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W Repertoriul jurisprudentei

HOTARAREA TRIBUNALULUI (Camera a patra)

12 martie 2020*

»~Ajutoare de stat — Ajutoare acordate de Spania in favoarea anumitor cluburi de fotbal profesionist —
Garantie — Decizie prin care ajutoarele sunt declarate incompatibile cu piata interna — Avantaj —
Intreprindere aflati in dificultate — Criteriul investitorului privat — Liniile directoare privind ajutorul de
stat pentru salvarea si restructurarea intreprinderilor aflate in dificultate — Cuantumul ajutorului —
Beneficiarul ajutorului — Principiul nediscrimindrii — Obligatia de motivare”

In cauza T-732/16,

Valencia Club de Fuatbol, SAD, cu sediul in Valencia (Spania), reprezentatd de J. Garcia-Gallardo
Gil-Fournier, de G. Cabrera Lépez si de D. Lépez Rus, avocati,

reclamants,
sustinutd de

Regatul Spaniei, reprezentat de M. J. Garcia-Valdecasas Dorrego si de M.]. Ruiz Sinchez, in calitate
de agenti,

intervenient,
impotriva

Comisiei Europene, reprezentatd de G. Luengo, de B. Stromsky si de P. Némeckova, in calitate de
agenti,

parata,
avand ca obiect o cerere intemeiata pe articolul 263 TFUE, prin care se solicitd anularea Deciziei (UE)
2017/365 a Comisiei din 4 iulie 2016 privind ajutorul de stat SA.36387 (2013/C) (ex 2013/NN) (ex
2013/CP) pus in aplicare de Spania pentru Valencia Club de Futbol, SAD, Hércules Club de Futbol,
SAD, si Elche Club de Fuatbol, SAD (JO 2017, L 55, p. 12),

TRIBUNALUL (Camera a patra),

compus din domnii H. Kanninen (raportor), presedinte, J. Schwarcz si C. Iliopoulos, judecatori,
grefier: domnul J. Palacio Gonzélez, administrator principal,

avand in vedere faza scrisa a procedurii si in urma sedintei din 12 martie 2019,

pronunta prezenta

* Limba de procedura: spaniola.
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Hotarare

Istoricul cauzei

Reclamanta, Valencia Club de Fuatbol, SAD, este un club de fotbal profesionist cu sediul in Valencia, in
Spania.

Fundacién Valencia este o fundatie nonprofit al carei obiectiv de baza este acela de a mentine, de a
transmite si de a promova aspectele sportive, culturale si sociale ale reclamantei si legatura acesteia cu
suporterii sai.

La 5 noiembrie 2009, Instituto Valenciano de Finanzas (denumit in continuare ,IVF”), institutia
financiard din cadrul Generalitat Valenciana (guvernul regional din Valencia, Spania), a oferit o
garantie pentru un imprumut bancar in valoare de 75 de milioane de euro acordat de Bancaja
(devenita Bankia) pentru Fundaciéon Valencia, prin intermediul céruia aceasta a achizitionat 70,6 % din
actiunile reclamantei.

Garantia acoperea in integralitate principalul imprumutului, plus dobéanzile si costurile operatiunii
garantate. In schimb, o primi anuali de garantie de 0,5% trebuia sa fie plititd de Fundaciéon Valencia
in favoarea IVF. IVF primea un gaj de rangul doi, cu titlu de contragarantie, asupra actiunilor
reclamantei achizitionate de Fundacion Valencia. Durata imprumutului subiacent era de sase ani. Rata
dobanzii pentru imprumutul subiacent era egala mai intdi cu 6% in primul an, ulterior cu ,Euro
Interbank Offered Rate” (Euribor) pe un an majorata cu o marja de 3,5% cu o ratd minima de 6 %.
Exista, de asemenea, un comision de angajament de 1%. Calendarul de plata prevedea rambursarea
dobénzilor incepand cu luna august 2010 si rambursarea principalului in doua transe de 37,5 milioane
de euro, la 26 august 2014 si, respectiv, la 26 august 2015. Era prevazut ca rambursarea imprumutului
garantat (principal si dobanzi) si fie finantata prin vanzarea actiunilor reclamantei achizitionate de
Fundacién Valencia.

