g

W Zbior Orzeczen

WYROK TRYBUNALU (pierwsza izba)

z dnia 10 listopada 2022 r.*

Odwotanie — Pomoc panstwa — Gwarancja panstwa udzielona przez organ administracji —
Kredyty udzielone trzem klubom pitkarskim Wspdlnoty Walencji (Valencia CF, Hércules CF
i Elche CF) — Decyzja uznajaca pomoc za niezgodna z rynkiem wewnetrznym —
Stwierdzenie niewaznosci decyzji w zakresie, w jakim odnosi sie ona do Valencia CF — Pojecie
»korzy$ci” — Ocena istnienia korzy$ci — Komunikat w sprawie gwarancji — Wykladnia —
Obowiazek starannosci spoczywajacy na Komisji Europejskiej — Ciezar dowodu — Przeinaczenie
W sprawie C-211/20 P

majacej za przedmiot odwolanie w trybie art. 56 statutu Trybunalu Sprawiedliwo$ci Unii
Europejskiej, wniesione w dniu 22 maja 2020 r.,

Komisja Europejska, ktora reprezentowali G. Luengo, P. Némeckova i B. Stromsky,
w charakterze pelnomocnikéw,

wnoszgca odwolanie,
w ktdrej pozostalymi uczestnikami postepowania byty:

Valencia Club de Futbol SAD, z siedziba w Walencji (Hiszpania), ktdéry reprezentowali
G. Cabrera Lépez, J.R. Garcia-Gallardo Gil-Fournier i D. Lépez Rus, abogados,

strona skarzaca w pierwszej instancji,
Krolestwo Hiszpanii, ktére reprezentowala M.]. Ruiz Sinchez, w charakterze pelnomocnika,

interwenient w pierwszej instancji,
TRYBUNAL (pierwsza izba),

w skladzie: A. Arabadjiev (sprawozdawca), prezes izby, L. Bay Larsen, wiceprezes Trybunatluy,
pelnigcy obowiazki sedziego pierwszej izby, P.G. Xuereb, A. Kumin i I. Ziemele, sedziowie,

rzecznik generalny: G. Pitruzzella,
sekretarz: A. Calot Escobar,

uwzgledniajac pisemny etap postgpowania,

* Jezyk postepowania: hiszpanski.

PL

ECLI:EU:C:2022:862 1




WyroOK z DNIA 10.11.2022 R. — SprawA C-211/20 P
Komisja/VALeNciA CLuB DE FUTBOL

po zapoznaniu sie¢ z opinia rzecznika generalnego na posiedzeniu w dniu 7 kwietnia 2022 r.,

wydaje nastepujacy

Wyrok

W swoim odwotaniu Komisja Europejska wnosi o uchylenie wyroku Sadu Unii Europejskiej z dnia
12 marca 2020 r., Valencia Club de Fuatbol/Komisja (T-732/16, EU:T:2020:98), w ktérym Sad
stwierdzil niewazno$¢ decyzji Komisji (UE) 2017/365 z dnia 4 lipca 2016 r. w sprawie pomocy
panstwa SA.36387 (2013/C) (ex 2013/NN) (ex 2013/CP) wdrozonej przez Hiszpanie na rzecz
Valencia Club de Futbol Sociedad Anénima Deportiva, Hércules Club de Fuatbol Sociedad
Anénima Deportiva i Elche Club de Futbol Sociedad Anénima Deportiva (Dz.U. 2017, L 55, s. 12)
(zwanej dalej ,sporna decyzja”) w zakresie, w jakim dotyczy ona Valencia Club de Fiatbol SAD
(zwanego dalej ,,Valencia CF”).

Ramy prawne

Zgodnie z pkt 2.2 obwieszczenia [komunikatu] Komisji w sprawie zastosowania art. 87 i 88
traktatu WE do pomocy panstwa w formie gwarancji (Dz.U. 2008, C 155, s. 10, zwanego dalej
»komunikatem w sprawie gwarancji”):

»Zwykle beneficjentem pomocy jest kredytobiorca. Jak wskazano w pkt 2.1, ponoszone ryzyko
powinno by¢ normalnie wynagradzane odpowiednia stawka. Jezeli kredytobiorca nie musi ptaci¢
tej stawki lub ptaci niska stawke, odnosi pewna korzys¢. W porédwnaniu z sytuacja, w ktérej nie
udziela si¢ gwarancji, gwarancja panstwowa umozliwia kredytobiorcy uzyskanie korzystniejszych
warunkéw finansowych kredytu w stosunku do normalnie dostepnych na rynkach finansowych.
Zazwyczaj dzieki gwarancji panstwowej kredytobiorca moze uzyskaé nizsze stopy procentowe
[lub] przedstawi¢ nizsze zabezpieczenie. W pewnych przypadkach kredytobiorca bez gwarancji
panstwowej nie bytby w stanie znalez¢ instytucji finansowej gotowej udzieli¢ kredytu na zadnych
warunkach. Gwarancje panstwowe moga zatem ulatwia¢ tworzenie nowych firm i umozliwiaé
pewnym przedsigbiorstwom pozyskanie srodkéw finansowych na rozpoczecie nowej dziatalnosci.
Podobnie gwarancja panstwowa moze przyczyni¢ sie do tego, Ze upadajaca firma bedzie
kontynuowac¢ dzialalno$¢, zamiast poddac¢ sie likwidacji lub restrukturyzacji, tym samym
potencjalnie zakldcajac konkurencje”.

Punkt 3.1 komunikatu w sprawie gwarancji ma nastepujace brzmienie:

»Jesli gwarancja indywidualna lub program gwarancji, do ktérego przystepuje skarb panstwa, nie
zapewnia[ja] zadnej przewagi przedsiebiorstwu, to nie stanowi[a] on[e] pomocy panstwa.

W tym kontekscie Trybunal [...] potwierdzil, ze, aby okresli¢, czy gwarancja lub program
gwarancji zapewnia przewage, Komisja powinna oprze¢ swoja ocene na zasadzie inwestora
dzialajacego w gospodarce rynkowej [...]. W zwiazku z tym pod uwage nalezy wzia¢ efektywne
mozliwo$ci uzyskania przez przedsiebiorstwo beneficjenta rownowaznych zasobéw finansowych
z wykorzystaniem rynku kapitalowego. Pomoc panstwa nie wystapi, gdy nowe zrédio
finansowania udostepnione jest na warunkach, ktére bylyby do przyjecia dla przedsigbiorcy

”

w normalnych warunkach gospodarki rynkowe;j [...]".
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W pkt 3.2 lit. a) i d) tego komunikatu wskazano:

sJesli chodzi o indywidualne gwarancje panstwowe, Komisja uznaje, ze spelnienie wszystkich
wymienionych ponizej warunkéw wystarcza, aby wykluczy¢ istnienie pomocy panstwa:

a) Kredytobiorca nie ma probleméw finansowych.

Aby stwierdzi¢, czy nalezy przyja¢, ze kredytobiorca ma problemy finansowe, stosuje si¢
definicje zawarta we wspolnotowych wytycznych dotyczacych pomocy panstwa w celu
ratowania i restrukturyzacji [...].

[...]
d) Za gwarancje placi si¢ cene odpowiadajaca cenie rynkowej.

Jak wskazano w pkt 2.1, ponoszone ryzyko powinno by¢ normalnie wynagradzane odpowiednia
stawka za kwote bedaca przedmiotem gwarancji lub regwarancji. Kiedy cena gwarancji jest co
najmniej tak wysoka, jak wlasciwy poziom odniesienia stawki za gwarancje na rynkach
finansowych, gwarancja nie zawiera elementu pomocy.

Jesli na rynkach finansowych nie mozna znalez¢ wlasciwego poziomu odniesienia stawki za
gwarancje, nalezy poréwnac taczny koszt finansowy gwarantowanego kredytu, w tym stope
procentowa kredytu i stawke za gwarancje, z cena rynkowa podobnego kredytu bez gwarancji.

W obu przypadkach, aby okresli¢ odpowiednia cene rynkowa pod uwage nalezy wziac
charakterystyke gwarancji i objetego nia kredytu; obejmuje ona: kwote i czas realizacji
transakcji, zabezpieczenie udzielone przez kredytobiorce i inne do§wiadczenia wptywajace na
ocene wskaznika splaty, prawdopodobienstwo braku sptaty przez kredytobiorce ze wzgledu na
jego sytuacje finansowa, sektor dzialalnosci i perspektywy, a takze inne warunki ekonomiczne.
Analiza ta powinna w szczegdélnosci umozliwia¢ klasyfikacje kredytobiorcy na podstawie
ratingu ryzyka. Taka klasyfikacje moze przedstawi¢ agencja ratingowa o miedzynarodowe;j
renomie lub moze to by¢ rating wewnetrzny stosowany przez bank udzielajacy kredytu
objetego gwarancja. Komisja podkresla powigzanie miedzy ratingiem a wskaznikiem braku
splaty opracowane przez miedzynarodowe instytucje finansowe, ktérych prace sa réwniez
powszechnie dostepne [...]. Aby oceni¢ rynkowy charakter stawki, panstwo czlonkowskie
moze dokona¢ poréwnania cen placonych na rynku przez przedsigbiorstwa posiadajace
podobny rating.

W zwigzku z tym Komisja nie zgadza sie, ze stawke gwarancyjna ustala sie¢ wedlug jednej
stawki, uznanej za odpowiadajaca ogélnemu standardowi branzowemu”.

Punkt 3.6 wskazanego komunikatu przewiduje:

»Niespelnienie jednego z warunkéw okre§lonych w pkt 3.2-3.5 nie oznacza automatycznego
uznania gwarancji lub programu gwarancji za pomoc panstwa. W przypadku watpliwosci, czy
planowana gwarancja lub program nie stanowi pomocy panstwa, nalezy zgtosic je Komisji”.
Punkt 4.1 tego komunikatu stanowi:

»Jesli gwarancja indywidualna lub program gwarancji jest [sa] niezgodn[e] z zasada inwestora

w gospodarce rynkowej, uznaje si¢, ze stanowi[a] on[e] program pomocy panstwa. W zwiazku
z tym element pomocy wymaga kwantyfikacji, aby sprawdzi¢, czy pomoc mozna uzna¢ za zgodna
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ze specjalnym zwolnieniem pomocy panstwa. W zasadzie uznaje si¢, ze element pomocy to
réznica pomiedzy wlasciwa cena rynkowa gwarancji udzielonej indywidualnie [...] a faktyczna
ceng zaplacona za ten $rodek.

[...]

