyszabdlyok ezen klubokra valé alkalmazdsa ,sem jogilag, sem ténylegesen” akadalyozhatja
a szdmukra kijelolt feladatok teljesitését. Ezzel Osszefiiggésben az LFP azzal érvel, hogy az EUMSZ 107. cikke
(3) bekezdésének c) pontjaban megallapitott kivétel, amelynek értelmében a belsd piaccal Osszeegyeztethetének
tekinthetS ,az egyes gazdasdgi tevékenységek [...] fejlddését elémozdité tdmogatds, amennyiben az ilyen tdmogatds nem
befolydsolja hdtrdnyosan a kereskedelmi feltételeket a kozos érdekkel ellentétes mértékben”, egyértelmden erre az
elképzelésre épit. Az LFP megallapitja tovibbd, hogy a széban forgd iigy értékelése sordn teher az a tény, hogy
a Bizottsdg a Szerz6désben a mai napig nem fogadott el a kereskedelmi sporttevékenységekre vonatkozé allami
tdmogatds szabdlyainak alkalmazdsdrdl sz6lé irdnymutatdst, ezenkivill a vizsgdlt dgazaton kivili killonb6zd
dltaldnos, heterogén normdk egyszer(i egységes alkalmazdsa nem nyujt megfelel6 megolddst, igy egyértelmien
fennall annak a kockdzata, hogy az iigy értékelését elfogult médon és csak részlegesen hajtjdk végre, ami a jogi
szabélyozds bizonytalansdgdval is jar. Végiil az LFP észrevételei szerint a feltételezett tdmogatdsnak és
jogossdgdnak az unids jogszabalyok értelmében torténd vizsgalatakor a Bizottsdgnak figyelembe kellene vennie az
LFP egyes szabdlyait, nevezetesen a klubok koltségvetésének elfogaddsdt, a klubok kiaddsainak korldtozésit,
a klubok gazdasigi és pénziigyi kapacitdsdt, a hitelez8k védelmét, a klubok pénziigyeinek észszertiségét,
a kiaddsok felel6s kezelésének el6mozditdsat, valamint a klubok hosszd tava életképességének és fenntarthatd-
sdganak védelmét.

6. SPANYOLORSZAG MEG]EGYZESEI AZ ERDEKELT HARMADIK FELEK ESZREVETELEIVEL KAPCSOLATBAN

(49) Az érdekeltek dltal elSterjesztett észrevételekre adott megjegyzéseiben Spanyolorszag ismételten kifejtette a 2015.
aprilis 27-én kelt levelében ismertetett dlldspontjat, mely nagyrészt a fenti (36)—(45) preambulumbekezdéseiben
foglalt érveket tartalmazta.

7. AZ INTEZKEDESEK ERTEKELESE
7.1. Az édllami timogatis megléte

(50) Az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdése értelmében a belsG piaccal 6sszeegyeztethetetlen a tagdllamok dltal vagy
allami forrdsb6l barmilyen formaban nydjtott olyan tdmogatds, amely bizonyos véllalkozdsoknak vagy bizonyos
aruk termelésének elényben részesitése dltal torzitja a versenyt, vagy azzal fenyeget, amennyiben ez érinti
a tagdllamok kozotti kereskedelmet.

(51) Az édllami tdmogatds esetleges jelenlétének megéllapitdsa érdekében a Bizottsdgnak meg kell vizsgdlnia, hogy mind
a négy vizsgalt intézkedés esetében teljesiilnek-e az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdésében foglalt halmozott
feltételek (azaz az dllami forrdsokbdl torténd kifizetés, a szelektiv elény, a verseny potencidlis torzuldsa és annak
az EU-n beliili kereskedelemre gyakorolt hatdsa).

7.1.1. Allami forrdsok és az dllamnak valg betudhatdsdg

(52) Egy intézkedés az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdése értelmében akkor mindsiil dllami tdmogatdsnak, ha
kozvetleniil vagy kozvetve dllami forrdsbdl finanszirozzdk, és az dllamnak tulajdonithaté. Az itélkezési gyakorlat
szerint egy vallalkozds forrdsai akkor mindsiilnek édllami forrdsnak, ha az dllam az ilyen véllalkozds felett
gyakorolt meghatdrozé befolydsaval képes irdnyitani a forrdsok felhaszndldsat (7).

(53) Az éllami forrdsok dtruhdzdsa szdmos formdban, példdul dllami kezességvillalds formdjaban is torténhet. Az
allami kezességvallalds dllami forrdsokat kockaztat, ugyanis a kezesség lehivdsat az dllami koltségvetésbdl fizetik
ki. Tovabb4d minden olyan kezességvallalds, amely nem tartalmaz megfelel§ ellenszolgéltatast, veszteséget jelent az
dllami pénziigyi forrdsok szdmdra. Amennyiben kezességvallalds nyomdn konkrét kockazata meriil fel annak,
hogy az éllamot a jévdben potldlagos terhek sijthatjdk, e kockdzat létrejotte a 107. cikk (1) bekezdésének
alkalmazdsdban elegendd (*).

(') C-482[99., Francia Koztdrsasdg kontra Bizottsdg (Stardust Marine), ECLLEU:C:2002:294.
(") C-200/97., Ecotrade, ECLLEU:C:1998:579, 41. pont, és C-399/10 P. és C-401/10 P. egyesitett iigyek, Bouygues és Bouygues Télécom SA
kontra Bizottsag és tarsai, ECLLEU:C:2013:175, 137-139. pont.
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(54) A Bizottsdg el6szor is megéllapitja, hogy a vizsgdlat targydt képezd valamennyi intézkedést teljes egészében az
IVF jegyezte. Az IVF honlapjin taldlhaté intézményi informdciok szerint (**) az IVF-et az 1990. december 28-i
7/1990. torvény hozta létre, mint a valenciai kormdny feliigyelete alatt dll6 kozjogi intézményt és célja, hogy az
allami hitelpolitika legnagyobb eszkozeként miikodjon és hozzdjiruljon a valenciai kormany pénziigyi rendszerrel
kapcsolatos jogkorének gyakorldsdhoz. Az IVF kozfinanszirozdsi intézmény, amely a Generalitat Valenciana
ellendrzése alatt ll, és ez utdbbi képviselSi szintén részt vesznek az IVF dltaldnos tandcsaban és beruhdzési bizott-
sdgaban. Jelenleg az IVF a Generalitat Valenciana Pénziigyi Fosztilydhoz tartozik ('4).

(55) A fentiek alapjn a Bizottsdg megdllapitja, hogy az IVF legfébb célkitiizése szorosan osszefligg a kozigazgatdssal
és a kozjogi szervek dontéseinek végrehajtdsaval. A vallalkozds tevékenységeinek kozjogi jellege lényeges mutatd
a villalkozds dllammal kapcsolatos magatartdsdban (*°), kilonosen amig a véllalkozdst az allam politikdjanak
végrehajtdsa eszkozeként alkalmazza ('), nem pedig tisztdn kereskedelmi cél megvaldsitdsdra (V). Spanyolorszdg
nem adott el§ érveket ezzel a mutat6val kapcsolatban. Tovabbd meg kell jegyezni, hogy a Generalitat Valenciana
képviseli részt vesznek az IVF dltaldnos tandcsdban (ldsd a fenti (6) preambulumbekezdést).

(56) A fentiek alapjan a Bizottsdg tgy itéli meg, hogy az dllam egyértelm( és kozvetlen befolydst gyakorolt az IVF-re.
Ezt Spanyolorszdg nem vitatja. Tovabbd hozzateszi, hogy a széban forgd kezességvallalisok nyujtisa és azok
feltételei osszhangban élltak a spanyol jogszabalyok rendelkezéseiben és korldtozasaiban jovahagyott koltségveté-
sekkel — igy kiilonosen az IVF-ével — (ldsd a (37) preambulumbekezdést), ami bizonyitja, hogy a széban forgé
intézkedések dllami forrasokat tartalmaztak. A fentiekre tekintettel a Bizottsdg ugy véli, hogy az IVF dltal nydjtott
intézkedések allami forrdsokat tartalmaztak, és Spanyolorszdgnak tudhatdk be.

7.1.2. Szelektiv eldny

(57) A vizsgdlat tdrgyat képez$ allami intézkedések szelektiv el6nyt nydjtanak, mivel egyedi véllalkozdsoknak
nydjtanak el8nyt. Ebben az esetben a széban forgd dllami intézkedések a vizsgalt harom klubban a vonatkozé
alapitvanyok dltal torténd részesedésvdsarlds finanszirozdsit engedélyezte t8keinjekcio altal.

(58) Az el6ny fenndlldsat illetGen Spanyolorszdg azt éllitja, hogy az 1. intézkedés odaitélésére irdnyulé dontés
a 2009. évi életképességi terv miatt Osszhangban llt a piacgazdasdgi befektets elvével. A Bizottsdg ezt az érvelést
a kovetkezd okok miatt nem tudja elfogadni:

a) a 2009. évi életképességi terv nem tartalmazza azoknak a kockdzatoknak az érzékenységi elemzését, amelyek
hatdssal lehetnek a Valencia CF pénziigyi teljesitményére. Az elemzésnek kulcsfontossgi aspektusai
hidnyoztak, mint példdul a klub a bajnoksdgok végsd rangsoraban elfoglalt kiilonboz§ lehetséges helyezéseinek
hatdsai; az ingatlanpiac, a szponzordldsi piac vagy a kozvetitési piac drainak valtozdsa, abbdl szdrmazé
lehetséges kockdzatok, hogy a rajongék mennyire képesek kifizetni a bérleteket és egy meccsre sz616 jegyeket,
a jatékosok lesériilésének kockazatai, véltozdsok a jatékosok athelyezésének piacédn stb.;

b) azonkiviil az életképességi tervben eldre jelzett pénziigyi eredmények alatta maradtak annak a szintnek, amely
a Valencia CF hosszi tavi életképességének visszadllitdsdhoz elegendd lenne. A fenti 4. tablazatban feltiintetett
adatok alapjan a 2009. évi életképességi terv a 2013 janiusdban végz6d6 pénzigyi évig jelzett miikodési
veszteségeket, azaz az 1. intézkedés nyujtdsat6l szamitott négy évig. Emellett a 2014 janiusdban és 2015
juniusaban végz6dS pénziigyi évekre eldre jelzett mikodési nyereségek nagyon alacsony drbevétel-aranyos
eredményt, 1 %-ot, illetve 4 %-ot mutattak. Végiil a klub 2015 jiiniusdban végz3d4 pénziigyi évre eldre jelzett
adézds el6tti eredményére ugyanaz vonatkozik, mint a fenti miikodési eredményekre, mivel a 2011 jiniusdban
végz3d8 pénziigyi évre vonatkozé 50,5 millid EUR értékd és a 2012 juniusdban végz8dS pénziigyi évre
vonatkozé 154,8 milli6 EUR értékd, igen magas eredmények nem a klub pénziigyi teljesitményét titkrozik,
hanem a foldtelkek eladdsdbol szdrmaz6 rendkiviili eredményekbdl adédnak.