La 10 noiembrie 2010, IVF a majorat garantia acordatd Fundacion Valencia cu 6 milioane de euro,
pentru a obtine o majorare cu aceeasi suma a imprumutului deja acordat de Bankia, care viza
intarzierile la plata principalului, a dobénzilor si a costurilor scadente, rezultate in urma nerespectarii
obligatiilor de plata a dobanzilor din 26 august 2010 aferente imprumutului garantat. Ca urmare a
acestei majordri, calendarul initial de platd a fost modificat si completat, stabilindu-se ramburséri in
valoare de 40,5 milioane de euro la 26 august 2014 si de 40,5 milioane de euro la 26 august 2015.
Rata dobanzii imprumutului s-a mentinut la aceeasi valoare.

Informatd cu privire la existenta unor pretinse ajutoare de stat acordate de guvernul regional din
Valencia sub forma de garantii de imprumut bancar in favoarea Elche Club de Futbol, SAD, a
Hércules Club de Futbol, SAD, si a reclamantei, Comisia Europeand, la 8 aprilie 2013, a invitat
Regatul Spaniei sa prezinte observatii cu privire la aceste informatii. Acesta din urma a raspuns la
27 mai si la 3 iunie 2013.

Prin scrisoarea din 18 decembrie 2013, Comisia a informat Regatul Spaniei ca a decis sa initieze
procedura oficiala de investigare prevazutda la articolul 108 alineatul (2) TFUE. Regatul Spaniei a
prezentat observatii cu privire la decizia de initiere a procedurii prin scrisoarea din 10 februarie 2014.

In cursul procedurii oficiale de investigare, Comisia a primit observatii si informatii din partea

Regatului Spaniei, a IVF, a Liga Nacional de Futbol Profesional (denumitd in continuare ,LFP”), a
reclamantei si a Fundaciéon Valencia.
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Prin Decizia (UE) 2017/365 din 4 iulie 2016 privind ajutorul de stat SA.36387 (2013/C) (ex 2013/NN)
(ex 2013/CP) pus in aplicare de Spania pentru Valencia Club de Futbol, SAD, Hércules Club de Futbol,
SAD, si Elche Club de Fatbol SAD (JO 2017, L 55, p. 12, denumité in continuare ,decizia atacatd”),
Comisia a constatat cd garantia de stat acordata de IVF la 5 noiembrie 2009 pentru imprumutul
bancar acordat Fundaciéon Valencia pentru subscrierea de actiuni ale reclamantei, in contextul
operatiunii de majorare a capitalului decise de aceasta din urma (denumité in continuare ,masura 1”),
precum si majorarea acestuia decisd la 10 noiembrie 2010 (denumita in continuare ,masura 4”)
(denumite in continuare impreund ,mésurile in cauza”) constituie ajutoare ilegale si incompatibile cu
piata internd, in valoare de 19 193 000 de euro si, respectiv, de 1 188 000 de euro (articolul 1). Comisia
a somat, in consecintd, Regatul Spaniei sd recupereze de la reclamantd ajutoarele mentionate
(articolul 2), recuperarea trebuind sa fie ,imediata si efectivd” (articolul 3).