Przy wyliczaniu elementu pomocowego w gwarancji Komisja zwréci szczegdlng uwage na
nastepujace elementy:

a) w przypadku gwarancji indywidualnych — czy kredytobiorca ma problemy finansowe. [...] [zob.
szczeg6towe informacje zawarte w pkt 3.2 lit. a)]

Komisja stwierdza, ze w przypadku spétek majacych trudnosci gwarant dziatajacy w warunkach
rynkowych, jesli istnieje, w momencie naliczania gwarancji naliczylyby wysoka stawke,
uwzgledniajac  spodziewany wspdtczynnik braku splaty, jakiego oczekuje; jesli
prawdopodobienstwo, ze kredytobiorca nie bedzie w stanie splaci¢ kredytu staje sie szczegdlnie
wysokie, taka stawka rynkowa moze nie istnie¢, a w wyjatkowych okolicznosciach, element
pomocowy gwarancji moze okazac sie tak wysoki, jak kwota skutecznie zabezpieczona ta

gwarancjg;
[...]

d) czy przy okreslaniu stawki rynkowej gwarancji, na podstawie ktérej mozna wyliczy¢ element
pomocy przez poréwnanie go z faktycznie zaplacona stawka, uwzgledniono specyfike
gwarangcji i kredytu [...] [zob. szczegdlowe informacje w pkt 3.2 lit. d)]”.

Punkt 4.2 tego komunikatu stanowi:

»Dla gwarancji indywidualnej réwnowarto$¢ dotacji gotéwkowej dla gwarancji wylicza sie jako
réznice pomiedzy ceng rynkowa gwarancji a faktyczna cena zaptacona.

W razie braku na rynku gwarancji na dany typ transakcji, brak jest takze ceny rynkowej gwarancji.
W takim przypadku element pomocy nalezy wyliczy¢ w taki sam sposdb, jak rownowartos$¢ dotacji
dla kredytu preferencyjnego (soft loan), mianowicie jako réznice pomiedzy okreslong rynkowa
stopa procentows, ktéra musiatoby zaptaci¢ przedsiebiorstwo bez gwarancji a stopa procentowa
uzyskana dzieki gwarancji panstwa, po uwzglednieniu wszelkich zaptaconych stawek. Jesli
rynkowej stopy procentowej nie ma, a panstwo czlonkowskie pragnie zastosowal stope
referencyjng jako zamiennik, Komisja podkresla, ze warunki okreslone w komunikacie
o stawkach referencyjnych [...] obowiazuja w odniesieniu do wyliczenia intensywno$ci pomocy
dla indywidualnej gwarancji. Oznacza to, ze nalezy zwrdci¢ odpowiednia uwage na zwiekszenia,
ktére maja by¢ dodane do stopy bazowej, aby uwzgledni¢ wilasciwy profil ryzyka zwigzany
z dzialalnoscia przedsigbiorstwa uzyskujacego gwarancje bedaca przedmiotem gwarancji
i dostarczonych zabezpieczen”.

Okolicznosci powstania sporu i sporna decyzja

Valencia CF jest zawodowym klubem pitkarskim z siedziba w Walencji, Hiszpania. Fundacién
Valencia (fundacja Walencja, zwana dalej ,FV”) jest organizacja o celu niezarobkowym, ktorej
gléwnym celem jest zachowanie, rozpowszechnianie i promowanie aspektéw sportowych,
kulturowych i spotecznych klubu Valencia CF oraz jego relacji z kibicami.
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W dniu 5 listopada 2009 r. Instituto Valenciano de Finanzas (walencki instytut finansowy, zwany
dalej ,IVF”), instytucja finansowa Generalitat Valenciana (Hiszpania), udzielil FV gwarancji na
kredyt bankowy w wysokosci 75 mln EUR udzielony przez Bancaja, w wyniku czego fundacja ta
nabyta 70,6% akcji Valencia CF (zwanej dalej ,,$rodkiem1”).

Gwarancja obejmowala 100% kwoty gléwnej kredytu plus odsetki i koszty gwarantowanej
transakcji. W zamian FV byl zobowiazany do zaptaty na rzecz IVF rocznej stawki za gwarancje
w wysokoéci 0,5%. IVF otrzymal jako zastaw drugiego stopnia, tytulem regwarancji, akcje
Valencia CF nabyte przez FV. Kredyt objety gwarancja zostal udzielony na 6 lat. Stopa
oprocentowania zabezpieczonego kredytu wynosita 6% w pierwszym roku, a nastepnie
odpowiadata rocznej stopie procentowej ,Euro Interbank Offered Rate” (Euribor) plus 3,5%
marzy, przy czym oprocentowanie nie mogto by¢ nizsze niz 6%. Pobrano réwniez 1% prowizji za
udostepnienie srodkéw. Harmonogram sptaty kredytu przewidywatl splate odsetek poczawszy od
sierpnia 2010 r. oraz sptate kwoty gléwnej w dwdch transzach w wysokosci 37,5 mln EUR kazda,
odpowiednio w dniach 26 sierpnia 2014 r. i 26 sierpnia 2015 r. Przewidziano, ze splata
gwarantowanego kredytu (kwoty gléwnej oraz odsetek) zostanie sfinansowana ze sprzedazy akcji
Valencia CF nabytych przez FV.

W dniu 10 listopada 2010 r. IVF dokonat zwiekszenia gwarancji na rzecz FV o 6 mln EUR, aby
uzyska¢ podwyzszenie kwoty kredytu, ktéry zostal juz udzielony przez Bancaja, w celu pokrycia
splaty kwoty gléwnej, odsetek i kosztéw naleznych w zwigzku ze splata odsetek od kredytu
objetego gwarancja z dnia 26 sierpnia 2010 r. (zwanego dalej ,,srodkiem 4”).

Wobec powziecia wiedzy o istnieniu domniemanej pomocy panstwa udzielonej przez Generalitat
Valenciana w formie gwarancji bankowych na rzecz Elche Club de Fatbol SAD, Hércules Club de
Fatbol SAD i Valencia CF Komisja w dniu 8 kwietnia 2013 r. wezwala Krélestwo Hiszpanii do
przedstawienia uwag dotyczacych tych informacji. Krélestwo Hiszpanii udzielifo odpowiedzi
w dniach 27 maja i 3 czerwca 2013 r.

Pismem z dnia 18 grudnia 2013 r. Komisja doreczyla temu panstwu cztonkowskiemu decyzje
o wszczeciu formalnego postepowania wyjasniajacego przewidzianego w art. 108 ust. 2 TFUE,
w ktérej wezwala zainteresowane strony do przedstawienia uwag i wyjasnita, w szczegdlnosci
w motywach 27-29 i 51 tej decyzji:

»(27) W tym przypadku Komisja nie wie, jaka jest warto$¢ referencyjna dla odpowiedniej
prowizji za udzielenie gwarancji, ktéra moglaby by¢ oferowana na rynku finansowym
w odniesieniu do gwarancji podobnych do gwarancji udzielonych przez IVF. Niemniej
roczna prowizja za udzielenie gwarancji w wysokosci 0,5% z tytulu nabycia akcji Valencia
CF [...] nie wydaje si¢ na pierwszy rzut oka odzwierciedla¢ ryzyka braku splaty objetych
gwarancjami kredytéw, poniewaz wydaje si¢, ze Valencia CF [...] mial trudnosci
finansowe juz w dniu udzielenia owych gwarancji. [...]

(28) Komisja zwraca réwniez uwage, iz oprocz tego, ze gwarancje zostaly przyznane
przedsiebiorstwom, ktére najwyrazniej znajduja sie w trudnej sytuacji finansowej,
obejmuja one 100% gwarantowanych kwot. Sugeruje to, ze podmioty gospodarcze
dzialajace na rynku nie sa sklonne ponosi¢ ryzyka niewyptacalnosci beneficjentéw.
Komisja ma zatem watpliwos$ci co do tego, czy beneficjenci moga uzyska¢ przedmiotowe
gwarancje po tej cenie i w tych warunkach rynkowych. Ponadto Komisja ma watpliwosci,
czy bez gwarancji panstwowej instytucja finansowa bylaby gotowa udzieli¢ beneficjentom
kredytu jakiegokolwiek rodzaju.
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(29) W zwigzku z powyzszym Komisja uwaza na tym etapie, ze gwarancje udzielone przez
panstwo w latach 2008, 2010 i 2011 przysporzyly korzysci podmiotom, ktérym udzielono
kredytéw. [...]

(51) Komisja ma watpliwosci co do tego, czy IVF udzielit omawianych gwarancji zgodnie
z kryteriami rynkowymi, w szczegélnosci po zbadaniu sytuacji finansowej i perspektyw
rentownos$ci podmiotdéw, ktdre ostatecznie skorzystaty z kredytow. [...]”.

Z motywéw 2-5 spornej decyzji wynika, ze w trakcie formalnego postepowania wyjasniajacego, po
pierwsze, Komisja otrzymala w latach 2013-2016 uwagi, informacje, dodatkowe informacje
i dalsze wyjasnienia, w szczegdlnosci od Krélestwa Hiszpanii, IVF, FV, a takze Valencia CF, a po
drugie, w dniu 29 stycznia 2015 r. w Brukseli odbylo sie¢ spotkanie stuzb Komisji z wladzami
hiszpanskimi, przedstawicielami IVF i przedstawicielami Valencia CF.

W spornej decyzji Komisja stwierdzita w szczegdlnosci, ze $rodki 1 i 4 stanowia bezprawnie
przyznana i niezgodna z rynkiem wewnetrznym pomoc w wysokosci odpowiednio 19 193 000
EUR 1188 000 EUR, oraz nakazata Krélestwu Hiszpanii odzyskanie tej pomocy w sposéb bezzw-
foczny i skuteczny.

W sekcji 7.1 tej decyzji, zatytulowanej ,Istnienie pomocy panstwa”, Komisja uznala
w szczegolnosci:

wlee]

(77) [...] juz od czerwca 2007 r. oraz w czasie, gdy przyznano $rodki 1 i 4, Valencia CF znajdowat
sie w trudnej sytuacji w rozumieniu pkt 11 wytycznych dotyczacych restrukturyzacji z 2004 r.

[...]
[...]
(80) Jednoczesnie Komisja zauwaza, ze Valencia CF [...] nie znajdowal[...] sie¢ w skrajnie trudnej

sytuacji w rozumieniu pkt 2.2 i pkt 4.1 lit. a) obwieszczenia [komunikatu] w sprawie
gwarancji z 2008 r. [...]

[...]

(82) [...] W s$wietle powyzszego Komisja utrzymuje, ze Valencia CF znajdowall...] sie w trudnej
sytuacji w czasie, gdy przyznano srodki 1 i 4.