(59) A fentiek alapjin a Bizottsdg gy véli, hogy a 2009. évi életképességi terv nem mutatott fel semmilyen kilatast
arra vonatkozéan, hogy a Valencia CF visszafizetné a 2009-ben nydjtott garancidval fedezett hitelt, mivel
semmilyen elemet nem tartalmazott, amely alapjan a Valencia CF visszafoghatnd az éves veszteségeit vagy az igen
magas addssagszintjét, és hidnyzott belSle a hihetd és kidolgozott pénziigyi elGrejelzés, amely egy megalapozott
és hiteles életképességi tervben szerepelt volna.

(") http://www.ivf.gva.es/

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

(") C-482[99, Franciaorszdg kontra Bizottsdg (Stardust Marine), ECLI:EU:C:2002:294, 56. pont; T-358/94, Air France kontra Bizottsdg,
ECLLEU:T:1996:194, 58. pont.

(") ABirdsdg 1977. mércius 22 itélete, 78/76. sz. tigy, Steinike & Weinlig kontra Németorszdg, ECLLEU:C:1977:52, 17-18. pont.

(") A Birésag 2004. julius 15-i itélete, C-345/02., Pearle BV és tarsai kontra Hoofdbedrijfschap Ambachten, ECLLEU:C:2004:448, 37. pont.
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(60) A Valencia CF tovdbbd azt dllitja, hogy a Fundacién Valencia dltal inditott nyilt ajinlattételi eljirds, az ajanlattevék
magas szdma és a Meriton Holdings Limited altal kifizetett vételir megerdsitették, hogy a Valencia CF val6s
gazdasdgi értéke meghaladja a Valencia CF éves beszdmoléiban feltiintetett nettd értékét, és magdban foglalja
a jatékosok piaci értékét, a klub mdrkanevét és nemzetkozi hirnevét is. A Bizottsdg nem tudja elfogadni ezt az
érvet, mivel a klub részvényeinek a Meriton Holdings Limited szdmdra torténd eladdsa 2014-ben, azaz 5 évvel
2009 — az 1. intézkedés odaitélése — utdn, és tobb mint 3 évvel a 4. intézkedés odaitélése tortént, ezért ez
a Valencia CF 2009. évi pénziigyi helyzetének értékelésekor irrelevéns.

(61) A Valencia CF tovdbbd azt éllitja, hogy a Fundacién Valencia altal 2009-ben vésdrolt részvények értékesitése —
amelyeket a megszerzéskor fizetett 48,08 EUR darabdron feliil adtdk tovdbb — és az, hogy a részvényekre
zdlogjogot biztositott az IVF a garancidért, azt mutatjdk, hogy az IVF mint kezes a piacgazdasdgi befektet§
elvének megfelelGen cselekedett, mert a részvények értéke fedezné az IVF mint kezes kockdzatdt. A Bizottsdg nem
tudja elfogadni ezt az éllitdst, mert a szoban forgd részvények értékesitése a 2010-2011-es, 2011-2012-es és
a 2013-2014-és pénziigyi években tortént, azaz azt kovetGen, hogy az IVF zdlogjogot biztositott rdjuk. Ezért
ezek az értékesitési drak nem tekinthetSk a széban forgd részvények 2009. évi értéke mutatdjanak.

(62) A 4. intézkedést és kiilonosen azt a részét illetSen, amely a meglévd kezességvillalds 2013. februdri éllitolagos
megemeléséhez kapcsolodik, amely miatt a Bizottsdg hivatalos vizsgdlati eljdrdst inditott, a Bizottsdg megjegyzi,
hogy a spanyol hatdsdgok a hivatalos vizsgilati eljdrds sordn tisztdztdk, hogy ez az IVF dltal 2013 februdrjaban
kifizetett 4,9 milli6 EUR volt abbdl a célbdl, hogy fedezze az dllami garancia Bankia éltali részleges lehivdsdt,
amelyet a 2012. augusztus 26-i kamatrészlet elmaradt kifizetése miatt hivott le. A Bizottsdg tigy itéli meg, hogy
ez a kifizetés az IVF mint kezes kotelezettsége volt, és nem a kedvezményezett javara hozott Gj intézkedés. Ezért
a Bizottsdg ugy véli, hogy a 2013. februdri kifizetés nem nydjtott tovabbi elényt a kedvezményezettnek, ezért
nem mindsiil dllami tdimogatasnak.

(63) A kedvezményezettek azonositdsat illetGen a Bizottsdg megdllapitja, hogy az dllandé itélkezési gyakorlat szerint
az a szervezetet, amelyik irdnyitdst megalapozé részesedéssel rendelkezik valamely tdrsasigban, és ténylegesen
gyakorolja ezen irdnyitast azdltal, hogy kozvetleniil vagy kozvetve beavatkozik a tdrsasdg tigyvezetésébe, tigy kell
tekinteni, hogy részt vesz az irdnyitott véllalkozds gazdasdgi tevékenységében, ha: a) az igazgatdsdgi tagjdt/tagjait
kinevezik az irdnyitott tdrsasdg igazgatdsdgdban; és b) finanszirozdsi megéllapoddsok vannak érvényben a két
jogalany kozott (*9).

(64) A széban forgd tigyben a t8keinjekciok lehet6vé tették a hdrom alapitvany szdmdra, hogy irdnyitdst megalapozd
részesedést szerezzenek az egyes labdarigéklubokban. A Fundacién Valencia 72 %-os részesedés tulajdonosa lett
(az 1,6 %-hoz képest, amelyet a tSkeinjekcid eldtt birtokolt). A Valencia CF 2012. jiniusi éves jelentése kimondja,
hogy a Valencia CF egy véllalatcsoport része, amelynek anyavéllalata vagy holdingtdrsasdga a Fundacion Valencia.

(65) A Fundacién Hércules 81,96 %-ot szerzett, mig a mdsodik részvényes 16,99 %-ot birtokol (a t8keinjekci6 eltt
a Fundacion Hércules nem rendelkezett részesedéssel).

(66) Végil a Fundacion Elche 63,45 %-os tobbségi részesedést szerzett, és az Elche CF egyetlen olyan részvényesévé
valt, akinek 10 % feletti részvény van (a t6keinjekcié el6tt nem rendelkezett részesedéssel).

(67) Az alapitvanyok és a labdaragéklubok igazgatdsagi tagjait illetGen a Bizottsig megallapitja, hogy: a) a Valencia CF
igazgatdtandcsdnak valamennyi tagja a Fundacion Valencia igazgatétandcsanak is tagja volt; b) az Elche CF igazga-
totandcsa tagjainak tobbsége a Fundacion Elche igazgatétandcsdnak is tagja volt; és ¢) a Fundacién Hércules
alapszabalydnak és bels§ szabdlyzatainak megfeleléen az Hércules CF igazgatétandcsdnak tagjai jogilag
a Fundacion Hércules irdnyitd testiiletének (a tovdbbiakban: Patronato) tagjai is. Végezetill az alapitvanyok és
a vonatkozé labdarigoklubok kozotti finanszirozasi megéllapodésokat illetGen a Bizottsdg megallapitja, hogy az
elébbiek részt vettek a klubokat finanszirozé hitelek visszafizetésében, példaul az éltaluk igy megszerzett
részvények értékesitése altal. Ezért az alapitvanyok aktiv és folyamatos szerepet vallaltak a klubok finansziro-
zdséban, és nemcsak mint a klubok tSkeemelését finanszirozo felek, hanem mint azokat a hiteleket szolgéltatd
felek, amelyekkel a klubok megszerezhették a t6két. A fentiekbdl kittinik, hogy a hdrom alapitviny anyavalla-
latként vagy holdingtdrsasdgként részt vett az adott labdarigdklub irdnyitdsaban.

(68)  Ugyanakkor a Bizottsag megjegyzi, hogy a hitel- és kezességvallalasi szerz6désekben foglaltak szerint a Fundacién
Valencia szdmara nydjtott 75 millié EUR 6sszegd hitelre, a Fundacién Hércules szamdra nydjtott 18 millié EUR

(*®) Ldsd a Birésag 2006. janudr 10-i itéletét, C-222/04., Cassa di Risparmio di Firenze, ECLLEU:C:2006:8.
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osszegt hitelre és a Fundacion Elche szdmdra nydjtott 14 millié EUR 6sszeg( hitelre is az IVF biztositott kezesség-
véllaldst azzal az egyetlen céllal, hogy az alapitvanyok megszerezzék a Valencia CF, az Hércules CF és az Elche CF
részvényeit. A Bizottsdg megjegyzi, hogy ez a pénziigyi konstrukci6 ugy szolgalta a labdartigéklubok t6keemelése
finanszirozdsdnak megkonnyitését, hogy az alapitvinyokat pénziigyi eszkozokként alkalmazta, ezért az
intézkedések nem az alapitvinyok, hanem az adott klubok el6nyben részesitését céloztik. E tekintetben
a Bizottsdg hozzdteszi, hogy az alapitvinyok pénziigyi helyzete a szoban forgd intézkedések nydjtdsinak
idépontjdban (lisd a 2., 4. és 6. tabldzatot) azt mutatja, hogy az alapitvanyok helyzete az emlitett garancidknak
koszonhet6en nem javult, hanem ugyanaz maradt, mint kordbban, és tovdbbra is alacsony bevételek, veszteségek
vagy nullds eredmények, tovabba alacsony eszkozértékek és némileg novekeds addssig jellemezte azt. Tovabba
annak ellenére, hogy az alapitvanyok voltak a hitelek felvev6i, azaz az addsok, és ket fedezték a garancidk,
a garancidk igénybevételének kockdzata a klubok teljesitményéhez volt kétve, mivel a garancidval fedezett
hiteleket (t6kedsszeg és kamat) a labdartigoklubokban val6 részesedések értékesitésébdl tervezték visszafizetni. Ez
a 4. intézkedésre is igaz, mivel ez utobbi a Valencia CF-ben szerzett részesedés értékesitése 1. fizisdnak késedelme
miatt kovetkezett be, amelynek a hitel amortizacidjat kellett volna fedeznie.

(69) A fentick alapjdn a Bizottsdg tigy véli, hogy a széban forgé intézkedés kedvezményezettjei az 1. és a 4. intézkedés
vonatkozdsdban a Valencia CF, a 2. intézkedés vonatkozdsdban az Hércules CF és a 3. intézkedés vonatkozdsdban
az Elche CF.

(70) A kedvezményezettek pénziigyi nehézségeit illetSen, ahogyan arrél mir emlités tortént, a szdéban forgd
intézkedések célja az volt, hogy megkonnyitsék a labdartgéklubok t6keemelésének finanszirozdsat, és a garancidk
igénybevételének kockdzata a klubok teljesitményéhez volt kotve, mivel a garancidval fedezett hiteleket a labdard-
goklubokban valé részesedések értékesitésébdl tervezték visszafizetni. A fentiekre tekintettel az aldbbi elemzés
a Valencia CF, az Hércules CF és az Elche CF pénziigyi adataira épiil, és figyelembe veszi az egyes kedvezménye-
zettek egyéni érdemeit.