In decizia atacati, in primul rand, Comisia a considerat ci masurile in cauzi, acordate de IVF,
mobilizau resurse de stat si erau imputabile Regatului Spaniei. In al doilea rand, aceasta a apreciat ci
beneficiarul ajutorului era reclamanta, iar nu Fundacion Valencia, care ar fi actionat ca vehicul
financiar, tinaind seama in special de obiectivul masurilor in cauza care consta in facilitarea finantarii
majorarii capitalului reclamantei. Or, situatia financiara a reclamantei la momentul acordérii masurilor
in cauzd ar fi fost cea a unei intreprinderi aflate in dificultate in sensul punctului 10 litera (a) sau al
punctului 11 din Liniile directoare privind ajutorul de stat pentru salvarea si restructurarea
intreprinderilor aflate in dificultate (JO 2004, C 244, p. 2, Editie speciald, 08/vol. 4, p. 187, denumite
in continuare ,Liniile directoare privind salvarea si restructurarea”). Avand in vedere criteriile definite
de Comunicarea cu privire la aplicarea articolelor [107] si [108 TFUE] privind ajutoarele de stat sub
formé de garantii (JO 2008, C 155, p. 10, denumita in continuare ,Comunicarea privind garantiile”) si
tindnd seama de situatia financiara a reclamantei, precum si de conditiile garantiei de stat de care a
beneficiat, Comisia a concluzionat in sensul existentei unui avantaj necuvenit care ar fi putut sa
denatureze sau si ameninte si denatureze concurenta si sa afecteze schimburile comerciale dintre
statele membre. Pe de altd parte, Comisia a cuantificat, in decizia atacatd, elementul de ajutor pretins
acordat reclamantei, bazandu-se pe rata de referinta aplicabild in conformitate cu Comunicarea sa
privind revizuirea metodei de stabilire a ratelor de referinta si de scont (JO 2008, C 14, p. 6, denumita
in continuare ,Comunicarea privind ratele de referintd”), in lipsa unei comparatii corespunzitoare pe
baza unor operatiuni similare realizate pe piatd. La cuantificarea ajutorului in litigiu, Comisia a
considerat ca valoarea actiunilor reclamantei gajate in favoarea IVF, cu titlu de contragarantie, era
aproape egald cu zero. In sfarsit, Comisia a considerat, in decizia atacatd, ca ajutorul in litigiu nu era
compatibil cu piata internd, in special avind in vedere principiile si conditiile stabilite in Liniile
directoare privind salvarea si restructurarea. Comisia a ardtat in aceasta privinta cd planul de
viabilitate din mai 2009 al reclamantei nu era suficient de complet pentru a permite o restabilire a
viabilitatii intr-un termen rezonabil.

Procedura si concluziile partilor

Prin cererea introductivd depusd la grefa Tribunalului la 20 octombrie 2016, reclamanta a formulat
prezenta actiune.

Prin inscris separat depus la grefa Tribunalului la 28 octombrie 2016, reclamanta a introdus o cerere
de masuri provizorii prin care solicita, cu titlu principal, suspendarea executirii articolelor 3 si 4 din
decizia atacatd in masura in care Comisia dispune recuperarea de la aceasta a ajutoarelor pretins
acordate.

Comisia a depus memoriul in aparare la grefa Tribunalului la 24 ianuarie 2017.

Prin Ordonanta din 23 martie 2017, presedintele Camerei a patra a Tribunalului a admis interventia
Regatului Spaniei in sustinerea concluziilor reclamantei.

ECLIL:EU:T:2020:98 3
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Reclamanta a depus memoriul in replicé la grefa Tribunalului la 29 martie 2017.

Regatul Spaniei a depus memoriul in interventie la grefa Tribunalului la 2 iunie 2017.

Comisia a depus memoriul in duplica la grefa Tribunalului la 19 iunie 2017.

Prin inscrisurile depuse la grefa Tribunalului la 1 februarie, la 15 februarie, la 5 aprilie si la 27 iunie
2017, reclamanta a solicitat aplicarea regimului de confidentialitate fatd de Regatul Spaniei in privinta
anumitor elemente ale cererii introductive, ale memoriului in apérare, ale memoriului in replica si ale
memoriului in duplicd. Regatul Spaniei nu a ridicat obiectiuni cu privire la cererile de aplicare a

regimului de confidentialitate.

Comisia si reclamanta au depus observatii cu privire la memoriul in interventie la grefa Tribunalului la
14 si, respectiv, la 17 iulie 2017.

Prin Ordonanta din 22 martie 2018, Valencia Club de Futbol/Comisia (T-732/16 R, nepublicats,
EU:T:2018:171), confirmata in recurs [Ordonanta din 22 noiembrie 2018, Valencia Club de
Fatbol/Comisia, C-315/18 P(R), EU:C:2018:951], presedintele Tribunalului a respins cererea de masuri
provizorii si a dispus solutionarea cererii privind cheltuielile de judecatd odata cu fondul.