(83) Reasumujac, poniewaz wedlug Komisji w czasie wdrozenia §rodkéw trzy omawiane kluby

znajdowaly sie w trudnej sytuacji finansowej, mozna uzna¢, ze ich rating ksztaltowal si¢ na
poziomie kategorii CCC [...]
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(85) Jezeli chodzi o element pomocy w ramach przedmiotowych $rodkéw, z ktérych kazdy
obejmuje gwarancje panstwowe, Komisja przywoluje pkt 2.2 i 3.2 obwieszczenia
[komunikatu] w sprawie gwarancji [...]. Jak wynika z [tego komunikatu], Komisja moze
wykluczy¢ istnienie pomocy panstwa, gdy spelnione sa pewne warunki, np. gdy
kredytobiorca nie znajduje si¢ w trudnej sytuacji finansowej i gwarancja nie obejmuje wiecej
niz 80% niesptaconego kredytu lub innego zobowiazania finansowego. Jezeli jednak
kredytobiorca nie placi za gwarancje ceny uwzgledniajacej ryzyko, uzyskuje korzysé.
Ponadto, w przypadku gdy kredytobiorca jest przedsiebiorstwem w trudnej sytuacji
finansowej, nie bylby w stanie znalez¢ bez gwarancji panstwowej instytucji finansowej
gotowej udzieli¢ mu kredytu na jakichkolwiek warunkach.

(86) Dlatego Komisja nie zgadza sie z twierdzeniem Hiszpanii, ze spelniono warunki okreslone
w [komunikacie] w sprawie gwarancji. Odnoszac te kryteria do przedmiotowej sprawy,
Komisja uwaza, ze:

a) w czasie, gdy przyznano $rodki 1 [...] i 4, Valencia CF [znajdowal si¢] w trudnej sytuacji
finansowej (zob. motywy 70—82 powyzej);

c) zwazywszy na trudng sytuacje Valencia CF [...], a w szczegélnosci [jego] wysoki stosunek
kapitalu obcego do kapitalu wlasnego czy ujemny stan kapitalu wlasnego w czasie
przyznania rozpatrywanych $rodkéw, nie mozna uzna¢ rocznych optat
w  wysokosci 0,5-1% pobieranych =z tytulu przedmiotowych gwarancji za
odzwierciedlajace ryzyko zwiazane z niemoznoscia splaty gwarantowanych kredytéw.

(87) Na podstawie powyzszych ustalenn Komisja uwaza, ze §rodki 1 [...] i 4 nie spelniaja warunkow
okreslonych w [komunikacie] w sprawie gwarancji [...], a tym samym stwierdza, ze
beneficjenci tych $rodkéw nie uzyskaliby ich na takich samych warunkach na rynku,
w zwiazku z czym stanowia one dla nich nienalezna korzys¢.

W sekcji 7.2 rzeczonej decyzji, zatytulowanej ,Okreslenie kwoty pomocy”, Komisja stwierdzita
w szczegollnosci, w motywie 93:

»Zgodnie z pkt 4.2 [komunikatu] w sprawie gwarancji [...] Komisja uznaje, ze w przypadku kazdej
gwarancji kwota pomocy jest réwna kwocie elementu stanowigcego subwencje, tj. kwocie
wynikajacej z réznicy miedzy stopa procentowa kredytu rzeczywiscie zastosowana dzieki
gwarancji pafnstwowej powiekszonej o oplate z tytulu gwarancji a stopa procentows, ktéra
zostalaby zastosowana w odniesieniu do danego kredytu bez gwarancji panstwowych. Komisja
zwraca uwage, ze ze wzgledu na ograniczona liczbe podobnych transakcji mozliwych do
zaobserwowania na rynku ten wskaznik odniesienia nie zapewni miarodajnego pordwnania.
Dlatego Komisja zastosuje odpowiednia stope referencyjna [...], ktéra wynosi 1000 punktéow
bazowych w zwiazku trudno$ciami trzech omawianych klubéw pitkarskich oraz bardzo niska
wartos$cia zabezpieczen kredytu plus od 124 do 149 punktéw bazowych z tytulu stép bazowych
obowiazujacych w Hiszpanii w czasie, gdy przyznano $rodki pomocy. Rzeczywiscie kazdy kredyt
byt zabezpieczony zastawem na nabytych akcjach klubéw. Kluby znajdowaly sie jednak w trudnej
sytuacji, tj. prowadzily dzialalno$¢ przynoszaca straty, a ponadto zabraklo wiarygodnego planu
przywrdcenia rentownosci, z ktérego wynikatoby, ze prowadzona dzialalno$¢ bedzie przynosi¢
akcjonariuszom zyski zamiast strat. Dlatego straty klubéw zawieraly sie w cenie akcji tych
klubéw, w zwiazku z czym warto$¢ tych akcji jako zabezpieczenia kredytu byta bliska zeru.

ECLI:EU:C:2022:862 7
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Z obliczern Komisji wynika, ze kwota pomocy w ramach srodkéw bedacych przedmiotem oceny
wyniostaby 20,381 mln EUR w przypadku Valencia CF (19,193 mIln EUR - $rodek 1 plus
1,188 mln EUR - $rodek 4) [...]. Obliczenia Komisji sa nastepujace:

a) w odniesieniu do $rodka 1: zastosowana stope procentowa 6,5% odejmuje sie od majacej
zastosowanie rynkowej stopy procentowej 11,45%, tj. 1000 punktéw bazowych dla Valencia
CF plus 145 punktéw bazowych z tytulu stopy bazowej dla Hiszpanii w listopadzie 2009 r. [...]
Wrynik zostaje przemnozony przez kwote pozyczki w wysokosci 75 mln EUR i przez
rzeczywisty czas trwania kredytu, ktéry wynosi 5,17 lat. Koricowy wynik réwna si¢ 19,193 mln
EUR.

[...]

d) w odniesieniu do $rodka 4: zastosowana stope procentowa 6,5% odejmuje sie od majacej
zastosowanie rynkowej stopy procentowej 11,45%, tj. 1000 punktéw bazowych dla Valencia
CF plus 145 punktéw bazowych z tytulu stopy bazowej dla Hiszpanii w listopadzie 2010 r.

[...]. Wynik zostaje przemnozony przez kwote pozyczki w wysokosci 6 mln EUR i przez
pozostaly czas trwania kredytu, ktéry wynosi 4 lata. Koricowy wynik réwna si¢ 1,188 mln EUR”.

Postepowanie przed Sadem i zaskarzony wyrok

Pismem zlozonym w sekretariacie Sadu w dniu 20 pazdziernika 2016 r. Valencia CF wniést skarge
o stwierdzenie niewaznosci spornej decyzji.

Na poparcie tej skargi Valencia CF podniést osiem zarzutéw, z ktérych pierwszy i trzeci dotyczyly
odpowiednio oczywistych bledéw w ocenie w zakresie okre$lenia korzysci i obliczenia kwoty

pomocy.

W zaskarzonym wyroku Sad uwzglednil zarzuty pierwszy i trzeci i w konsekwencji stwierdzit
niewaznosc¢ spornej decyzji w odniesieniu do §rodkéw nr 1i 4.

Zadania stron

Komisja wnosi do Trybunatu o:

— uchylenie zaskarzonego wyroku w odniesieniu do $rodka 1;

— przekazanie sprawy Sadowi do ponownego rozpoznania oraz

— rozstrzygniecie w przedmiocie kosztéw w orzeczeniu koniczacym postepowanie.

Valencia CF i Krélestwo Hiszpanii wnosza do Trybunalu o oddalenie odwolania i obcigzenie
Komisji kosztami postepowania.

8 ECLLI:EU:C:2022:862
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W przedmiocie odwolania

Na poparcie odwotania Komisja podnosi jeden zarzut, oparty na btednej wyktadni w pkt 124—138
zaskarzonego wyroku pojecia ,korzysci gospodarczej” w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE,
wynikajacej przede wszystkim z blednej wykladni spornej decyzji i komunikatu w sprawie
gwarancji, nastepnie z naruszenia granic spoczywajacego na niej ciezaru dowodu i obowiazku
staranno$ci, a wreszcie z przeinaczenia okolicznosci faktycznych.

Valencia CF kwestionuje w szczeg6lnosci dopuszczalno$¢ tego odwolania.

W przedmiocie dopuszczalnosci

Argumentacja stron

Valencia CF uwaza, po pierwsze, ze poza ogélnym przywolaniem pkt 124-—138 zaskarzonego
wyroku Komisja nie wskazuje z wymagana doktadnoscia punktéw tego wyroku, ktére kwestionuje.

Po drugie, zdaniem Valencia CF Komisja ogranicza si¢ do powtdrzenia swych wlasnych zarzutéw
i argumentéw, ktére podniosta juz przed Sadem w odniesieniu do cigzacego na niej obowigzku
uzasadnienia, co oznacza, ze chce ona doprowadzi¢ do ponownego zbadania skargi i proponuje
w zwigzku z tym nowa ocene stanu faktycznego.

Po trzecie, Valencia CF twierdzi, ze poniewaz komunikat w sprawie gwarancji nie jest
instrumentem prawa pozytywnego Unii, jego ewentualne naruszenie nie moze zostac
zakwalifikowane jako ,kwestia prawna” w rozumieniu art. 58 statutu Trybunatu Sprawiedliwosci
Unii Europejskiej, ktéra Trybunal méglby zbada¢ w ramach odwotania.

Komisja nie zgadza sie¢ z tg argumentacja.

Ocena Trybunatu

Z art. 256 TFUE, art. 58 akapit pierwszy statutu Trybunatu Sprawiedliwo$ci Unii Europejskiej oraz
art. 168 § 1 lit. d) i art. 169 regulaminu postepowania przed Trybunatem wynika, Ze odwolanie
musi dokladnie wskazywa¢ zakwestionowane cze$ci wyroku lub postanowienia, ktérego
uchylenia wnoszacy je sie domaga, oraz argumenty prawne, ktére szczegélowo uzasadniaja to
zadanie. Zgodnie z utrwalonym orzecznictwem Trybunalu wymogu tego nie spelnia odwotanie,
w ktérym ograniczono sie jedynie do powtérzenia zarzutéw i argumentéw przedstawionych juz
przed Sadem. Odwotanie takie jest w rzeczywistosci jedynie wnioskiem o ponowne zbadanie
skargi wniesionej do Sadu, co nie nalezy do wlasciwosci Trybunatu (wyrok z dnia 24 marca
2022 r., Hermann Albers/Komisja, C-656/20 P, niepublikowany, EU:C:2022:222, pkt 35
i przytoczone tam orzecznictwo).