(71)  Ahhoz, hogy meghatdrozzuk a végrehajtott dllami intézkedések piaccal osszeegyeztethet§ drdnak referenciaértékét
(és igy megéllapitsuk, hogy az allami kezességvéllalds el6nyben részesitette-e a klubokat), a Bizottsignak meg kell
allapitania a kedvezményezettek hitelmindsitését. Spanyolorszdg nem nyujtott be informdciét arrdl, hogy az
intézkedések nyujtdsdnak idépontjdban a kedvezményezettek milyen hitelmindsitéssel rendelkeztek. A Bizottsdg
ugyanakkor megjegyzi, hogy — ahogy az a fenti 1., 3. és 5. tdbldzatbdl is kittinik — a Valencia CF, az Hércules CF
és az Elche CF a vizsgalt intézkedések végrehajtdsit megel6zen nehéz pénziigyi helyzetben volt.

(72) A 2004. évi irdinymutatds megadja az intézkedések nydjtdsinak id6pontjaban nehéz helyzetben lévé véllalkozdsok
meghatdrozdsit. A 2004. évi irdinymutatds 10. pontjdnak a) alpontja el8irja, hogy egy véllalkozds akkor ,nehéz
helyzetben 1év6”, ha a ,torzst6kéjének tobb mint a fele nincs meg, és annak tobb mint egynegyede az el6z6
12 hénap sordn veszett el”. E rendelkezés azt a feltételezést titkrozi, hogy a torzstSkéje jelentékeny részét
elveszit§ véllalkozas képtelen arra, hogy megillitsa a veszteségek halmozddasat, és ez szinte teljes bizonyossdggal
azt eredményezné, hogy rovid- vagy kozéptivon feladja iizleti tevékenységét (a 2004. évi irdnymutatds
9. pontjidban meghatérozottak szerint).

Valencia CF

(73) A Valencia CF esetében, ahogy az a pénziigyi kimutatdsokbdl is kittinik, a 2007. jinius és 2009. janius kozotti
idgszakban a torzst6kéje nem veszett el, hanem stabil maradt. Ugyanakkor a klubnak az dllami kezességvallalds
nyujtasit megel6z6 hdrom pénziigyi évre (a 2007 juniusdban, 2008 janiusdban és 2009 juniusiban végz6dd
pénziigyi évek) vonatkozd pénziigyi kimutatdsai szerint a véllalkozds 2007 janiusdban és 2009 janiusdban az
ezekben az években felmeriilt jelentds veszteségek miatt negativ sajat t6kével rendelkezett. Ezen okbdl a Bizottsag
gy {téli meg, hogy a 2004. évi iranymutatds 10. pontjdnak a) alpontja alkalmazhat6, mivel az Gsszes torzstékéje
elttint, és tobb mint az egynegyedét a 2009 jiniusdban végz8d6 pénziigyi évben veszitette el. Néhany kordbbi
esetben (") a Bizottsdg arra a kovetkeztetésre jutott, hogy ha egy vallalkozds torzstSkéje negativ, a priori
feltételezni lehet, hogy a 10. pontjdnak a) alpontjdban foglalt feltételek teljesiilnek. A Torvényszék egy
kozelmaltbeli itéletében (*) szintén azt a kovetkeztetést vonta le, hogy a negativ torzstGkével rendelkezd
véllalkozds a 2004. évi irdnymutatds értelmében nehéz helyzetben 1évé véllalkozdsnak tekinthets: ,a negativ
sajdttoke fenndlldsdra [...], amely a vdllalkozds nehéz pénziigyi helyzete fontos mutatdjdnak tekinthetd”.

(*) A Bizottsdg 2001/716/EK hatdrozata (2008. dprilis 2.) a Franciaorszdg dltal az Arbel Fauvet Rail SA részére nydjtott C 38/07 (ex NN
45/07) szama éllami tdmogatasrdl (HL L 238., 2008.9.5., 27. o.), A Bizottsdg hatdrozata (2012. februdr 22.) a Gorogorszdg dltal az
Endémeni Klostoyfantourgfa [United Textiles] AE részére nydjtott dllami tdmogatdsrol (SA.26534. (C 27/10., kordbbi NN 6/09.) szdmu
dllami tdmogatdsi intézkedés) (HL L 279., 2012.10.12., 30. 0.), A Bizottsdg 2014/539/EU hatdrozata (2014. maércius 27.) a Larco
General Mining & Metallurgical Company S.A. javdra Gordgorszag éltal végrehajtott SA.34572 (13/C) (ex 13/NN) szdmd éllami
tdmogatdsrol (HLL 254.,2014.8.28., 24.0.).

(*) T-102/07. sz., Freistaat Sachsen kontra Bizottsdg a T-120/07. sz., MB Immobilien és MB System kontra Bizottsag egyesitett iigyek, ECLL:
EU:T:2010:62.
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(74) A Bizottsdg gy véli, hogy a 2007. janius és 2009. jinius kozotti idszakban a Valencia CF torzstSkéje stabilnak
mutatkozik, mivel a klub ebben az id6szakban nem hozott megfelels intézkedéseket, amelyek a negativ
sajattékéjét pozitivvd véltoztatndk és egyben a kell§ szintre emelnék. Az ilyen megfelel§ intézkedések kozott
lehetett volna akdr a veszteségek aktivdldsa vagy a t6keemelés vagy akdr mindkettd. Ebben az osszefiiggésben
a Bizottsdg tgy véli, hogy a veszteségek aktivaldsa a vallalat teljes torzstSkéjének elvesztését eredményezte volna,
mivel a felhalmozott veszteségek magasabbak voltak, mint a torzst6ke. Ezért a Bizottsdg ugy véli, hogy ebben az
esetben teljesiilnek a 2004. évi irdnymutatds 10. pontjdnak a) alpontja szerinti kritériumok.

(75) Ezenfelil a 2004. évi irdinymutatds 11. pontja szerinti kritériumok tekintetében a Bizottsdg megéllapitja, hogy
a Valencia CF jelent8s veszteségeket szenvedett el a 2007 juniusdban és a 2009 jiniusdban végz8dS pénziigyi
években (2007. juniusig 26,1 milli6 EUR, 2009. jiniusig 59,2 milli6 EUR). Ezen tilmenden a Valencia CF
arbevétele tobb mint 20 %-kal csokkent a 2007 juniusdban végz8dS pénziigyi évben szdmolt 107,6 milli6
EUR-rdl 2008 jiniusiban 99,4 millié EUR-ra, majd 2009 janiusiban 82,4 milli6 EUR-ra. A Valencia CF emellett
jelent8s ad6ssaggal is kiizdott, ahogy azt az addssdg-sajattGke ardnya is mutatja, amely 2008 jiniusdban 73,5
volt, mig 2007-ben és 2009-ben negativ. Ugyanehhez kapcsolédban a Bizottsdg megjegyzi, hogy a Valencia CF
adéssdg-sajattéke ardnya 2010 juniusdtol kezd6déen a pozitivra véltozott, mig az el6z8 pénziigyi években
negativan zdrt, bar ez az eldrelépés kizdr6lag a szoban forgd dllami kezességvallaldsnak koszonhetS 2009. évi
t6keinjekcionak tudhaté be, és nem a klub tizemeltetésének eredménye. A Bizottsdg tovabbd megdllapitja, hogy
bar a Valencia CF addssig-sajitt6ke ardnya a 2010 juniusiban zdr6d6 pénziigyi évben pozitivvd véltozott,
ugyanebben az évben magas szinten maradt, ami a klub magas addssdghdnyadanak jele.

(76) Ezen tilmenden a 2011 juniusdban végz6dg évben (a 4. intézkedés nyujtdsanak évében) a Valencia CF névelte
arbevételét és eredményt mutatott fel. A klub nyereséghdnyada ugyanakkor a nulldhoz kozeli maradt, az addssdg
viszont tovébbra is igen magas volt.

(77) A fenti érvek bizonyitjdk, hogy mdr 2007 jlniusdtdl és az 1. és a 4. intézkedés nydjtdsinak idGpontjdban
a Valencia CF a 2004. évi irdnymutatds 11. pontja szerint is nehéz helyzetben 1év6 villalkozdsnak szdmitott,
amely kimondja, hogy ,|[...] szokdsos jelek mutatkoznak, mint pl. a névekvd veszteségek, a csokkend forgalom,
a felhalmozodo leltdri készletek, a f6los kapacitds, a lanyhulé pénzforgalom, a névekvd adéssigok, az emelkedd
kamatkoltségek és a zuhand vagy nulldra leirt netté eszkozérték”.

Hércules FC

(78) Az Hércules CF pénziigyi adatai szerint (ldsd a fenti 3. tdblazatot) a 2008, 2009 és 2010 juniusiban végz6dé
pénziigyi években novekve veszteségei voltak (a 2008 juniusiban végzSdé évben 5,7 millio6 EUR, mig a 2010
juniusdban véget ér6 évben mdr 17,6 milli6 EUR). Ezek a veszteségek ugyanezekben az években negativ
torzstkét eredményeztek (sorban 22,6 millié EUR, 29,6 millié6 EUR és 29,4 millié EUR). Ez azt bizonyitja, hogy
az Hércules CF a 2004. évi irinymutatds 10. pont a) alpontja és 11. pontja értelmében nehéz helyzetben 1évg
véllalkozdsnak mindsilt (csakigy, mint a Valencia CF, lasd a fenti (74)—(75) preambulumbekezdéseket)
a 2. intézkedés nyujtasat megel6z8en.

Elche CF

(79) Az Elche CF pénziigyi kimutatdsai szerint (l4sd a fenti 5. tdbldzatot) a klubnak csokkend forgalma volt (2008-
2010 kozott) a 2009 juniusdban végzSdd pénziigyi évben, negativ adbssdg-sajattéke ardnya a 2007, 2008, 2009
és 2010 juniusdban végz8dS pénziigyi években, tovdbbd negativ sajittGkéje a 2009 és 2010 juniusdban végz8dd
pénziigyi évben (- 10,2 milli6 EUR mindkét évben). A klub pénziigyi adatait a 2011 jiniusdban végz6dd
pénziigyi évben javultak, mikor is 2007 jiniusa Ota elGszor mutatott fel nyereséget, és a sajittékéje 2009 juniusa
6ta el@szor negativbdl pozitivba fordult (4,3 milli6 EUR). Ugyanakkor ez az eredmény az ugyanebben az évben
végrehajtott, a szoban forgd dllami kezességvallaldssal el@segitett tGkeinjekcionak volt koszonhetd (3. intézkedés).
Ezek azt bizonyitjak, hogy az Elche CF a 2004. évi irdnymutatds 10. pont a) alpontja és 11. pontja értelmében
nehéz helyzetben 1év6 vallalkozdsnak mindsiilt a 3. intézkedés nytjtdsanak idSpontjdban.