Prin Ordonanta din 26 aprilie 2018, Valencia Club de Futbol/Comisia (T-732/16, nepublicata,
EU:T:2018:237), prin Ordonanta din 26 aprilie 2018, Valencia Club de Futbol/Comisia (T-732/16,
nepublicata, EU:T:2018:238) si prin Ordonanta din 26 aprilie 2018, Valencia Club de Fuatbol/Comisia
(T-732/16, nepublicatd, EU:T:2018:239), presedintele Camerei a patra a respins cererile de interventie
formulate de Fundacion Valencia, de LFP si de Bankia.

Prin scrisoarea din 25 mai 2018, reclamanta a aratat cd dorea sa fie ascultata in sedinta.

Prin scrisorile grefei Tribunalului din 5 februarie 2019, Tribunalul a adresat intrebari scrise tuturor
partilor, in cadrul masurilor de organizare a procedurii prevazute la articolul 89 din Regulamentul sau
de proceduri, la care acestea au raspuns la 20 februarie 2019.

Reclamanta solicita Tribunalului:

— anularea deciziei atacate in ceea ce o priveste;

— obligarea Comisiei la plata cheltuielilor de judecata.

Comisia solicitd Tribunalului:

— respingerea actiunii ca nefondats;

— obligarea reclamantei la plata cheltuielilor de judecata.

Regatul Spaniei solicita Tribunalului:

— admiterea actiunii si anularea deciziei atacate;

— obligarea Comisiei la plata cheltuielilor de judecata.
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in drept

Cu privire la admisibilitatea actiunii in mdsura in care face trimitere la anexa A.2

Comisia critici cererea introductivd intrucat face o trimitere generald la raportul consultantilor
mandatati de reclamantd, anexat la cererea introductiva ca anexa A.2.

Potrivit unei jurisprudente constante, este necesar, pentru ca o actiune sa fie admisibila, ca elementele
esentiale de fapt si de drept pe care aceasta se intemeiaza sa rezulte, cel putin in mod sumar, dar
coerent si comprehensibil, din textul cererii introductive insesi. Desi cuprinsul acesteia poate fi
sustinut si completat, cu privire la aspecte specifice, prin trimiteri la anumite pasaje din inscrisurile
anexate, o trimitere globala la alte inscrisuri, chiar anexate la cererea introductiva, nu poate suplini
absenta elementelor esentiale ale argumentarii in drept, care, in temeiul articolului 21 din Statutul
Curtii de Justitie a Uniunii Europene, aplicabil procedurii in fata Tribunalului in temeiul articolului 53
primul paragraf din acelasi statut si al articolului 76 litera (d) din Regulamentul de procedurs, trebuie
sa figureze in cererea introductiva. Anexele nu pot fi luate in considerare decat in masura in care sustin
sau completeaza motivele sau argumentele invocate expres de reclamanti in cuprinsul concluziilor lor
si atunci cind este posibil si se determine cu precizie care sunt elementele continute de acestea care
sustin sau completeaza motivele sau argumentele respective (a se vedea Hotdrarea din 13 decembrie
2018, Ryanair si Airport Marketing Services/Comisia, T-53/16, in recurs, EU:T:2018:943, punctul 379
si jurisprudenta citata).

In speta, trebuie sa se arate ci cererea introductiva, departe de a face o trimitere generali la anexa A.2,
identificd in mod sistematic, atunci cand face referire la aceasta anexd, aspectul sau aspectele specifice
din aceasta care completeazi sau sustin argumentul enuntat in cererea introductivi. In plus, in
cuprinsul cererii introductive sunt reproduse de mai multe ori extrase intregi din anexa. In consecint3,
trebuie sa se constate ca reclamanta nu a facut o trimitere generala la anexa A.2, contrar sustinerilor
Comisiei, si cd, prin urmare, actiunea este admisibila in aceastd privinta.

Cu privire la admisibilitatea argumentatiei dezvoltate in anexa A.2

Comisia sustine cd anexa A.2 este inadmisibila in masura in care contine argumente care nu ar fi
reluate in cererea introductiva.