W niniejszej sprawie, po pierwsze, wbrew temu, co twierdzi Valencia CF, Komisja dokladnie

wskazala kwestionowane cze$ci zaskarzonego wyroku oraz argumenty prawne, ktére
szczegotowo uzasadniaja jej zadanie uchylenia tego wyroku.
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Po drugie, instytucja ta nie ogranicza si¢ réwniez do powtérzenia zarzutéw i argumentdéw
przedstawionych juz przed Sadem, ale kwestionuje konkretnie wykladnie lub zastosowanie prawa
Unii dokonane przez Sad.

W tym wzgledzie nalezy przypomnie¢, ze gdy wnoszacy odwolanie kwestionuje dokonane przez
Sad wykladnie lub zastosowanie prawa Unii, kwestie prawne rozpatrywane w pierwszej instancji
moga ponownie by¢ rozwazane w ramach odwolania. Gdyby bowiem wnoszacy odwolanie nie
mogl oprze¢ odwolania na zarzutach i argumentach podniesionych juz przed Sadem,
postepowanie odwotawcze byloby czesciowo pozbawione sensu (wyrok z dnia 24 marca 2022 r.,
Hermann Albers/Komisja, C-656/20 P, niepublikowany, EU:C:2022:222, pkt 36 i przytoczone tam
orzecznictwo).

Po trzecie, wbrew temu, co twierdzi Valencia CF, ustalenie, czy Sad naruszy! prawo na etapie
przeprowadzania kontroli, czy Komisja zastosowala si¢ do komunikatu w sprawie gwarancji,
moze wymagac rozstrzygniecia kwestii prawnych w rozumieniu art. 58 statutu Trybunalu
Sprawiedliwo$ci Unii Europejskiej, a zatem Trybunal jest uprawniony do przeanalizowania tych
kwestii w ramach odwotania.

Zgodnie z utrwalonym orzecznictwem analiza, ktéra ma obowiazek przeprowadzi¢ Komisja przy
stosowaniu kryterium podmiotu prywatnego, wymaga bowiem dokonania zlozonej oceny
ekonomicznej (wyrok z dnia 11 listopada 2021 r., Autostrada Wielkopolska/Komisja i Polska,
C-933/19 P, EU:C:2021:905, pkt 116 i przytoczone tam orzecznictwo), w ramach ktérej instytucja
ta dysponuje szerokim zakresem uznania (zob. podobnie wyrok z dnia 11 wrze$nia 2014 r.,
CB/Komisja, C-67/13 P, EU:C:2014:2204, pkt 46 i przytoczone tam orzecznictwo).

Zgodnie z dobrze utrwalonym orzecznictwem, przyjmujac takie normy postepowania i oglaszajac
poprzez publikacje, Ze beda one od tej pory stosowane do przypadkéw w nich przewidzianych,
Komisja sama sobie wyznacza granice korzystania z tego zakresu uznania i co do zasady nie moze
odejs¢ od tych norm bez narazania si¢, w odpowiednim przypadku, na sankcje z tytutu naruszenia
ogolnych zasad prawa, takich jak zasada rownego traktowania lub zasada ochrony uzasadnionych
oczekiwan (wyroki: z dnia 2 grudnia 2010 r., Holland Malt/Komisja, C-464/09 P, EU:C:2010:733,
pkt 46; z dnia 3 wrzesnia 2020 r., Vereniging tot Behoud van Natuurmonumenten in Nederland
i in./Komisja, C-817/18 P, EU:C:2020:637, pkt 100 i przytoczone tam orzecznictwo).

W zwiazku z tym w dziedzinie pomocy panstwa Komisja jest zwigzana przyjetymi przez siebie
wytycznymi, o ile nie odbiegaja one od postanowien traktatu FUE, a ich stosowanie nie narusza
ogdlnych zasad prawa, takich jak zasada réwnego traktowania (wyrok z dnia 3 wrze$nia 2020 r.,
Vereniging tot Behoud van Natuurmonumenten in Nederland i in./Komisja, C-817/18 P,
EU:C:2020:637, pkt 101 i przytoczone tam orzecznictwo).

Tymczasem, jak wynika w szczegélnosci z pkt 3.1 i 4.1 komunikatu w sprawie gwarancji,
dokument ten zawiera ogloszone przez Komisje zasady postepowania dotyczace w szczegé6lnosci
korzystania przez nia z przyslugujacego jej zakresu uznania przy dokonywaniu ztozonych ocen
ekonomicznych w §wietle zasady podmiotu prywatnego.

Wynika z tego, Zze odwotanie jest dopuszczalne w catosci.
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Co do istoty

Argumentacja stron

W pierwszej kolejnosci Komisja utrzymuje, ze Sad dokonal blednej wyktadni spornej decyzji,
uznajac w pkt 138 zaskarzonego wyroku, iz instytucja ta uznala, ze nie istniala cena rynkowa
przedmiotowej stawki za gwarancje. W motywie 93 lit. a) spornej decyzji instytucja ta wskazata
bowiem majaca zastosowanie rynkowa stope procentowy, ktérej wysokos¢ ustalita na 11,45%, po
tym jak przede wszystkim przeanalizowala sytuacje Valencia CF w dniu udzielenia gwarancji,
nastepnie uznala, ze rating tego klubu ksztaltuje sie na poziomie kategorii CCC, a wreszcie
przeanalizowala cechy przedmiotowej gwarancji.

W tym wzgledzie bledna wykladnia spornej decyzji dokonana przez Sad opiera si¢ zdaniem
Komisji zasadniczo na ocenach przedstawionych przezen w pkt 124—130 zaskarzonego wyroku.

W szczegdlnosci w pkt 124 zaskarzonego wyroku Sad nie uwzglednil — przy dokonywaniu
wykladni motywu 85 spornej decyzji — okolicznosci, ze Komisja zasadniczo podata w watpliwos¢
cene, za jaka uzyskano gwarancje, a nie mozliwo$¢ uzyskania gwarancji czy kredytu na rynku, co
znajduje potwierdzenie w dalszej argumentacji, ktéra opiera si¢ na twierdzeniu, ze zaptacona
cena byla zbyt niska. W pkt 125 zaskarzonego wyroku Sad niestusznie uznal, w $wietle tresci
motywu 93 lit. a) spornej decyzji, ze Komisja nie podata ceny rynkowej w celu dokonania oceny
spornej stawki za gwarancje.

W pkt 126 zaskarzonego wyroku Sad, po pierwsze, przedstawil wnioskowanie oparte na
dokonanej w pkt 124 i 125 tego wyroku blednej ocenie, zgodnie z ktéra Komisja nie prébowata
ustali¢ ceny rynkowej, z ktéra nalezalo poréwnac sporna stawke gwarancyjna. Po drugie, Sad
niestusznie stwierdzil, ze Komisja nie zbadala wszystkich istotnych cech gwarancji i kredytu,
ktéry owa gwarancja zabezpieczata, a w szczegé6lnosci istnienia zabezpieczen udzielonych przez
kredytobiorce. Komisja oparfa si¢ bowiem na tych cechach i zabezpieczeniach w celu ustalenia
w motywie 93 spornej decyzji ceny rynkowej gwarancji.

W drugiej kolejnosci Komisja podnosi, ze Sad blednie zinterpretowal komunikat w sprawie
gwarancji. Uznajac bowiem w pkt 132-134 zaskarzonego wyroku, iz Komisja zalozyla, ze zadna
instytucja finansowa nie moglaby sta¢ si¢ gwarantem zagrozonego przedsiebiorstwa, ze
komunikat w sprawie gwarancji nie przewiduje zadnego ogélnego domniemania tego rodzaju i ze
w konsekwencji Komisja blednie zastosowala ten komunikat i uchybila cigzacemu na niej
obowiazkowi przeprowadzenia calosciowej oceny z uwzglednieniem wszystkich dowoddéw
istotnych w niniejszej sprawie, ktére umozliwiaja jej ustalenie, czy strona skarzaca nie uzyskata
w sposéb oczywisty poréwnywalnych udogodnien ze strony podmiotu prywatnego, Sad obarczyt
swe rozumowanie nastepujacymi btedami:

— blednie zalozyl, ze Komisja wykluczyla istnienie ceny rynkowej gwarancji takiej jak ta
analizowana w niniejszej sprawie;

— blednie uznal, Ze zastosowanie stop referencyjnych jest poréwnywalne z domniemaniem,
podczas gdy Komisja szczegdélowo wyjasnila, ze zastosowanie tych stép stanowilto integralna

cze$¢ empirycznego badania majacego na celu ustalenie wskaznika ceny rynkowej gwarancji;

— blednie zinterpretowal komunikat w sprawie gwarancji jako przewidujacy $cista hierarchie
pomiedzy metodami rynkowymi a metodami referencyjnymi, mimo ze komunikat ten nie
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ustanawia takiej hierarchii, a obie te metody maja na celu ustalenie ceny rynkowej gwarancji
i opieraja si¢ na danych rynkowych;

— blednie uznal, ze zastosowanie stopy referencyjnej oznacza uchybienie przez Komisje
spoczywajacemu na niej obowigzkowi dokonania calo$ciowej oceny z uwzglednieniem
wszystkich dowodéw istotnych w niniejszej sprawie, ktére umozliwiaja jej ustalenie, czy
Valencia CF nie uzyskalby poréwnywalnych udogodnierr ze strony podmiotu prywatnego,
zwazywszy, ze owa stopa referencyjna ma zastosowanie w zwiazku ze szczeg6lowa analiza
sytuacji przedsiebiorstwa bedacego beneficjentem oraz cech gwarancji i kredytu, ktéry owa
gwarancja zabezpiecza, ktdra to analize Sad przedstawil ponadto w pkt 62—105 zaskarzonego
wyroku, oraz

— w ramach analizy dokonanej w pkt 132—-134 zaskarzonego wyroku sam naruszyl wynikajace
z orzecznictwa wymogi dotyczace calo$ciowej oceny, przypisujac decydujace znaczenie
poszukiwaniu transakcji czysto hipotetycznych i bardzo malo prawdopodobnych, ktérych
znaczenie nie jest oczywiste w sytuacji, w ktdrej calo$ciowa ocena przeprowadzona przez
Komisje na podstawie kluczowych elementéw obiektywnych wyraznie wskazuje na to, ze
przedmiotowa gwarancja nie zostala udzielona po cenie rynkowe;j.