(80) A Bizottsdg azonban megjegyzi, hogy a Valencia CF, az Hércules CF és az Elche CF a kezességvallaldsrél sz6lo
2008. évi kozlemény 2.2. pontjanak és 4.1. pontja a) alpontjdnak értelmében nem voltak szélsGségesen nehéz
helyzetben a vizsgalt intézkedések nyujtdsit megel6z8 években. Nem lehet figyelmen kiviil hagyni, hogy
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a Valencia CF a 2008 janiusdban végz6d6 pénziigyi évben 12,4 millio EUR nyereséget termelt, és jelentds érték
immateridlis javakat birtokolt a jatékosok szerzSdései formdjdban. Igy kiilonosen: a) a Valencia CF jitékosi szerz6-
déseinek Osszesitett konyv szerinti értéke (beszerzési dr minusz éves értékcsokkenés) a 2008/2009-es éves
beszdmolok szerint 95,7 milli6 EUR-ra ragott; b) a Valencia CF jatékosi szerz8déseinek becsiilt teljes piaci értéke
2009 juniusdban korilbeliil 235,7 millié EUR-t tett ki; és ¢) a 2010 janiusdban végz6dd pénziigyi évben
a jatékosok szerzédéseit 78,7 milli6 EUR-ért értékesitették (mig az 4j szerzGdések alairdsara 14,5 milli6 EUR-t
koltottek). Az Hércules CF 35 %-os novekedést ért el az éves drbevételében, a 2008 juniusdban végzédd pénziigyi
évben elért 4 milli6 EUR-rél a 2010 juniusdban végz38dS pénziigyi évben 5,4 milli6 EUR-ra novelte bevételét.
Végiil az Hércules CF 82 %-kal, a 2007 juniusdban végz6dd pénziigyi évben mért 6,2 milli6 EUR-rél a 2010
juniusdban végz6ds pénziigyi évben 1,1 millié EUR-ra csokkentette veszteségeit.

(81)  Ezen tdlmenden a Bizottsdg megdllapitja, hogy a hitelmindsit§ iigynokségek szokdsos mddszere szerint a fizetés-
képtelen addsokat dltaldban a CCC osztdlyzat ald soroljak (vagy a C kategéria alatt 1év8 barmelyik osztilyzatba).
Példdul a Standard & Poor’s meghatdrozdsa (') szerint a rovid lejdratti adéssdginstrumentumok kibocsdtdira
vonatkozé C fokozat a ,sérilékeny” addsokat (*2) jelenti, mig a kozvetleniil ezt kovet§ R és SD-D fokozatok
a ,szabalyozoi feliigyelet alatt” 1évé addsokat (¥°) vagy a szelektiv cs6dkozeli vagy csédbe jutott (*) addsokat
tomoritik. Ezért, mivel a Valencia CF, az Hércules CF és az Elche CF sem keriilt fizetésképtelenségi eljrds vagy
csbdeljards ald a szdban forgd intézkedések nydjtasinak id6pontjdban, a Bizottsdg ezért tgy véli, hogy az akkori
besoroldsuk nem lehetett a CCC kategéridndl alacsonyabb.

(82)  Végiil a Bizottsag megallapitja, hogy a Valencia jdtékosainak (eszkozeinek) viszonylag magas konyv szerinti értéke
nem jelentheti azt, hogy a klubnak nem voltak pénziigyi nehézségei. Bar a Valencia CF jdtékosainak konyv
szerinti értéke a pénziigyi kimutatdsokban szerepl§ adatok szerint is jelentSs, ugyanazoknak a jitékosoknak
a szitkségeladasi értéke sokkal alacsonyabb lenne, mivel a vevSk kihasznélndk az eladé (Valencia CF) ismert nehéz
helyzetét, hogy lejjebb torndsszdk az drakat. Ezenkiviil a jatékosok piaci értéke nagyon figgnek a véletlenszerd
eseményektdl, példaul a sériilésektSl stb., ami a piaci értékiiket jelentGsen volatilissé teszi. A fentiek alapjin
a Bizottsdg fenntartja allaspontjit, hogy a Valencia CF az 1. és a 4. intézkedés nyujtasdnak id6pontjdban nehéz
helyzetben volt.

(83) Osszefoglalva a Bizottsdg tigy itéli meg, hogy mivel mindhdrom klub pénziigyi nehézségekkel kiizdott az
intézkedések nytjtasit megel6z8en, ezért a CCC kategéridba (**) tartozénak tekinthetd.

(84) A Valencia CF fenntartja, hogy a jatékosai Osszesitett piaci értéke azzal egyiitt, hogy a torzstékéje a 2007-2009-es
idgszakban nem veszett el, hanem stabil maradt, illetve a klub 2011-ben és 2012-ben ismét nyereségessé vilt,
elegendd annak a feltételezésnek a megdontéséhez, hogy a Valencia CF pénziigyi nehézségekkel kiizdott, mert
a 2007-2009-es idGszakban negativ torzstGkével rendelkezett. A Bizottsig nem tudja elfogadni a fenti érvelést
a (70)—(83) preambulumbekezdésben mdr ismertetett okok miatt.

(85) Az intézkedések — melyek kozill mind tartalmaz édllami garancidt — tdmogatdsi elemét tekintve a Bizottsdg
a kezességvillalasr6l sz6lo 2008. évi kozlemény 2.2. és 3.2. szakaszdt veszi figyelembe. A kezességvdllaldsrol
sz6l6 2008. évi kozlemény el6irja, hogy bizonyos feltételek teljesiilése elegendd lehet a Bizottsdg szdmdra, hogy
kizérja az allami tdmogatds meglétét, mint példaul az, hogy a hitelfelvev8 nincs nehéz pénziigyi helyzetben, és
a kezességvillalds nem fedez 80 %-nal tobbet a fenndllé hitel vagy pénziigyi kotelezettség esetében. Ugyanakkor
ha a hitelfelvevé nem fizet kockdzatvallalasi dijat a garancidért, el6nyhoz jut. Ezenkiviil ha a hitelfelvevs pénziigyi
nehézségekkel kiizd, az dllam kezességvillalasa nélkiil nem taldlna olyan pénzintézetet, amely barmilyen feltétel
mellett is hajland6 lenne szdmadra hitelt nydjtani.

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

(*) ,Egy »C« kategéridba sorolt kotelezett jelenleg a nemfizetés veszélyének van kitéve, amely SD« vagy »D« kategéridba soroldst von maga
utdn, és a pénziigyi kotelezettségeit a kedvezd tizleti, pénziigyi és gazdasagi feltételek fiiggvényében tudja teljesiteni.”

() ,Egy »R« besoroldst kotelezett a pénziigyi helyzete miatt szabalyozdi feliigyelet alatt dll. A szabalyozoi feliigyelet fenndlldsa alatt
a feliigyel@ el6nyben részesitheti a kotelezettségek egyik osztalydt a tobbinél, vagy teljesitheti néhdny kotelezettségét, mig masokat nem.”

(*) ,Az »SD« (szelektiv cs6dkozeli) vagy »D« besoroldst kotelezett egy vagy tobb (mindsitett vagy nem mindsitett) pénziigyi kotelezettségét
elmulasztotta teljesiteni — kivéve a szabdlyozdéi sajat t6kének minGsitett hibrid pénziigyi instrumentumokat — vagy az esedékesség
id6pontjdban nem teljesitett a feltételek szerint. A kotelezett csédbe jutottnak tekinthetd, kivéve, ha a Standard & Poor’s tgy véli, hogy
a meghatdrozott tiirelmi id6n beliil teljesiteni fog. Ugyanakkor az 6t munkanapndl hosszabb tiirelmi id6t 6t munkanap hosszi tiirelmi
iddnek tekintik. »D« besorolds akkor jdr, ha a Standard & Poor’s tigy véli, hogy a csdd altaldnos cséd, és a kotelezett bizonyos vagy az
Osszes kotelezettségeit nem fogja teljesiteni az esedékessé valdsukkor. »SD« besoroldst akkor itélnek oda, ha a Standard & Poor’s tgy véli,
hogy a kotelezett szelektiven késedelembe esett egy bizonyos kotelezettségi korben vagy osztilyban — kivéve a szabalyoz6i sajt t6kének
mindsitett hibrid pénziigyi instrumentumokat —, de tovdbbra is id6ben teljesiteni fogja mds kotelezettségi korokhoz vagy osztalyokhoz
kapcsolddo fizetési kotelezettségeit. A kotelezett besoroldsat akkor rontjdk le »D« vagy »SD« besoroldsra, ha nehéz helyzete miatt
adossdgesere-ajanlatot hajt végre.”

(*) Ez a besoroldsi kategéria olyan véllalatokat takar, amelyek fizetési képessége az dllanddan kedvezd feltételektdl fiigg, és a Standard and
Poor’s besoroldsi fokozatai szerint ide tartozik a CCC+, CCC és a CCC—, CC fokozat.
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(86)  Ennek tekintetében a Bizottsdg nem ért egyet Spanyolorszdg éllitdsaval, hogy a kezességvallaldsrol sz6l6 2008. évi
kozlemény feltételei teljesiilnek. E kritériumokat erre az esetre alkalmazva a Bizottsdg a kovetkezSket dllapitotta
meg:

a) a Valencia CF, az Hércules CF és az Elche CF pénziigyi nehézségekkel kiizdg vallalkozasok voltak (lasd a fenti
(70)-(82) preambulumbekezdést) az 1., 2., 3. és 4. intézkedés odaitélésekor;

b) a fenti (7)—(9) preambulumbekezdésben ismertetett bizonyitékok szerint a garancidk a mogottes hitelek tobb
mint 100 %-at fedezték;

) a szoéban forgd garancidk utdn felszamolt 0,5-1 %-os éves kezességvallaldsi dijak nem titkrozik a garancidval
fedezett hitelek nemteljesitési kockdzatit, figyelemmel a Valencia CF, az Hércules CF és az Elche CF
nehézségeire és killonosen azok magas addssdg-sajat tke ardnydra vagy arra, hogy a széban forgd
intézkedések nyujtisakor negativ torzstSkével rendelkeztek.

(87) A fentiek alapjdn a Bizottsdg arra a kovetkeztetésre jut, hogy 1., 2., 3. és 4. intézkedés nem tartja tiszteletben
a kezességvallalasrdl sz6l6 kozleményben megallapitott feltételeket, ezért arra az alldspontra helyezkedik, hogy
a kedvezményezettek a piacon ugyanilyen feltételek mellett nem részesiiltek volna az intézkedésekben, ezért az
intézkedések jogtalan elényt biztositottak a kedvezményezetteknek.

(88) Igy a fentickre tekintettel a Bizottsdg tigy itéli meg, hogy az dllam 4ltal 2009, 2010 és 2011 sordn nydjtott 1., 2.,
3. és 4. intézkedés jogtalan el6nyt biztositott a kedvezményezetteknek.