W kazdym razie Komisja podnosi, ze obliczajac stope referencyjna zgodnie z pkt 4.2 komunikatu
w sprawie gwarancji, ustalila ona cene rynkowa rozpatrywanej operacji finansowania. Dokonala
ona réwniez calo$ciowej oceny korzysci, biorac przy tym pod uwage sytuacje Valencia CF w dniu
udzielenia gwarancji i rating tego klubu na poziomie kategorii CCC, a takze cechy przedmiotowej
gwarancji.

W trzeciej kolejnosci Komisja twierdzi, ze Sad natozy! na nia nadmierny obowiazek starannosci
i nadmierny ciezar dowodu, gdy w pkt 131-138 zaskarzonego wyroku uznal, Ze instytucja ta nie
zbadala w wystarczajacy sposéb, czy istnieje odpowiednia referencyjna stawka gwarancyjna
oferowana na rynkach finansowych, zatozyl, ze zadna instytucja finansowa nie zdecydowataby sie
na udzielenie gwarancji zagrozonemu przedsiebiorstwu, i zalozyl, ze nie istnieje rynkowa cena
rynkowa podobnego kredytu nieobjetego gwarancja. W szczegélnosci w pkt 137 zaskarzonego
wyroku Sad btednie uznal, ze Komisja miala obowiazek zwrdcic sie do zainteresowanego panstwa
czlonkowskiego lub do innych 7rédet o udzielenie informacji na temat istnienia kredytéw
podobnych do kredytu, do ktérego odnosi sie sporna transakcja.

Komisja zauwaza, iz w motywach 27-29, 50 i 51 decyzji o wszczeciu postepowania podniosta, ze
Valencia CF jest przedsiebiorstwem znajdujacym si¢ w trudnej sytuacji, ze szereg czynnikéw
wskazuje, iz stawka zaptacona za gwarancje nie byta zgodna z ceng rynkowy, i ze nic nie wskazuje
na istnienie podobnych transakcji na rynku. Wyrazila ona zatem watpliwosci co do istnienia na
rynku finansowym podobnych gwarancji, ktére moglyby postuzy¢ za warto$¢ referencyjna,
i wskazala, ze wydaje sig, iz podmioty gospodarcze dzialajace na rynku nie sg skltonne ponosi¢
ryzyka niewyplacalnosci beneficjentow. W decyzji tej Komisja wezwala réwniez Krélestwo
Hiszpanii i zainteresowane strony do przedstawienia uwag w tym wzgledzie oraz zwrdcila sie do
tego panstwa czlonkowskiego o dostarczenie jej wszelkich informacji istotnych dla oceny pomocy.

Tymczasem FV wskazal w swoich uwagach, ze nie wie, czy na rynku istnieja podobne,
poréwnywalne gwarancje, ktére moglyby postuzy¢ za punkt odniesienia przy ustalaniu stawki za

gwarancje.
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W zwiazku z tym, poniewaz w decyzji o wszczeciu postepowania Komisja przedstawila
rozumowanie oparte na trudno$ciach Valencia CF oraz na cechach przedmiotowej gwarancji, nic
za$ nie wskazuje na to, ze na rynku istnieja podobne transakcje, co zostalo potwierdzone przez
zainteresowane strony, instytucja ta wywiazala sie¢ ze spoczywajacego na niej ciezaru dowodu.
Spoczywajacy na Komisji obowigzek starannos$ci nie oznacza, ze powinna ona poszukiwaé
elementéw, ktérych istnienie jest nieprawdopodobne lub jedynie hipotetyczne. Wezwanie zawarte
w decyzji o wszczeciu postgpowania jest wystarczajace, aby panstwo czlonkowskie
i zainteresowane strony informowaly o podobnych transakcjach, jesli takie maja miejsce.

Wedlug Komisji w zasadzie to panstwo czlonkowskie, ktore twierdzi, ze dziatato jak racjonalny
podmiot prywatny, powinno zbada¢, czy na rynku zawierano podobne transakcje. Organy wladzy
publicznej i beneficjent danego $rodka znajduja sie w lepszej sytuacji niz Komisja, aby stwierdzi¢
istnienie podobnych transakcji. Ponadto nie mozna wymagaé¢ od Komisji, aby przedstawiata
dowody negatywne. W oceni Komisji zaskarzony wyrok narusza zatem delikatng réwnowage
wynikajaca z formalnego postepowania wyjasniajacego, ktéra warunkuje jego racje bytu.

Zaskarzony wyrok jest ponadto sprzeczny z orzecznictwem wynikajacym w szczegélnosci
z wyroku z dnia 2 kwietnia 1998 r., Komisja/Sytraval i Brink’s France (C-367/95 P,
EU:C:1998:154, pkt 60), zgodnie z ktérym nie mozna zarzuca¢ Komisji nieuwzglednienia
ewentualnych okolicznos$ci faktycznych lub prawnych, ktére mogly zostac jej przedstawione
w toku postepowania administracyjnego, lecz ktdére nie zostaly jej przedstawione, poniewaz
instytucja ta nie ma obowigzku ustalania z urzedu i na podstawie domysiéw tego, jakie
okoliczno$ci mogly jej zosta¢ przedstawione. Komisja moze bowiem oprzeé si¢ na spdjnym
zbiorze czynnikéw, ktére wydaja sie wiarygodne, a przy przeprowadzaniu zlozonej oceny
normalnego poziomu gwarancji dysponuje ona zakresem uznania na podstawie informacji
dostarczonych przez zainteresowane strony.

Komisja twierdzi, ze Trybunal uznal, w szczegélnosci w wyroku z dnia 26 marca 2020 r.,
Larko/Komisja (C-244/18 P, EU:C:2020:238), ze kwota pomocy zawarta w gwarancji
rozpatrywanej w sprawie, w ktorej zapad! ten wyrok, zostala ustalona na podstawie oceny
trudnosci doswiadczanych przez przedsiebiorstwo, przy czym nie zastosowano wymogu
dotyczacego bardziej szczegétowych danych rynkowych.

Bardziej ogdlnie, jesli chodzi o wykazanie istnienia pomocy, Komisja uwaza, ze jest zobowiazana
do korzystania ze szczegdlnych uprawnienn dochodzeniowych tylko wtedy, gdy nie dysponuje
wystarczajacymi elementami do wykazania istnienia pomocy, gdy jest $wiadoma istnienia
waznego elementu, ktérym nie dysponuje, a ktédry moze mie¢ wplyw na jej ocene istnienia
pomocy, lub gdy ma podstawy przypuszczaé, ze dane, ktérymi dysponuje, sa niekompletne. Zadna
z tych sytuacji nie ma jednak miejsca w niniejszej sprawie. W szczegélnosci wbrew temu, co
sugeruje Sad w pkt 136 zaskarzonego wyroku, Komisja nie miata zadnego powodu, by zakltada¢, ze
informacje, ktérymi dysponuje, sa fragmentaryczne, i mogla uznaé, ze jest w posiadaniu
wszystkich istotnych informacji, jakie sa niezbedne.

W czwartej kolejnosci Komisja podnosi, ze Sad przeinaczy! okolicznosci faktyczne, stwierdzajac
w pkt 137 zaskarzonego wyroku, Ze jej dochodzenie dotyczace warunkéw panujacych na rynku
i istnienia transakcji podobnych do zabezpieczonego gwarancja kredytu ogranicza si¢ do
przedstawienia watpliwosci w decyzji o wszczeciu postepowania i ze Komisja nie powotata sie na
zaden inny dowdd uzyskany w toku postepowania administracyjnego, ktéry uzasadnialby jej
ustalenia dotyczace braku dostatecznych informacji na temat poréwnywalnych transakcji.
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Poniewaz w uwagach w przedmiocie decyzji o wszczeciu postepowania FV poruszyl w istocie
kwestie podobnych gwarancji na rynku, Komisja oparta swoje wnioski dotyczace braku podobnej
transakcji na rynku réwniez na istotnych informacjach dostarczonych przez beneficjenta.

Valencia CF i Kré6lestwo Hiszpanii nie zgadzaja si¢ z ta argumentacja.

Ocena Trybunatu

W pierwszej kolejnosci, co sie tyczy zarzutu przeinaczenia okolicznosci faktycznych, jakiego miat
dopusci¢ sie Sad w pkt 137 zaskarzonego wyroku, ktéry to zarzut powinien zosta¢ zbadany na
wstepie, nalezy przypomnie¢, ze w sytuacji gdy wnoszaca odwolanie powoluje sie na
przeinaczenie przez Sad materialu dowodowego, musi ona — zgodnie z art. 256 TFUE, art. 58
akapit pierwszy statutu Trybunalu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej i art. 168 § 1 lit. d)
regulaminu postepowania przed Trybunalem — dokladnie wskaza¢, ktédre dowody zostaly jej
zdaniem przeinaczone przez Sad, oraz wykaza¢ bledy w ocenie, ktére w jej opinii doprowadzity
do takiego przeinaczenia. Ponadto zgodnie z utrwalonym orzecznictwem takie przeinaczenie
powinno wynikaé w sposéb oczywisty z akt sprawy, w zwiazku z czym nie powinno by¢ potrzeby
przeprowadzania nowej oceny okolicznosci faktycznych i dowodéw (wyrok z dnia 11 listopada
2021 r., Autostrada Wielkopolska/Komisja i Polska, C-933/19 P, EU:C:2021:905, pkt 94
i przytoczone tam orzecznictwo).

W tym wzgledzie wystarczy stwierdzi¢, ze chociaz Komisja twierdzi, iz oparla swoje wnioski
dotyczace braku podobnej transakcji na rynku réwniez na istotnych informacjach
przedstawionych przez beneficjenta, to jednak w spornej decyzji nie poparfa ona tego twierdzenia
zadna konkretna wzmianka o uwzglednieniu takich informacji.

W kazdym razie, jak podkresla zreszta Komisja, FV ograniczy! si¢ do stwierdzenia, Ze nie wie, czy
na rynku istnieja podobne gwarancje, ktére to twierdzenie odnosi si¢ do ,odpowiedniej
referencyjnej stawki gwarancyjnej na rynkach finansowych”, a nie do istnienia ,ceny rynkowej
podobnego kredytu nieobjetego gwarancja”, czyli jedynej ceny, o ktérej wspomniano w pkt 137
zaskarzonego wyroku.

W tych okolicznosciach nie mozna uznaé, ze tres¢ pkt 137 zaskarzonego wyroku $wiadczy
o przeinaczeniu, ktére w oczywisty sposob wynika z akt sprawy.