7.1.3. A verseny torzitdsa és a tagdllamok kozotti kereskedelemre gyakorolt hatds

(89) A nemzeti els§ és masodosztilyban jatszo hivatdsos klubok el6nye a versenyre és a tagdllamok kozotti kereske-
delemre is hatdssal lehet. Az els§ és mdsodosztilyban jdtszé hivatdsos labdarigéklubok az eurdpai labdartigé-
torndkon valé részvételért versenyeznek, amely Spanyolorszdgban a spanyol labdartigékupdn (,Copa del Rey”)
keresztiil torténik, ahol a az els6 osztily (JLa Liga”), a mdsodosztdly (,Segunda A”) és a harmadosztily
(»Segunda B") csapatai mérk6znek meg egymdssal, és a gySztes részt vesz az UEFA Eurdpa-ligdban (kivéve, ha az
UEFA-bajnokok ligdjdba kvalifikdljak magukat). A vizsgdlt intézkedések idejében a Valencia CF nemzetkozi
versenyeken vett részt (az Eur6pa-ligdban 2008-2009-es és 2009-2010-es szezonban), mig az Hércules CF éppen
bejutott a spanyol els6 osztdlyba a mésodosztdly masodik helyezettjeként, és az Elche CF a mdsodosztilyban
jatszott (a 2013-2014-es szezonban bejutott az els§ osztilyba). Az Hércules CF és az Elche CF a 2. és
a 3. intézkedés odaitélésekor szintén jdtszottak a spanyol labdaragékupén (,Copa del Rey”). Az els6 és a mdsodosz-
tilyban tevékenykedS klubok emellett az ajindéktirgyak, valamint a televizids jogok piacdn is aktivak.
A kozvetitési jogok, az értékesités és a szponzoralds bevételi forrdsokat jelentenek, amelyekért az ilyen klubok
versenyt folytatnak mds klubokkal belfoldon és hazdjukon kiviil. Minél tobb forrds all a klubok rendelkezésére,
hogy odacsabitsdk a lehet§ legjobb jatékosokat, anndl sikeresebbek lehetnek a sportversenyeken, ami az emlitett
tevékenységekbdl szarmazé még tobb bevétel igéretével kecsegtet. A Bizottsdg tehdt arra a kovetkeztetésre ju,
hogy a vizsgalt intézkedések torzithatjdk a versenyt vagy azzal fenyegethetnek, és befolydsolhatjdk a tagéllamok
kozotti kereskedelmet.

7.1.4. A tdmogatds meglétére vonatkozo kovetkeztetés

(90) A fenti okokbdl kifoly6lag a Bizottsdg arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az 1., 2., 3. és 4. intézkedés a Valencia
CF-nek (1. és 4. intézkedés), az Hércules CF-nek (2. intézkedés) és az Elche CF-nek (3. intézkedés) nydjtott dllami
tdmogatdsnak mindsiil.

7.2. A timogatis mennyiségi meghatirozdsa

(91) A Bizottsdg a kezességvillalds tdmogatdsi eleme kiszdmitdsdnak alapelveit a kezességvallaldsrol sz6lé6 2008. évi
kozleményében hatdrozta meg.

(92) A Bizottsdg megallapitjia, hogy a vizsgdlt intézkedések lehet6vé tették a kedvezményezettek szdmdra, hogy
folytassak mtikodésiiket, igy mds nehéz helyzetben 1évS versenytarsakkal ellentétben, nem kellett szembenéznitik
a rossz pénziigyi eredményiikb8l normélis esetben ad6dé negativ kovetkezményekkel.

(93) A kezességvallaldsrol sz6l6 2008. évi kozlemény 4.2. szakasza szerint a Bizottsdg gy véli, hogy minden kezesség-
véllalds esetében a tdmogatdsi elem megegyezik a garancia tdmogatdstartalmaval, azaz az dllami kezességvalla-
lasnak koszonhet8en — a kezességvéllaldsi dijak figyelembevétele utdn — elért hitelkamatldb és az allami kezesség
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fennélldsa nélkil alkalmazand6 hitelkamatldb kiilonbségével. A Bizottsdg megallapitja, hogy a piacon a hasonl6
tigyletek korldtozott szdma megfigyelése miatt az ilyen referenciaérték nem nyujt kell§ osszehasonlitdsi alapot.
Ezért a Bizottsig a vonatkozd referencia-kamatlabat (*) fogja alkalmazni, amely a hdrom labdarigoklub
nehézségeire és a hitelek biztositékainak nagyon alacsony szintjére tekintettel 1 000 bdzispontban hatdroz meg,
és ehhez 124-149 bézispontot ad a tdmogatdsi intézkedések idejében érvényes spanyolorszdgi alapkamatlib
miatt. Minden hitelt a klubokban szerzett részesedésekre vonatkozd zélogjoggal értékpapirositottak. A klubok
viszont nehézségekkel kiizdottek, azaz veszteséget termeld tizemeltetést folytattak, és nem volt érvényben hitelt
érdemld életképességi terv, amely bizonyitotta volna, hogy az tizemeltetés nyereséget fog termelni a részvényesek
szdmdra. Ezért a klubok veszteségeit beleszdmitottdk a klubok részvényeinek értékébe, igy ezeknek
a részvényeknek hitelbiztositékként szdmitott értéke kozel nulla volt. A Bizottsdg szdmitdsai alapjan a vizsgalt
intézkedések tdmogatdsi eleme a Valencia CF esetében 20,381 millié EUR lenne (19,193 millié6 EUR az 1. intézke-
désnél és 1,188 millid EUR a 4. intézkedésnél), az Hércules CF esetében 6,143 millio6 EUR és az Elche CF-nél
3,688 milli6 EUR. A Bizottsdg szamitdsai a kovetkez8képpen alakultak:

a) az 1. intézkedés esetében: a 6,5 %-os alkalmazott kamatlibat kivontdk a 11,45 %-os vonatkozd piaci
kamatlabbél, azaz a Valencia CF esetében ez 1 000 bazispont plusz 145 bazispont a 2009. novemberi spanyo-
lorszagi alapkamat (¥) utdn. Az eredményt megszoroztdk a 75 milli6 EUR értékd hitel osszegével és a hitel
tényleges futamidejével (5,17 év). A végeredmény 19,193 millié6 EUR;

b) a 2. intézkedés esetében: a 4,41 %-os alkalmazott kamatldbat kivontdk a 11,24 %-os vonatkozd piaci
kamatlabb6l, azaz az Hércules CF esetében ez 1 000 bézispont plusz 124 bazispont a 2010. jaliusi spanyo-
lorszagi alapkamat (**) utdn. Az eredményt megszoroztdk a 18 milli6 EUR értékd hitel osszegével és a hitel
futamidejével (5 év). A végeredmény 6,143 milli6 EUR;

¢) a 3. intézkedés esetében: a 6,22 %-os alkalmazott kamatldbat kivontdk a 11,49 %-os vonatkozd piaci
kamatlabbél, azaz az Elche CF esetében ez 1 000 bazispont plusz 149 bdzispont a 2011. februdri spanyo-
lorszagi alapkamat (**) utdn. Az eredményt megszoroztdk a 14 milli6 EUR értékd hitel osszegével és a hitel
futamidejével (5 év). A végeredmény 3,688 millié EUR;

d) a 4. intézkedés esetében: a 6,5 %-os alkalmazott kamatldbat kivontdk a 11,45 %-os vonatkozd piaci
kamatldbbdl, azaz a Valencia CF esetében ez 1 000 bazispont plusz 145 bézispont a 2010. novemberi spanyo-
lorszagi alapkamat (*) utdn. Az eredményt megszoroztdk a 6 milli6 EUR értékd hitel osszegével és a hitel
tényleges futamidejének fennmaradé részével (4 év). A végeredmény 1,188 milli6 EUR;

(94) A fentiek alapjan tehdt az 1., 2., 3. és 4. intézkedés tekintetében a tdmogatdsi elem teljes Gsszege 30,212 millio
EUR.

(95) A Fundacién Valencia azt éllitja, hogy amennyiben megallapitdsra keriil, hogy a széban forgd kezességvallalds
llami tdmogatasi elemet is magdban foglal, a Bizottsignak a kezességvallaldsnak a Spanyolorszdgban inditott
szdmos jogi eljarasbol kovetkezd felfiggesztése vagy érvénytelenitése idGszakat is figyelembe kellene vennie az
értékelésében (lasd a (46h) preambulumbekezdést). A Bizottsag nem tudja elfogadni ezt az érvet, mert a Valencia
CF részesedésének értékesitését megel6z8en nem keriilt sor a kezességvallalds visszavonhatatlan torlésére és
a mogottes hitel késGbbi visszafizetésére, ezért a kezességvallalds dltal nydjtott el6ny a kezességvéllalds nydjtasa és
a kezességvallaldsnak a Valencia CF részesedése értékesitését kovetd torlése kozotti idgszakban végig megmaradt.

7.3. A tamogatis jogszeriisége

(96) Az EUMSZ 108. cikkének (3) bekezdése megdllapitja, hogy az érintett tagallam a tdmogatdsi intézkedést nem
hajthatja végre, amig a Bizottsig nem hatdroz az intézkedés jévahagydsardl. A Bizottsag megallapitja, hogy az
azonositott intézkedéseket az EUMSZ 108. cikkének (3) bekezdésében meghatarozott bejelentési és felfiiggesztési
kotelezettséget megszegve nytjtottak. Mindezek alapjan a Bizottsag dgy véli, hogy az 1., 2., 3. és 4. intézkedés
jogellenes dllami timogatasnak mindsiil.

(*) A Bizottsdg kozleménye a referencia-kamatldb és a leszdmitoldsi kamatldb megadllapitdsi médjanak médositasar6l (HL C 14.,
2008.1.19., 6. 0.).

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

(**) Lisda 27.ldbjegyzetet.
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7.4. A timogatis osszeegyeztethetGsége

(97) A Bizottsignak meg kell vizsgdlnia, hogy a fent azonositott tdmogatasi intézkedéseket a belsd piaccal osszeegyez-
tethet6nek lehet-e tekinteni. Az uniés birdsigok joggyakorlatinak megfeleléen a tagdllamon mdlik, hogy
hivatkozik-e az Osszeegyeztethetéség lehetséges indokldsdra, és hogy igazolja, hogy teljesitette ennek az
osszeegyeztethetGségnek a feltételeit (**).

(98) A Bizottsdg megillapitja, hogy Spanyolorszdg nem tett észrevételt (és az érdekeltek sem) arra vonatkozdan, hogy
a2, a3.és a4 intézkedés az EUMSZ 107. cikke (3) bekezdésének c) pontja értelmében vagy barmilyen mas
alapon osszeegyeztethetd a belsd piaccal.