W drugiej kolejnosci, jesli chodzi o bledna wykladnie motywéw 85 i 93 spornej decyzji, jaka miala
zosta¢ dokonana w pkt 124—126 i 138 zaskarzonego wyroku, wystarczy wskazaé, ze twierdzenie to
jest efektem blednego zrozumienia tresci zaskarzonego wyroku.

Z rozumowania Sadu przedstawionego w pkt 124-137 tego wyroku wynika bowiem
jednoznacznie, ze zawarte w jego pkt 138 stwierdzenie, iz Komisja ustalila, ,Ze nie istniata
rynkowa cena podobnego kredytu nieobjetego gwarancja”, odnosi si¢ wylacznie do ustalenia
dokonanego przez Komisje w motywie 93 spornej decyzji, zgodnie z ktérym ,ograniczon[a]
liczb[a] podobnych transakcji mozliwych do zaobserwowania na rynku [...] nie zapewni
miarodajnego poréwnania” ,miedzy stopa procentowa kredytu rzeczywiscie zastosowana dzieki
gwarancji panstwowej powiekszonej o oplate z tytulu gwarancji a stopa procentowsa, ktdra
zostalaby zastosowana w odniesieniu do danego kredytu bez gwarancji panstwowych”, a nie do
rozumowania przedstawionego w dalszej cze$ci owego motywu 93, gdzie wskazano, ze ,Komisja
zastosuje odpowiedniag stope referencyjna” w celu okreslenia ceny rynkowej przedmiotowej
stawki za gwarancje.
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W trzeciej kolejnosci, co sie tyczy btednej wykladni komunikatu w sprawie gwarancji, jakiej miat
dokona¢ Sad, nalezy stwierdzi¢, po pierwsze, ze argument, zgodnie z ktérym Sad niestusznie
zalozyl, iz Komisja wykluczyla istnienie ceny rynkowej w odniesieniu do gwarancji takiej jak
analizowana w niniejszej sprawie, jest efektem tego samego blednego zrozumienia tresci
zaskarzonego wyroku, o ktérym wspomniano w punkcie poprzednim.

Po drugie, efektem btednego zrozumienia tresci zaskarzonego wyroku jest réwniez zarzut, ze Sad
niestusznie uznal, iz stosowanie stép referencyjnych jest poréwnywalne z domniemaniem. Jak
wynika bowiem z pkt 132-134 zaskarzonego wyroku, Sad nie uznal, Ze stosowanie stép
referencyjnych jest poréwnywalne z domniemaniem, ale podkreslil, ze Komisja zalozyla, nie
uwzgledniajac przy tym tresci komunikatu w sprawie gwarancji, Ze zadna instytucja finansowa
nie zdecydowalaby sie na udzielenie gwarancji zagrozonemu przedsigebiorstwu.

Ponadto w pkt 135-137 zaskarzonego wyroku Sad uznal, ze twierdzenie Komisji, zgodnie
z ktérym ,ograniczon[a] liczb[a] podobnych transakcji [...] na rynku” nie pozwalala na
miarodajne poréwnanie stopy procentowej kredytu rzeczywiscie zastosowanej dzieki gwarancji
panstwowej i powigkszonej o stawke za gwarancje ze stopa procentowa, ktdéra zostalaby
zastosowana w odniesieniu do kredytu bez gwarancji pafistwa, nie zostalo uzasadnione w sposéb
wymagany prawem. Sad ograniczy! sie zatem do odnotowania w pkt 130 zaskarzonego wyroku
faktu, ze Komisja posluzyla sie stawkami referencyjnymi, ale nie zakwalifikowal postuzenia sie
takimi stawkami jako ,domniemania”.

Po trzecie, wbrew temu, co twierdzi Komisja, komunikat w sprawie gwarancji przewiduje
hierarchie wsréd metod, ktére nalezy stosowac w celu stwierdzenia istnienia i okreslenia warto$ci
elementu pomocy zawartego w danym $rodku.

Przede wszystkim, jak zauwazyl rzecznik generalny w pkt 48-55 opinii, pkt 3.2 lit. d) tego
komunikatu przewiduje w akapicie pierwszym, ze do Komisji nalezy sprawdzenie, czy
»ponoszone ryzyko” zostalo wynagrodzone ,,odpowiednia stawka za kwote bedaca przedmiotem
gwarancji’, zwazywszy, ze w przypadku gdy ,cena gwarancji jest co najmniej tak wysoka, jak
wlasciwy poziom odniesienia stawki za gwarancje na rynkach finansowych, gwarancja nie zawiera
elementu pomocy”.

Nastepnie zgodnie z pkt 3.2 lit. d) akapit drugi tego komunikatu, tylko ,[j]lesli na rynkach
finansowych nie mozna znalez¢ wlasciwego poziomu odniesienia stawki za gwarancje, nalezy
poréwnac taczny koszt finansowy gwarantowanego kredytu, w tym stope procentowa kredytu
i stawke za gwarancje, z cena rynkowa podobnego kredytu bez gwarancji”.

Wynika z tego, Ze metode pierwsza, ktéra zostala przypomniana w pkt 65 niniejszego wyroku,
nalezy zbada¢ w pierwszej kolejnosci, a w braku odpowiedniej referencyjnej stawki za gwarancje
na rynkach finansowych nalezy zastosowa¢ metode druga, ktéra zostala przypomniana
w poprzednim punkcie tego wyroku. Ta hierarchia metod ustalania elementu pomocy zawartego
w danym $rodku znajduje poparcie tresci w pkt 4.2 komunikatu w sprawie gwarancji, w ktérym
potwierdzono, w akapicie pierwszym, ze w wypadku ,gwarancji indywidualnej réwnowarto$¢
dotacji gotéwkowej dla gwarancji wylicza si¢ jako réznice pomiedzy cena rynkowa gwarancji
a faktyczna cena zaplacong”, i wyjasniono, w akapicie drugim, ze tylko w przypadku, gdy na
rynku nie oferuje si¢ gwarancji dla tego rodzaju transakcji, a zatem gdy nie istnieje cena rynkowa
gwarancji, nalezy postuzy¢ sie druga metoda obliczania wartosci elementu pomocy.
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Zgodnie z pkt 3.2 lit. d) akapit drugi tego komunikatu w ramach tej metody jako element
poréwnawczy przyjeto ,cene rynkowa podobnego kredytu bez gwarancji”, a zgodnie
z réwnowaznym sformulowaniem pkt 4.2 akapit drugi wskazanego komunikatu ,okreslona
rynkowa stopa procentowy, ktéra musiatoby zapltaci¢ przedsigbiorstwo bez [w braku] gwarancji”.

Wreszcie, z pkt 4.2 akapit drugi komunikatu w sprawie gwarancji wynika, ze tylko , [j]esli rynkowej
stopy procentowej nie ma, a panstwo czlonkowskie pragnie zastosowacé stope referencyjna”,
Komisja moze postuzy¢ sie ta druga metoda, oparta na ,stopie referencyjnej”. W szczegélnosci
postuzenie sie kategorycznym sformulowaniem ,nalezy wyliczy¢” w zdaniu drugim akapitu
drugiego tego punktu $wiadczy o tym, ze Komisja ograniczyla swdj zakres uznania przy wyborze
metody zastosowanej w celu ustalenia istnienia i obliczenia warto$ci elementu pomocy zawartego
w danym s$rodku, co oznacza, ze w braku mozliwosci zastosowania metody pierwszej instytucja ta
powinna zastosowa¢ metode druga, jezeli istnieje rynkowa stopa oprocentowania, i ze w zwiazku
z tym moze ona zastosowac stope referencyjna tylko wtedy, gdy rynkowa stopa oprocentowania
nie istnieje.

Po czwarte, z blednego zrozumienia zaskarzonego wyroku wynika argument, ze Sad btednie uznal,
iz zastosowanie stawki referencyjnej oznacza samo w sobie, ze Komisja uchybita ciagzacemu na niej
obowigzkowi dokonania calosciowej oceny z uwzglednieniem wszystkich dowodéw istotnych
w niniejszej sprawie, ktére umozliwiaja jej ustalenie, czy Valencia CF nie uzyskalby
poréwnywalnych udogodnien ze strony podmiotu prywatnego.

Z pkt 134 zaskarzonego wyroku wynika bowiem jednoznacznie, ze dokonana przez Sad ocena,
zgodnie z ktéra Komisja uchybila temu obowiazkowi, wynika wylacznie z zawartego w tym
samym punkcie zaskarzonego wyroku stwierdzenia Sadu, w mysl ktérego , Komisja, zakladajac,
ze zadna instytucja finansowa nie moze wchodzi¢ w pozycje gwaranta dla przedsiebiorstwa
zagrozonego i ze w konsekwencji na rynku nie oferowano odpowiedniej referencyjnej stawki
gwarancyjnej, nie uwzglednila komunikatu w sprawie gwarancji, do czego jest zobowiazana”.
Tymczasem zaden element tresci tego punktu nie pozwala uznad, ze poprzez to stwierdzenie Sad
uznal, iz samo zastosowanie stopy referencyjnej skutkuje uchybieniem wspomnianemu
obowigzkowi.

Po piate, zwazywszy, ze w drodze analizy przeprowadzonej w pkt 132—134 zaskarzonego wyroku
Sad ograniczyl sie do zbadania, czy Komisja dokonala oceny zgodnie z wymogami, jakie sama
sobie narzucila poprzez wydanie komunikatu w sprawie gwarancji, nie mozna uwzglednic
twierdzenia tej instytucji, zgodnie z ktérym Sad sam naruszyl wymogi dotyczace wymaganej
calo$ciowej oceny.

W czwartej kolejnosci, co sie tyczy granic spoczywajacego na Komisji ciezaru dowodu i obowiazku
staranno$ci, nalezy przypomnie¢, Ze majac na uwadze cel realizowany poprzez art. 107
ust. 1 TFUE, jakim jest zapewnienie niezakléconej konkurencji, w tym miedzy
przedsiebiorstwami publicznymi a prywatnymi, pojecie ,pomocy” w rozumieniu tego
postanowienia nie moze obejmowac¢ $rodka przyznanego przedsiebiorstwu przy uzyciu zasobow
panstwowych, w sytuacji gdy przedsiebiorstwo to mogloby uzyska¢ taka sama korzys¢
w okolicznos$ciach, ktére odpowiadaja normalnym warunkom rynkowym. Oceny warunkéw,
w ktérych tego rodzaju korzys¢ zostala przyznana, dokonuje sie wiec co do zasady
z zastosowaniem zasady podmiotu prywatnego (wyrok z dnia 11 listopada 2021 r., Autostrada
Wielkopolska/Komisja i Polska, C-933/19 P, EU:C:2021:905, pkt 105 i przytoczone tam
orzecznictwo).
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A zatem, jezeli zastosowanie ma zasada podmiotu prywatnego, jest ona jednym z elementéw,
ktore Komisja jest zobowigzana uwzgledni¢ w celu ustalenia istnienia pomocy, a zatem zasada ta
nie stanowi wyjatku, ktéry znajduje zastosowanie wylacznie na wniosek panstwa cztonkowskiego,
gdy uznano, ze sa spelnione znamiona pojecia ,pomocy panstwa” okreslone w art. 107 ust. 1 TFUE
(wyrok z dnia 11 listopada 2021 r., Autostrada Wielkopolska/Komisja i Polska, C-933/19 P,
EU:C:2021:905, pkt 107 i przytoczone tam orzecznictwo).

W takim wypadku to na Komisji spoczywa zatem cigzar dowodu, przy uwzglednieniu
w szczegolnosci informacji dostarczonych przez dane panstwo czlonkowskie, ze przestanki
zastosowania zasady podmiotu prywatnego nie zostaly spelnione, w efekcie czego rozpatrywana
interwencja panstwa przysparza korzysci w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE (wyrok z dnia
11 listopada 2021 r., Autostrada Wielkopolska/Komisja i Polska, C-933/19 P, EU:C:2021:905,
pkt 108 i przytoczone tam orzecznictwo).

W tym kontekscie do Komisji nalezy dokonanie calo$ciowej oceny uwzgledniajacej wszelkie
dowody istotne w danym przypadku, ktére umozliwiaja jej ustalenie, czy jest oczywiste, Ze
przedsiebiorstwo bedace beneficjentem nie uzyskaloby poréwnywalnych udogodnien od takiego
podmiotu prywatnego (wyrok z dnia 11 listopada 2021 r., Autostrada Wielkopolska/Komisja
i Polska, C-933/19 P, EU:C:2021:905, pkt 110 i przytoczone tam orzecznictwo).

W tym wzgledzie nalezy uwazad za istotna kazda informacje mogaca mie¢ niedajacy sie pominaé
wplyw na podjecie decyzji przez ostrozny i staranny w zwykle przyjetym stopniu podmiot
prywatny, ktéry znajdowalby sie w sytuacji mozliwie najbardziej zblizonej do sytuacji podmiotu
nalezacego do sektora publicznego (wyrok z dnia 11 listopada 2021 r., Autostrada
Wielkopolska/Komisja i Polska, C-933/19 P, EU:C:2021:905, pkt 112 i przytoczone tam
orzecznictwo).

Co wiecej, Komisja jest zobowiazana, w interesie prawidlowego stosowania podstawowych
postanowien traktatu FUE dotyczacych pomocy panstwa, do przeprowadzenia postepowania
wyjasniajacego w sprawie kwestionowanych $rodkéw w sposob staranny i bezstronny, tak aby
w chwili wydania decyzji koricowej dysponowala w tym celu mozliwie najbardziej kompletnymi
i wiarygodnymi informacjami (wyrok z dnia 11 listopada 2021 r., Autostrada
Wielkopolska/Komisja i Polska, C-933/19 P, EU:C:2021:905, pkt 114 i przytoczone tam
orzecznictwo).

Komisja nie moze bowiem zaklada¢, ze przedsigbiorstwo odniosto korzys¢ stanowiaca pomoc
panstwa jedynie na podstawie negatywnego domniemania, opartegona braku informacji
pozwalajacych na dojscie do przeciwnego wniosku, gdy brak jest innych elementéw
pozwalajacych na pozytywne ustalenie istnienia takiej korzysci (wyrok z dnia 10 grudnia 2020 r.,
Comune di Milano/Komisja, C-160/19 P, EU:C:2020:1012, pkt 111 i przytoczone tam
orzecznictwo).

W zwiazku z tym, w sytuacji gdy okazuje sie, Zze moze mie¢ zastosowanie zasada podmiotu
prywatnego, to na Komisji spoczywa obowiazek zwrécenia si¢ do zainteresowanego panstwa
czlonkowskiego o dostarczenie jej wszelkich istotnych informacji, ktére umozliwia jej
sprawdzenie, czy przeslanki stosowania tej zasady sa spetnione (wyrok z dnia 10 grudnia 2020 r.,
Comune di Milano/Komisja, C-160/19 P, EU:C:2020:1012, pkt 104 i przytoczone tam
orzecznictwo).
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Poniewaz Komisja niekoniecznie posiada bezposredniag wiedze na temat okolicznosci, w ktérych
podjeto decyzje o przyjeciu danego $srodka, musi ona w celu zastosowania tej zasady opierac sie
w duzej mierze na obiektywnych i mozliwych do sprawdzenia dowodach przedstawionych przez
dane panstwo czlonkowskie (wyrok z dnia 10 grudnia 2020 r., Comune di Milano/Komisja
C-160/19 P, EU:C:2020:1012, pkt 112).

Jednak nawet jesli instytucja ta ma do czynienia z panstwem czlonkowskim, ktére uchybiajac
cigzacemu na nim obowigzkowi wspétpracy, nie dostarczylo jej informacji, ktérych przekazania
od niego zazadala, musi ona oprze¢ swoje decyzje na dowodach o pewnej wiarygodnosci
i spéjnosci, ktére stanowia wystarczajaca podstawe do stwierdzenia, ze przedsiebiorstwo
odniosto korzys¢ stanowiaca pomoc panstwa, i ktére w zwigzku z tym moga stanowi¢ poparcie dla
wnioskéw, do jakich ona dochodzi (wyrok z dnia 26 marca 2020 r., Larko/Komisja, C-244/18 P,
EU:C:2020:238, pkt 69 i przytoczone tam orzecznictwo).

Wynika z tego, Ze przy badaniu istnienia pomocy panstwa i jej zgodnosci z prawem moze okazaé
sie konieczne, by Komisja w razie potrzeby wyszla poza samo tylko badanie okolicznosci
faktycznych i prawnych podanych do jej wiadomo$ci (wyrok z dnia 2 wrzesnia 2021 r.,
Komisja/Tempus Energy i Tempus Energy Technology, C-57/19 P, EU:C:2021:663, pkt 45
i przytoczone tam orzecznictwo).

Z orzecznictwa tego nie mozna jednak wywnioskowaé, ze do Komisji nalezy poszukiwanie,
z wlasnej inicjatywy i w braku jakichkolwiek przestanek w tym zakresie, wszelkich informacji,
ktére moga mie¢ zwiazek z rozpatrywana przez nia sprawa, nawet jesli takie informacje sa
powszechnie dostepne (wyrok z dnia 2 wrzesnia 2021 r., Komisja/Tempus Energy i Tempus
Energy Technology, C-57/19 P, EU:C:2021:663, pkt 45 i przytoczone tam orzecznictwo).

W zwiazku z tym sad Unii powinien ocenia¢ zgodno$¢ z prawem decyzji w sprawie pomocy
panstwa w $wietle informacji, ktérymi Komisja mogla dysponowa¢ w dniu wydania tej decyzji,
w tym informacji, ktére wydawaly sie¢ istotne dla dokonania oceny zgodnie z orzecznictwem
przypomnianym w pkt 75 i 76 niniejszego wyroku oraz ktérych przedstawienia Komisja mogta
domagaé si¢ w toku postepowania administracyjnego (wyrok z dnia 11 listopada 2021 r.,
Autostrada Wielkopolska/Komisja i Polska, C-933/19 P, EU:C:2021:905, pkt 118 i przytoczone
tam orzecznictwo).

W niniejszej sprawie z pkt 132—135 i 137 zaskarzonego wyroku wynika, ze Sad z jednej strony
uznal, iz Komisja, wydajac komunikat w sprawie gwarancji, nalozyla na siebie obowiazek
sprawdzenia przed zastosowaniem stopy referencyjnej, czy istnieje ,odpowiednia referencyjna
stawka gwarancyjna oferowana na rynkach finansowych” lub ,cena rynkowa podobnego
niezabezpieczonego [gwarancja] kredytu”. Z drugiej strony uznal on, Ze instytucja ta uchybita
temu obowiazkowi, poniewaz stwierdzenie braku odpowiedniej referencyjnej stawki
gwarancyjnej oferowanej na rynkach finansowych jest efektem nieuwzglednienia tego
komunikatu, a stwierdzenie braku ceny rynkowej podobnego niezabezpieczonego gwarancja
kredytu nie zostalo wykazane w sposéb wymagany prawem.

W tym wzgledzie, po pierwsze, z ustalent dokonanych w pkt 64—68 niniejszego wyroku wynika, ze
Sad stusznie orzekl, iz poprzez wydanie tego komunikatu Komisja natozyta na siebie obowiazek
sprawdzenia przed zastosowaniem stopy referencyjnej, czy ,istnieje” odpowiednia referencyjna
stawka gwarancyjna oferowana na rynkach finansowych, a jesli nie, to czy ,istnieje” cena rynkowa
podobnego niezabezpieczonego gwarancja kredytu.
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Po drugie, jak wskazal Sad, w szczegé6lnosci w pkt 124—-126 zaskarzonego wyroku, zaden element
tresci spornej decyzji nie pozwala uznaé, ze Komisja sprawdzila, czy istnieje odpowiednia
referencyjna stawka gwarancyjna oferowana na rynkach finansowych. Ograniczyla si¢ ona
bowiem do wykluczenia w motywie 86 lit. c) tej decyzji, ze ,zwazywszy na trudna sytuacje
Valencia CF [...] roczn[e] oplat[y] w wysokosci 0,5—1% pobieran[e] z tytulu przedmiotowych
gwarancji [...] odzwierciedlaja[...] ryzyko zwiazane z niemozno$cia splaty gwarantowanych
kredytéw”. Ponadto w sekcji 7.2 spornej decyzji, dotyczacej okreslenia kwoty pomocy, Komisja
rozpoczela swoje badanie w motywie 93 bezposrednio od etapu drugiego, polegajacego na
sprawdzeniu, czy istnieje cena rynkowa podobnego niezabezpieczonego gwarancja kredytu.

Tymczasem jedynym wyjasnieniem takiego podejscia w spornej decyzji jest to, ze instytucja ta
uznala, iz w przypadku przedsigbiorstwa znajdujacego sie¢ w trudnej sytuacji nie istnieje
odpowiednia referencyjna stawka gwarancyjna oferowana na rynkach finansowych.