(99) A Valencia CF azt dllitotta, hogy az 1. intézkedés OsszeegyeztethetS az ,Ideiglenes kozosségi keretrendszer
a finanszirozdsi lehetéségek elérésének tdmogatdsdra irdnyulé dllami tdmogatdsi intézkedésekhez a jelenlegi
pénziigyi és gazdasdgi valsigban” cimd 2009. évi kozleménnyel (**) (a tovdbbiakban: a 2009. évi kozlemény),
amelyet a 2008 okt6berében kezd6dott gazdasdgi és pénziigyi valsigbdl eredd hidnyossigok orvoslasa céljdbdl
fogadtak el. A Bizottsdg ugyanakkor megéllapitja, hogy a Valencia CF nehézségei a pénziigyi vélsdg el6tt, mar
a 2007 juniusdban végz6dd pénziigyi évben elkezdddtek (lasd a fenti 1. tdbldzatot), mig a 2009. évi kozlemény
a valsdg keretében felmeriil6 problémdk kezelését célozta. A 2009. évi kozlemény 4.3.2. szakaszdnak i) pontja
szerint ,a timogatdst azoknak a véllalkozdsok nyujtjak, amelyek 2008. jalius 1-jén nem voltak nehéz helyzetben;
a tdmogatds nydjthaté azoknak a véllalkozdsoknak, amelyek a fenti id6pont utdn, a globdlis pénziigyi és
gazdasagi valsdg kovetkeztében kerilltek nehéz helyzetbe, de el6z6leg nem voltak nehéz helyzetben.” Mivel
a Valencia CF mar 2007 janiusa 6ta nehéz helyzetben volt, a Bizottsdg gy véli, hogy a 2009. évi kozlemény nem
alkalmazhat6 a Valencia CF javdra nytjtott intézkedésekre.

(100) A Bizottsdg megvizsgdlja, hogy a tdmogatdsi intézkedések az EUMSZ 107. cikke (3) bekezdésének c) pontja
alapjdn osszeegyeztethet6nek tekinthetSk-e, lehet6vé téve az egyes gazdasdgi tevékenységek fejlGdését elémozditd
tdmogatdst, amennyiben az ilyen tdmogatds nem befolydsolja hdtrdnyosan a kereskedelmi feltételeket a kozos
érdekkel ellentétes mértékben.

(101) A ,gazdasdgi tevékenységek fejlesztése” a sport dgazatban elgondoldsra irdnyulé vizsgalatiban a Bizottsdg
megfelelGen figyelembe veszi az EUMSZ 165. cikkének (1) bekezdését, és az EUMSZ 165. cikke (2) bekezdésének
utolso francia bekezdését, amelyek arrdl rendelkeznek, hogy az Uni6 hozzdjarul az eurdpai sport el6mozditishoz,
mikozben figyelembe veszi a sport sajdtos természetét, az onkéntes részvételen alapuld szerkezeti sajatossagait,
valamint a tdrsadalomban és a nevelésben betoltott szerepét.

(102) A hivatalos vizsgélati eljards sordn benyujtott észrevételeiben az LFP azt dllitotta, hogy a hivatdsos sportklubok
altal végzett sporttevékenységek kozszolgdlati tevékenységnek mindsiilnek, ami meghatdrozza, hogy az EUMSZ
106. cikkének (2) bekezdésével osszhangban a versenyszabdlyok ezen klubokra valé alkalmazdsa nem
akaddlyozhatja a szdmukra kijelolt feladatok teljesitését. A Bizottsdg ezért megéllapitja, hogy a széban forgd
intézkedések hivatdsos, és nem amatdr focitevékenységeket tdmogattak. A hivatdsos labdarigé szolgaltatdsokat
a piaci erGviszonyok biztositjdk, ezért nincs sziikség arra, hogy az dllam kozszolgilati kotelezettségnek mindsitse
az ilyen szolgdltatdsok nyujtdsit. A Bizottsdg azonban megallapitja, hogy nem nyert bizonyitdst, hogy a Valencia
CF szolgéltatdsait az EUMSZ 106. cikkének (2) bekezdésével osszeegyeztetheté mddon, azaz a kozszolgdltatdsnak
és idStartamdnak, az érte jar6 ellentételezésnek és az ellentételezés kiszdmitdsanak egyértelmd meghatdrozdsaval
itélték a spanyol hatdsdgok a Valencia CF-nek. A fentiek alapjdn a Bizottsdg nem fogadja el azt, hogy a Valencia
CF javdra nytjtott szoban forgé intézkedések az EUMSZ 106. cikkének (2) bekezdésével GsszeegyeztethetSk.

(103) A tdmogatasi intézkedéseknek az EUMSZ 107. cikke (3) bekezdésének c) pontja értelmében torténd vizsgalatdhoz
a Bizottsdg szamos rendeletet, keretet, irinymutatdst és kozleményt bocsitott ki a tdmogatdsok formdjara,
valamint azokra a horizontélis vagy dgazati célokra vonatkozdan, amelyekhez a timogatdsokat odaitélik.

(104) A széban forg6 intézkedések jellegének és annak ismeretében, hogy az emlitett labdartigéklubok pénziigyi
nehézségekkel kiizdottek a tdmogatds nyujtdsdnak idGpontjdban, és a tdmogatdst a nehézségek lekiizdése
érdekében nyujtottdk, a Bizottsig megvizsgdlja, hogy a 2004. évi iranymutatdsban foglalt feltételek alkalma-
zanddk-e, mivel ezek a széban forgd intézkedések nyujtdsinak idépontjdban (2009-ben, 2010-ben és 2011-ben)
hatélyosak voltak, és a hdrom labdartigoklub az irdnymutatds alapjin nehéz helyzetben 1évé villalkozdsnak
mindsiil. Spanyolorszdg e tekintetben tigy véli, hogy ha a Bizottsdg llami tdmogatds jelenlétét fedezné fel az 1. és
a 4. intézkedésben, az az EUMSZ 107. cikkének (3) bekezdésének c) pontja alapjan oOsszeegyeztethet§ lenne
a bels6 piaccal, és megfelelne a 2004. évi irdnymutatds szerinti szerkezetdtalakitdsi timogatdsnak.

(*) C-364/90., Olaszorszag kontra Bizottsdg, ECLL:EU:C:1993:157, 20. pont.
(*) HLC 83.,2009.4.7., 1. 0.
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(105) Amint aldbb kifejtésre keriil, a Bizottsig megallapitja, hogy a vizsgdlt tdmogatdsi intézkedések nem tekintetSk
a 2004. évi irdnymutatds értelmében OsszeegyeztethetS tdmogatdsnak, mivel az ott meghatdrozott feltételek és
elvek nem teljesiilnek.

7.4.1. A hosszii tavii életképesség helyredllitdsa

(106) A 2004. évi megmentési és szerkezetdtalakitdsi irinymutatds 34. pontja értelmében a tdmogatds nydjtdsinak
feltétele a szerkezetdtalakitdsi terv végrehajtdsa, amelyet valamennyi egyedi tdmogatds esetén jova kell hagyatni
a Bizottsdggal. A 35. pont kifejti, hogy a szerkezetdtalakitdsi tervnek — amely id6tartamdnak a lehet8 legrovi-
debbnek kell lennie — a jov6beni mdkodési korilményekre vonatkozd redlis feltételezések alapjan, észszerti idén
beliil helyre kell dllitania a vallalkozas hosszi tava életképességét.

(107) A 2004. évi irdnymutatds 36. pontja értelmében a szerkezetdtalakitdsi tervnek ismertetnie kell azokat a korilmé-
nyeket, amelyek nehéz helyzetbe hoztdk a véllalkozdst, és figyelembe kell vennie az uralkodd és a jovében
varhaté piaci viszonyokat, forgatokonyveket készitve a helyzet legkedvezébb, illetve legkedvezstlenebb
alakuldsdra, valamint egy alapesetre.

(108) A tervnek olyan fordulatot kell eredményeznie, amely lehet6vé teszi a véllalkozds szdmadra, hogy a szerkezetdtala-
kitést kovetden fedezni tudja valamennyi koltségét, beleértve az amortizaciot és a pénziigyi terheket is. A varhatd
t6kemegtériilésnek elégségesnek kell lennie ahhoz, hogy az dtalakitott vallalkozds sajit erejébdl is versenyképes
legyen a piacon (a 37. pont).

(109) A hivatalos vizsgalati eljards sordn Spanyolorszdg azt dllitotta, hogy az 1. intézkedésnek a Fundacién Valencia
javara valé nydjtasarél sz6l6 dontést a 2009. mdjusi életképességi tervre alapoztak.

(110) A Bizottsdg megjegyzi, hogy az életképességi terv nem tartalmaz alap-, legkedvezGtlenebb és legkedvezdbb
forgatokonyvet, illetve azoknak a kockdzatoknak az elemzését, amelyek befolydsolhatjak a Valencia CF szerkezetd-
talakitdsat, mint példdul a klub a bajnoksdgok végsG rangsordban elért kilonbozd lehetséges helyezéseinek
hatdsai; az ingatlanpiac, a szponzordldsi piac vagy a kozvetitési piac drainak véltozdsa, az abbdl szdrmazd
lehetséges kockdzatok, hogy a rajong6k mennyire képesek kifizetni a bérleteket és egy meccsre sz6lo jegyeket,
a jatékosok lesériilésének kockdzatai, valtozdsok a jatékosok athelyezésének piacin stb.

(111) Ezenkiviill az életképességi tervben elSre jelzett pénziigyi eredmények alatta maradtak annak a szintnek, amely
a Valencia CF hossza tavi életképességének visszadllitdsdhoz elegendd lenne. A fenti 6. tdbldzatban feltiintetett
adatok alapjan a 2009. évi életképességi terv a 2013 juniusdban végz6dd pénziigyi évig jelzett mikodési veszte-
ségeket, azaz az 2009. évi kezességvallalds nyujtdsatol szdmitott négy évig. Emellett a 2014 janiusdban és 2015
juniusdban végz6dd pénziigyi évekre elbre jelzett miikodési nyereségek nagyon alacsony drbevétel-ardnyos
eredményt, 1 %-ot, illetve 4 %-ot mutattak. Végil a klub 2015 juniusdban végz8dS pénziigyi évre elSre jelzett
ado6zds el6tti eredményére ugyanaz vonatkozik, mint a fenti miikodési eredményekre, mivel a 2011 janiusdban
végz6dd pénziigyi évre vonatkozd 50,5 millio EUR értékd és a 2012 juniusdban végz8dS pénziigyi évre
vonatkozé 154,8 milli6 EUR értékd, igen magas eredmények nem a klub pénziigyi teljesitményét titkrozik,
hanem a foldtelkek eladdsdbol szdrmazé rendkiviili eredményekbdl adédnak.

(112) A fentiek alapjdn az életképességének helyredllitdsat illetGen a Bizottsdg arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az
intézkedések hatdsait nem szdmszertsitették megfelelGen, és nem a megfelel§ szinten irdnyoztdk el§ az életké-
pességet a kiillonbozd forgatdkonyvekben. Ezért a Bizottsdg gy véli, hogy bar az életképességi tervrdl agy
tartottdk, hogy az a 2004. évi irdinymutatds értelmében valodi szerkezetdtalakitdsi tervnek mindsiil, az nem volt
teljes terv, amely alapjdn a Valencia CF észszer( idén beliil visszanyerhette volna hosszi tavii életképességét.

(113) Az Hércules CF-et és az Elche CF-et illetGen a Bizottsdg hozzdteszi, hogy e klubok életképességéhez kapcsoléddan
nem nyujtottak be semmilyen tervet, ezért a 2004. évi irinymutatds 34. pontja e két klub vonatkozdsiban sem
teljesiilt.

7.4.2. A verseny indokolatlan torzuldsdnak elkeriilése (kompenzdcids intézkedések)

(114) A 2004. évi irdinymutatds 38. pontja értelmében kompenzdciés intézkedésekre van sziikség annak érdekében,
hogy a kereskedelmi feltételekre gyakorolt kedvezétlen hatdsokat a lehetd legkisebb szintre csokkentsék. Ezen
intézkedések magukban foglalhatjadk az eszkozoktSl valé megfosztdst, a kapacitds vagy a piaci jelenlét
csokkentését vagy az érintett piacokra valé belépés akaddlyainak csokkentését (a 39. pont).
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(115) Ebben a vonatkozdsban a veszteséges tevékenységekhez haszndlt eszkozok értékesitése, melyek mindenképpen
szitkségesek az életképesség visszadllitdsdhoz, nem tekintendSk a kapacitds vagy a piaci jelenlét csokkentésének
a kompenzécios intézkedések elbirdsa céljabdl (a 40. pont).

(116) Spanyolorszag a Valencia CF-nek kompenzicids intézkedésként a klub legértékesebb jatékosainak eladdsat
javasolta (ldsd a fenti (41) preambulumbekezdést). A Bizottsdg azonban megéllapitja, hogy az eladott jatékosokat
a veszteséges tevékenységekhez alkalmaztdk (a labdartigé mérkdzéseken vald részvételhez), ezért ezek az eladdsok
nem tekintend6k a kapacitds vagy a Valencia nyereséges tevékenységi teriiletei teljesitménye csokkentésének.
A Bizottsdg emellett megjegyzi, hogy a fent emlitett jatékosok értékesitése a Valencia CF életképessége
szempontjdbdl igencsak szitkséges szerkezetdtalakitasi intézkedés volt, ahogy azt a klub 2009. évi életképességi
terve is sugallta. Ezek az eladdsok azért voltak sziikségesek, hogy a klub a bevételek novekedése és a draga
jatékosok magas koltségeinek csokkentése dltal stabilizdlodjon. Az eladdsok els@dleges célja a Valencia stabilizdldsa
volt, még akkor is, ha azok végsG soron valamelyik versenytirsnak kedveznek. Ezért ezekre nem lehet dgy
tekinteni, mint a Valencia CF versenytarsainak nyujtott el6nyre.

(117) Ennek titkrében a Bizottsdg a Spanyolorszdg dltal javasolt kompenzicids intézkedéseket ezért a 2004. évi
irinymutatds értelmében nem véli elégségesnek annak biztositdsira, hogy a Valencia CF-nek nydjtott
tdmogatdsb6l szdrmazd, a kereskedelmi feltételekre gyakorolt kdros hatdsok a lehetS legkisebb szintre
csokkenjenek.

(118) Az Hércules CF-et és az Elche CF-et illetGen a Bizottsig megallapitja, hogy e klubok életképességéhez
kapcsoléddan nem jelentettek be semmilyen kompenzacids intézkedést, ezért a 2004. évi irdnymutatds 38. pontja
e két klub vonatkozdsdban sem teljesiilt.

7.4.3. Minimumra korldtozott tdmogatds (sajdt hozzdjdrulds)

(119) A 2004. évi irdinymutatds 43. pontja szerint a tdmogatds Osszegének a sziikséges szerkezetatalakitdsi koltségek
minimumadra val6 korldtozdsa érdekében a kedvezményezetteknek jelentGs mértékben hozzd kell jarulniuk sajat
forrasaikbdl a szerkezetatalakitdsi tervhez. Ide tartozhat olyan eszk6zok eladdsa, amelyek nem nélkillozhetetlenek
a véllalkozds fennmaraddsdhoz, valamint a piaci feltételek mellett torténd kiilsé finanszirozds.

(120) A sajat hozzdjaruldsnak, kizdrva minden jovébeli nyereséget, mint példaul a pénzforgalmat, ténylegesnek, vagyis
valosnak kell lennie (a 2004. évi irdnymutatds 43. pontja). A sajit hozzdjirulds természeténél fogva nem
tartalmazhat tovdbbi dllami tdmogatdst. A nagyobb véllalkozdsok esetében — mint példdul a Valencia CF (*') —
a Bizottsdg dltaldban a szerkezetdtalakitdsi koltségekhez torténd legaldbb 50 %-os hozzdjruldst tekinti
megfelel6nek. Ugyanakkor kivételes koriilmények kozott és nehéz helyzetekben a Bizottsdg alacsonyabb hozzdji-
ruldst is elfogadhat (a 2004. évi irdnymutatds 44. pontja).

(121) A Valencia CF 2009. évi 6sszesen 92,4 millié EUR értékd tGkeemelésére figyelemmel, amely szerkezetdtalakitdsi
koltségnek tekinthetd, Spanyolorszag azt javasolta, hogy az abban foglalt maganjellegti hozzdjaruldsokat (Gsszesen
18,8 milli6 EUR) sajat hozzdjarulasnak tekintsék. A Bizottsig azonban megéllapitja, hogy ezek a maganjelleg(i
hozzdjéruldsok a teljes szerkezetdtalakitdsi koltség 20 %-at tették ki. A Bizottsdg ez alapjan ugy véli, hogy
a Valencia CF 2009. évi t6keemelésének maganjellegti hozzdjdruldsai nem elegendék ahhoz, hogy sajit hozzajdru-
ldsnak tekintsék Sket.

(122) Az Hércules CF-et és az Elche CF-et illetGen a Bizottsdg megjegyzi, hogy a 2. és a 3. intézkedés a klubok tdkein-
jekciojt finanszirozd pénzforrdsok 100 %-at tette ki, ezért ezek az intézkedések nem tartalmaztak magdnjellegti
hozzdjarulast.

(123) A Bizottsag ezért ugy itéli meg, hogy a 2004. évi irdinymutatds 43. pontjinak kovetelményei nem teljesiiltek.

(*") A mikro-, valamint a kis- és kozépvillalkozasok meghatdrozdsardl sz616, 2003. mdjus 6-i 2003/361/EK bizottsagi ajanlds (HL L 124.,
2003.5.20., 36. o.) értelmében mikro-, kis- és kozépvallalkozdsok az olyan véllalkozdsok, amelyek 250 fénél kevesebb alkalmazottat
foglalkoztatnak, éves forgalmuk legfeliebb 50 millié EUR és/vagy éves mérlegfGosszegiik legfeljebb 43 millié EUR. Az alkalmazotti
1étszdm és a pénziigyi hatdrértékek vonatkozdsdban felhaszndland6 adatok a legutolsé jovédhagyott szdmviteli id6szakhoz kapcsol6do,
éves szinten kiszdmitott adatok. A kérdéses esetben az 1. és a 2. intézkedést megel6z6 legutolsé jovdhagyott szémviteli id8szakban
a Valencia FC éves drbevétele a 2008 jiniusdban végz6ds pénziigyi évben 99,4 millié EUR, a 2009 juniusdban végz8d6 pénziigyi évben
82,4 milli6 EUR volt. A Valencia FC tehat tdllépte az egyik olyan hatdrértéket, amely alatt egy vallalkozds kkv-nak tekinthetd.



2017.3.2. Az Eurépai Uni6 Hivatalos Lapja L 55/35

7.4.4. Az el@szir és utoljdra” el

(124) Végezetiil a tdmogatdsnak tiszteletben kell tartania a 2004. évi irdnymutatds 72. pontjat, amely kimondja, hogy
az a vallalkozds, amely az elmult tiz évben megmentési vagy szerkezetdtalakitdsi tdmogatdsban részesiilt, nem
jogosult megmentési vagy szerkezetdtalakitdsi tdmogatdsra (az ,el8szor és utoljara” elv). A Valencia CF-re
vonatkozdan, amelynek az 1. és a 4. intézkedést nytjtottdk, Spanyolorszdg azt allitja, hogy a 4. intézkedés csupan
a megléve kezességvallalds 6 milli6 EUR-val torténé megemelésébdl éllt, ezért az nem tekinthetd Gj kezességvalla-
ldsnak és a Valencia CF-nek nyujtott 4j dllami tdmogatdsnak. A Bizottsdg azonban megdllapitja, hogy a 2009. évi
meglévd allami kezességvillalds 2010. évi megemelése nem volt a kezdetektdl fogva, a 2009. évi dllami kezesség-
véllalds nyujtasakor elSirdnyozva vagy belitemezve, hanem ad hoc jellegi volt, mivel azért nyujtottdk, hogy
fedezze a garancidval fedezett hitel 2010. augusztus 26-dn esedékes, vératlanul elmaradt kamatfizetését (ldsd
a fenti (10) preambulumbekezdést). Ezért a Bizottsag gy véli, hogy a 4. intézkedés a Valencia CF javdra nyujtott
Uj dllami kezességvallalasnak mindsiil, és az 1. intézkedéstdl elkiiloniil. Mivel a Valencia CF 10 éven beliil kétszer,
2009-ben és 2010-ben is részesiilt szerkezetdtalakitdsi timogatdsban, amikor megkapta az dllami kezességvallaldst
2009-ben és az el6z6 (2009. évi) kezességvillalds megemelését 2010-ben, a Bizottsdg azt a kovetkeztetést vonja
le, hogy az ,el8szor és utoljdra” elvet a Valencia CF javdra nydjtott 4. intézkedés esetében nem tartottdk
tiszteletben.

7.5. Kovetkeztetések

(125) A fentiek figyelembevételével a Bizottsig megallapitja, hogy a Valencia CF javdra nydjtott 2009. évi dllami
kezességvallaldst és annak 2010. évi megemelését, az Hércules CF javara biztositott 2011. évi dllami kezességval-
laldst és az Elche CF javdra nyuajtott 2011. évi dllami kezességvallalist az EUMSZ 108. cikkének (3) bekezdését
megsértve itélték oda. A Bizottsdg tovabba itéli meg, hogy az intézkedések nem teljesitik a 2004. évi irinymuta-
tasban el6irt feltételeket. A Bizottsdg ezért gy itéli meg, hogy a tdmogatds nem egyeztethet§ Gssze a belsé
piaccal.

7.6. A tdmogatds visszatéritése

(126) Az EUMSZ és a Birdsag dllandé itélkezési gyakorlata szerint a Bizottsdg — amennyiben meggy6z8dott arrdl, hogy
a tdmogatds Osszeegyeztethetetlen a bels§ piaccal — jogosult annak eldontésére, hogy az érintett dllamnak meg
kell-e sziintetnie vagy modositania kell-e a tdmogatdst (*). Szintén a Bir6sdg dlland itélkezési gyakorlata azt
mutatja, hogy a Bizottsdg altal a bels§ piaccal Osszeegyeztethetetlennek tekintett tdmogatdsok esetében
a tdmogatds eltorlése vonatkozdsdban a tagillamra kirdtt kotelezettség célja a kordbbi helyzet visszadllitdsa ().
A Bir6sag e tekintetben kimondta, hogy ez a célkitiizés akkor valosul meg, ha a kedvezményezett visszafizette
a jogellenes tdmogatasként kapott Osszegeket, elveszitve igy azt az el6nyt, amelyet versenytdrsaival szemben
élvezett a piacon, és visszadllt a timogatds juttatdsa eldtti dllapot (*4).