Jednakze, jak wskazal Sad w pkt 127 i 133 zaskarzonego wyroku, taka logika jest sprzeczna
z komunikatem w sprawie gwarancji, ktéry rozréznia w pkt 4.1 lit. a) ,w przypadku spétek
majacych trudnosci” sytuacje, w ktorych ,gwarant dzialajacy w warunkach rynkowych, jesli
istnieje, w momencie naliczania gwarancji naliczylyby wysoka stawke, uwzgledniajac
spodziewany wspdlczynnik braku splaty, jakiego oczekuje”, od sytuacji, w ktoérych, jesli
»prawdopodobienistwo, ze kredytobiorca nie bedzie w stanie splaci¢ kredytu staje sie szczegdlnie
wysokie, taka stawka rynkowa moze nie istnie¢”.

Wynika z tego, ze w mysl tego komunikatu ocena, zgodnie z ktéra Valencia CF znajdowal sie
w trudnej sytuacji w momencie przyznania srodka 1, nie wystarcza sama w sobie do stwierdzenia,
ze nie istnieje odpowiednia referencyjna stawka gwarancyjna oferowana na rynkach finansowych,
poniewaz stwierdzenie takie wymaga co najmniej przeprowadzenia dodatkowej analizy
oczekiwanego ryzyka braku splaty.

W tym wzgledzie w pkt 128 zaskarzonego wyroku Sad wskazal ponadto, ze Komisja dokonala
rozréznienia, w szczegdlnosci w motywach 77 i 80 spornej decyzji, pomiedzy ré6znymi rodzajami
trudnosci, i uznatl, ze o ile w chwili przyznania tego $rodka Valencia CF byl przedsiebiorstwem
zagrozonym w rozumieniu wytycznych z 2004 r. dotyczacych ratowania i restrukturyzacji, o tyle
nie znajdowal sie on ,w skrajnie trudnej sytuacji” w rozumieniu pkt 4.1 lit. a) komunikatu
w sprawie gwarancji. Wynika z tego, ze Sad moégl uzna¢, iz Komisja nie wykazala w spornej
decyzji, ze prawdopodobienstwo, iz Valencia CF nie bedzie moégl splaci¢ pozyczki, bylo
»szczegblnie wysokie” w rozumieniu rzeczonego pkt 4.1 lit. a).

Tak wiec Sad nie naruszyl prawa, orzekajac, ze Komisja uchybila ciazacemu na niej obowigzkowi
uwzglednienia wszystkich istotnych okolicznos$ci w niniejszej sprawie, oraz wbrew temu, co
twierdzi ta instytucja, Sad nie rozszerzy! cigzacego na niej obowiazku starannosci, tak aby
wykraczal on poza granice tego, co czego instytucja ta zobowiazala si¢ poprzez wydanie
wspomnianego komunikatu.

Po trzecie, jak stwierdzil Sad w pkt 131, 135 i 137 zaskarzonego wyroku, zaden element tresci
spornej decyzji ani zadna okoliczno$¢ przedstawiona przed Sadem nie potwierdzaja twierdzenia
Komisji zawartego w motywie 93 spornej decyzji, zgodnie z ktérym to ,ze wzgledu na
ograniczona liczbe podobnych transakcji mozliwych do zaobserwowania na rynku” warto$¢
referencyjna ceny rynkowej kredytu niezabezpieczonego gwarancja ,nie zapewni miarodajnego
poréwnania”.
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W tym wzgledzie, jak zauwazyl rzecznik generalny w pkt 79 i 80 opinii, instytucja ta
wywnioskowala z wlasnego stwierdzenia, ze w chwili przyznania $§rodka 1 Valencia CF znajdowat
sie w trudnej sytuacji, nie tylko to, Ze zadna instytucja finansowa nie udzielitaby temu klubowi
gwarancji, lecz réwniez to, ze wykluczone bylo istnienie podobnego kredytu niezabezpieczonego

gwarancja.

Tymczasem, jako ze istnienie zaréwno odpowiedniej referencyjnej stawki gwarancyjnej
oferowanej na rynkach finansowych, jak i ceny rynkowej podobnego niezabezpieczonego
gwarancja kredytu moze mie¢ zgodnie z komunikatem w sprawie gwarancji decydujace
znaczenie dla stwierdzenia istnienia pomocy panstwa i dla okreslenia jej wartosci, sa to elementy
niezwykle istotne dla oceny, jaka powinna przeprowadzi¢ Komisja w rozumieniu orzecznictwa
przypomnianego w pkt 75 i 76 niniejszego wyroku.

O ile Komisja, wyrazajac w pkt 28 decyzji o wszczeciu formalnego postepowania wyjasniajacego
swoje watpliwo$ci co do gotowosci instytucji finansowej do udzielenia Valencia CF podobnego
kredytu niezabezpieczonego gwarancja panstwa, spelnita przypomniany w pkt 80 niniejszego
wyroku obowiazek zwrdcenia sie do zainteresowanego panstwa czlonkowskiego o przekazanie
stosownych informacji w tym wzgledzie, o tyle bezsporne jest, ze nie otrzymata ona od wiladz
hiszpanskich zadnej odpowiedzi ani nie przedstawila przed Sadem zadnej innej informacji, ktéra
mogtaby dysponowac w chwili wydania spornej decyzji.

W tych okolicznosciach okazuje sie¢, ze Komisja nie wykazala przed Sadem, iz dysponuje
informacjami o pewnej wiarygodnosci i spéjnosci w rozumieniu orzecznictwa przypomnianego
w pkt 82 niniejszego wyroku, ktére pozwolilyby jej stwierdzi¢, ze istnieje tylko ,ograniczon|a]
liczb[a] podobnych transakcji mozliwych do zaobserwowania na rynku”, ktéra ,nie zapewni
miarodajnego  poréwnania” z  wartoscia referencyjng ceny rynkowej podobnego
niezabezpieczonego gwarancja kredytu.

Tymczasem, jak wynika z pkt 52 niniejszego wyroku, sama Komisja uwaza, ze moze by¢
zobowiazana do skorzystania ze swych szczegélnych uprawnien dochodzeniowych,
w szczego6lnosci w sytuacji, gdy nie dysponuje elementami wystarczajacymi do wykazania
istnienia pomocy lub gdy ma podstawy przypuszczaé, ze dane, ktérymi dysponuje, sa
niekompletne.

Poniewaz w drodze wydania komunikatu w sprawie gwarancji Komisja zobowigzala si¢ do
sprawdzenia, czy istnieje cena rynkowa podobnego niezabezpieczonego gwarancja kredytu, Sad
mogl uznad, nie naruszajac przy tym prawa, ze instytucja ta byla zobowiazana, w okoliczno$ciach
takich jak te, ktére wynikaja z ustalen poczynionych w pkt 93-97 niniejszego wyroku, do
wykroczenia poza samo badanie okolicznosci faktycznych i prawnych podanych do jej
wiadomosci, w rozumieniu orzecznictwa przypomnianego w pkt 82 niniejszego wyroku, w reakcji
na decyzje o wszczeciu formalnego postepowania wyjasniajacego.

Whbrew temu, co twierdzi Komisja, Sad nie natozyt na nig w ten sposéb nadmiernych obowiazkéw
w zakresie starannosci i ciezaru dowodu, lecz ograniczy? si¢ do stwierdzenia, ze nie spetnita ona
wymogow, ktore sama sobie narzucita, wydajac rzeczony komunikat. Nie zazadal on bowiem
wcale, by instytucja ta przedstawila dowody na brak istnienia na rynku transakcji o podobnym
charakterze, lecz ograniczyl sie do wskazania, ze Komisja nie poparla swojego twierdzenia ani nie
skorzystala z przyznanej jej zgodnie z orzecznictwem przypomnianym w pkt 84 niniejszego
wyroku mozliwosci zwrocenia sie w toku postepowania administracyjnego do wladz hiszpanskich
lub zainteresowanych stron z konkretnym Zadaniem przedstawienia informacji majacych istotne
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znaczenie dla oceny, jaka instytucja ta miala przeprowadzi¢. W szczegélnosci Trybunal nie
wykluczyl, Ze dla wypelnienia spoczywajacych na Komisji obowigzkéw w zakresie staranno$ci
i ciezaru dowodu wystarczajace mogto by¢ wystosowanie przez te instytucje takiego konkretnego
zadania w ramach wymiany korespondencji, o ktérej mowa w pkt 14 niniejszego wyroku.

W $wietle wszystkich powyzszych rozwazan jedyny zarzut podniesiony na poparcie odwotania

nalezy oddali¢ jako bezzasadny, a w konsekwencji nalezy oddali¢ jako bezzasadne samo
odwolanie.

W przedmiocie kosztéow

Zgodnie z art. 184 § 2 regulaminu postepowania, jezeli odwotlanie jest bezzasadne, Trybunat
rozstrzyga o kosztach.

Zgodnie z art. 138 § 1 tego regulaminu postepowania, majacym zastosowanie do postepowania
odwolawczego na podstawie art. 184 § 1 wspomnianego regulaminu, kosztami zostaje obcigzona,
na zadanie strony przeciwnej, strona przegrywajaca sprawe.

Poniewaz jedyny zarzut Komisji zostal oddalony, a Valencia CF wniést o obcigzenie jej kosztami
postepowania, nalezy obcigzy¢ te instytucje, poza wilasnymi kosztami, kosztami poniesionymi
przez Valencia CF.

Zgodnie z art. 140 § 1 regulaminu postgpowania, ktéry na mocy art. 184 § 1 tego regulaminu
stosuje sie odpowiednio do postepowania odwolawczego, panstwa czlonkowskie, ktére
przystapily do sprawy w charakterze interwenientéw, pokrywaja wlasne koszty. W konsekwencji
Krélestwo Hiszpanii, ktére uczestniczylo w postepowaniu przed Trybunalem, pokrywa wlasne
koszty.

Z powyzszych wzgledéw Trybunat (pierwsza izba) orzeka, co nastepuje:

1) Odwolanie zostaje oddalone.

2) Komisja Europejska zostaje obciazona wlasnymi kosztami oraz kosztami poniesionymi
przez Valencia Club de Fatbol SAD.
3) Krolestwo Hiszpanii pokrywa wlasne koszty.

Podpisy

ECLI:EU:C:2022:862 21



	Wyrok Trybunału (pierwsza izba) z dnia 10 listopada 2022 r. 
	Wyrok 
	Ramy prawne 
	Okoliczności powstania sporu i sporna decyzja 
	Postępowanie przed Sądem i zaskarżony wyrok 
	Żądania stron 
	W przedmiocie odwołania 
	W przedmiocie dopuszczalności 
	Argumentacja stron 
	Ocena Trybunału 

	Co do istoty 
	Argumentacja stron 
	Ocena Trybunału 


	W przedmiocie kosztów 