(127) Osszhangban az itélkezési gyakorlattal a 2015/1589/EU tandcsi rendelet () 16. cikkének (1) bekezdésében
a kovetkezd szerepel: ,Amennyiben a jogellenes tdmogatdsok esetén elutasit6 hatdrozat sziiletik, a Bizottsdg dont
arrdl, hogy az érintett tagéllam hozza meg a szitkséges intézkedéseket a tdmogatdsnak a kedvezményezettdl
torténd visszavételére [...].”

(128) Mivel — az EUMSZ 108. cikkét megsértve — a szoban forgd intézkedések egyikének bejelentésére sem keriilt sor
a Bizottsdgnal, és ezért jogellenesek és a bels6 piaccal nem 0Osszeegyeztethet§ tdmogatisnak mindsiilnek,
a tdmogatasok engedélyezését megel6z6 piaci helyzet helyredllitdsa érdekében vissza kell Gket tériteni. A vissza-
térités ezért arra az idGszakra vonatkozik, amikor a kedvezményezett el6nyben részesiilt, azaz arra az
idGtartamra, amely a tdmogatdsnak a kedvezményezett részére torténd rendelkezésre bocsatdsdval veszi kezdetét
és a timogatds tényleges visszafizetésével fejezGdik be; a visszatéritend§ osszegek tartalmazzdk a tényleges vissza-
fizetés id6pontjdig esedékes kamatokat is.

(129) A Bizottsdg megjegyzi, hogy a Valencia CF azt dllitotta (lasd a fenti (41) preambulumbekezdés b) pontjit), hogy
mivel a Valencia CF tulajdonjogat nyilt versenyeljardsban ruhdztdk 4t, a tdmogatdsi elem (amennyiben volt)
megjelent a piaci drban és a vételdrban, igy a részesedés eladdja élvezi a tdmogatdsbdl szdrmazé elényt.
A Valencia CF szerint a fentiek alapjan az dllami kezességvallalds tdmogatdsi elemét az eladé Fundacion
Valencidtol kell visszakovetelni.

(130) A Bizottsdg gy véli, hogy — ahogy a fenti (47)—(48) preambulumbekezdésben mar kifejtésre keriilt — mivel az 1.
és a 4. intézkedés révén végsG soron a klub tett szert el6nyre, a 2014-es eladdssal a tdmogatds is dtruhdzédott
a Valencia CF 4j tulajdonoséra.

(*) Ldsd C-70/72., Bizottsdg kontra Németorszdg, ECLLEU:C:1973:87, 13. pont.

() Lasd C-278/92,C-279/92 és C-280/92 egyesitett iigyek, Spanyolorszdg kontra Bizottsdg, ECLLEU:C:1994:325, 75. pont.

(*) Lasd C-75/97., Belgium kontra Bizottsdg, ECLLEU:C:1999:311, 64. és65. pont.

(*) A Tandcs 2015/1589/EU rendelete (2015. jilius 13.) az Eurépai Unié miikddésérdl szold szerzédés 108. cikkének alkalmazdsdra
vonatkozd részletes szabdlyok megallapitasarol (HL L 248.,2015.9.24., 9. 0.).
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(131) A Bizottsdg megéllapitja, hogy az Elche CF és az Hércules CF jelenleg kollektiv fizetésképtelenségi eljdrds alatt 4ll
(lasd a fenti (18) és (20) preambulumbekezdést). Az dllandé itélkezési gyakorlattal 6sszhangban az, hogy a kedvez-
ményezett ellen felszdmoldsi vagy cs6deljards zajlik, nem befolydsolja a jogellenes és a bels§ piaccal sszeegyeztet-
hetetlen tdmogatds visszatéritésének kotelezettségét (*9).

8. KOVETKEZTETESEK

(132) A Bizottsdg arra a kovetkeztetésre jutott, hogy Spanyolorszdg az EUMSZ 108. cikkének (3) bekezdését megsértve,
jogellenesen nydjtott 30,212 millié EUR 6sszegben tdmogatdst az aldbbi formdaban:

a) az IVF dltal 2009-ben nytjtott dllami kezességvéllalds a Valencia CF részvényeinek megvésarldsa céljabol;
b) az IVF dltal 2010-ben nyujtott dllami kezességvallalds az Hércules CF részvényeinek megvasarldsa céljabol;
c) az IVF dltal 2011-ben nytjtott dllami kezességvallalds az Elche CF részvényeinek megvdsdrldsa céljabol;

d) az IVF dltal 2009-ben nydjtott dllami kezességvallalds 2010-ben torténd megemelése a Valencia CF részvé-
nyeinek megvasdrlasa céljdbol nydjtott meglévd hitel novelésének fedezésére.

(133) A Bizottsig megdllapitja, hogy Spanyolorszdg nem nyujtott 4j tdmogatdst 2013-ban az IVF éltal a Valencia CF
javara biztositott dllami kezességvdllalds 4,9 milli6 EUR Osszeg(i kifizetésével.

(134) A tdmogatds nem egyeztethet§ Ossze a bels§ piaccal, mivel sem szerkezetatalakitdsi, sem semmilyen mds tipust
tdmogatdsként nem engedélyezhetd.

(135) A Valencia CF-t6l 20,381 millié EUR, az Hércules CF-t6l 6,143 millié EUR, és az Elche CF-t8] 3,688 milli6 EUR
osszeget kell visszakovetelni,

ELFOGADTA EZT A HATAROZATOT:

1. cikk

Az aldbbi intézkedések olyan dllami tdmogatdst képeznek, amelyet Spanyolorszdg jogellenesen, az Eurdpai Unid
miikodésérél szol6 szerz8dés 108. cikke (3) bekezdésének megsértésével nytjtott, és amelyGsszeegyeztethetetlen a belsd
piaccal:

1. intézkedés

Az IVF éltal 2009. november 5-én ahhoz a bankhitelhez nydjtott 19,193 millié EUR értékd allami kezességvillalds,
amelyet a Fundacién Valencia a Valencia CF t8keemelésével Osszefiiggésben, a Valencia CF részvényeinek jegyzése
céljabol igénybe vett.

2. intézkedés

Az IVF dltal 2010. jalius 26-dn ahhoz a bankhitelhez nydjtott 6,143 millié EUR értékd dllami kezességvillalds, amelyet
a Fundacion Hércules az Hércules CF tSkeemelésével osszefiiggésben, az Hércules CF részvényeinek jegyzése céljabol
igénybe vett.

3. intézkedés

Az IVF dltal 2011. februdr 17-én ahhoz a két bankhitelhez nydjtott 3,688 millio EUR értékd allami kezességvillalas,
amelyet a Fundacion Elche az Elche CF tSkeemelésével Osszefiiggésben, az Elche CF részvényeinek jegyzése céljdbél
igénybe vett.

4. intézkedés

Az IVF dltal 2010. november 10-én a Fundacién Valencia részére az 1. intézkedéssel garantdlt hitel t6kéjének, kamatdnak
és koltségeinek esedékes torlesztéséhez 1,188 millié EUR 6sszegben nydjtott névelés.

(**) C-42/93., Spanyolorszag kontra Bizottsdg (Merco), ECLLEU:C:1994:326.
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2. cikk

(1)  Spanyolorszdg a Valencia CF-fel az 1. és a 4. intézkedés, az Hércules CF-fel a 2. intézkedés és az Elche CF-fel
a 3. intézkedés vonatkozdsiban koteles visszafizettetni az 1. cikkben koriilirt, kordbban odaitélt, a bels6 piaccal
osszeegyeztethetetlen tdmogatdst.

(2) A visszakovetelend§ Osszeget a kedvezményezett rendelkezésére bocsatasanak idépontjatdl a visszafizetés tényleges
id8pontjdig tarté idGszakra vonatkozdan kamat terheli.

(3) A kamatot a 794/2004[EK bizottsdgi rendelet (*’) V. fejezetével és a 794/2004/EK rendeletet modositd
271/2008EK bizottsagi rendelettel (**) 6sszhangban, kamatos kamatként kell kiszdmitani.

(4)  Spanyolorszdg e hatdrozat elfogaddsdnak napjatdl kezd6d6 hatdllyal megsziinteti az 1. cikkben koriilirt tdmogatds
valamennyi fiiggében 1év§ kifizetését.

3. cikk
(1) Az 1. cikkben korilirt timogatdst azonnal és ténylegesen vissza kell fizettetni.

(2)  Spanyolorszag biztositja e hatdrozatnak a kihirdetésétSl szamitott négy honapon beliili végrehajtasat.

4. cikk

(1) Az e hatdrozat kihirdetésétdl szamitott két hénapon beliil Spanyolorszdg kozli a Bizottsdggal a kovetkezd informd-
ciokat:

a) az egyes kedvezményezettek dltal visszafizetendd teljes Osszeg (tGkedsszeg és a visszafizettetéssel osszefiiggd kamat);
b) az e hatdrozatnak val6 megfelelés érdekében mar megtett és tervezett intézkedések részletes leirdsa;

c) azt igazolé dokumentumok, hogy a kedvezményezetteket felszolitottdk a timogatds visszafizetésére.

(2) Amig az 1. cikkben koriillirt tdmogatast teljes egészében vissza nem fizetik, Spanyolorszdg folyamatosan
tdjékoztatja a Bizottsdgot az e hatdrozat végrehajtdsinak érdekében meghozott nemzeti intézkedések el6rehaladdsardl.
A Bizottsdg kérésére Spanyolorszdg haladéktalanul tdjékoztatdst nydjt az e hatdrozatnak valé megfelelés érdekében mar

megtett és tervezett intézkedésekrsl. Ugyancsak részletes tdjékoztatast nyujt a kedvezményezettek altal mar visszafizetett
tdmogatdsokrol és kamatrol.

5. cikk

Ennek a hatdrozatnak a Spanyol Kirdlysdg a cimzettje.

Kelt Briisszelben, 2016. jalius 4-én.

a Bizottsdg részérdl
Margrethe VESTAGER
a Bizottsdg tagja

(*) A Bizottsdg 794/2004/EK rendelete (2004. dprilis 21.) az EK-Szerz6dés 93. cikkének alkalmazasdra vonatkozd részletes szabélyok
megéllapitdsar6l sz616 659/1999/EK tandcsi rendelet végrehajtdsardl (HL L 140., 2004.4.30., 1. 0.)

(**) A Bizottsig 271/2008/EK rendelete (2008. janudr 30.) az EK-Szerzédés 93. cikkének alkalmazdsira vonatkozo6 részletes szabdlyok
megéllapitdsirdl sz616 659/1999/EK tandcsi rendelet végrehajtdsdrol sz616 794/2004/EK rendelet médositdsarol (HL L 82.,2008.3.25.,
1.0.).
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