Din examinarea anexei A.2 reiese ca argumentele care sunt dezvoltate in aceasta au fost deja invocate
in mod expres in cuprinsul cererii introductive. De altfel, Comisia nu a identificat argumentele care, in
opinia sa, figureaza in anexa mentionatd, fara sa fi fost enuntate in cuprinsul cererii introductive.

In consecintd, trebuie respinsd cauza de inadmisibilitate invocatd de Comisie impotriva argumentatiei
dezvoltate in anexa A.2.

Cu privire la admisibilitatea celui de al optulea motiv, intemeiat pe o incdlcare a obligatiei de
motivare

Potrivit reclamantei, din consideratiile prezentate in primele sapte motive reiese ca decizia atacatd este

afectatd de nemotivare in ceea ce priveste aspecte esentiale pentru aprecierea existentei unui ajutor si a
incompatibilitatii acestuia.

ECLIL:EU:T:2020:98 5



34

35

36

37

38

39

40

41

HOTARAREA DIN 12 MARTIE 2020 — Cauza T-732/16
VaLencia CLus pe FuteoL/CoMmisia

Interogata de Tribunal in sedinta cu privire la respectarea cerintelor de claritate si de precizie, astfel
cum rezulta din articolul 21 din Statutul Curtii de Justitie a Uniunii Europene si din articolul 76
litera (d) din Regulamentul de procedurd, reclamanta a aritat in esenti in expunerea prezentului
motiv, cd a dorit sa dea dovada de concizie identificand, prin trimitere la alte motive ale actiunii, sapte
aspecte care manifestd, in opinia sa, o0 nemotivare.

In spets, Tribunalul constati ci reclamanta se limiteaza la a reitera, in mod general, consideratiile care
stau la baza celorlalte motive ale actiunii. Astfel cum aratd in mod intemeiat Comisia, reclamanta nu
precizeazd pasajele din decizia atacatd care ar fi afectate de nemotivare si nici a fortiori motivul pentru
care acestea nu ar oferi persoanelor interesate posibilitatea de a intelege rationamentul retinut de
Comisie

Pe de alta parte, trimiterile facute de reclamanta la celelalte motive privesc in mod exclusiv lipsa unei
analize sau a unei verificari, precum si erori de apreciere, care au legatura toate cu temeinicia motivarii
deciziei atacate.

Or, trebuie amintit ca obligatia de motivare prevazutd la articolul 296 TFUE constituie o norma
fundamentald de procedura care trebuie diferentiata de problema temeiniciei motivarii, aceasta din
urmi tinand de legalitatea pe fond a actului in litigiu. In consecintd, criticile si argumentele care
urmaresc contestarea temeiniciei unui act sunt lipsite de pertinenta in cadrul unui motiv intemeiat pe
nemotivare sau pe insuficienta motivérii (Hotararea din 30 mai 2017, Safa Nicu Sepahan/Consiliul,
C-45/15 P, EU:C:2017:402, punctul 85).

Avand in vedere cele ce preceda, trebuie sa se considere ca prezentul motiv, astfel cum a fost expus, nu
indeplineste cerintele de claritate si de precizie care rezulta din articolul 21 din Statutul Curtii de
Justitie a Uniunii Europene si din articolul 76 litera (d) din Regulamentul de procedura.

In consecints, prezentul motiv trebuie declarat inadmisibil. In plus, imprejuririle cauzei nu justifici

autosesizarea Tribunalului cu privire la chestiunea respectarii, de citre Comisie, a obligatiei sale de
motivare.

Cu privire la fond
In sustinerea actiunii, reclamanta invocd opt motive, intemeiate:
— primul, in esentd, pe erori vadite de apreciere in caracterizarea unui avantaj;

— al doilea, invocat cu titlu subsidiar, pe o eroare vadita de apreciere in examinarea compatibilitatii
pretinselor ajutoare;

— al treilea-al cincilea, invocate cu titlu inca mai subsidiar, pe o eroare vadita de apreciere in stadiul
calcularii cuantumului ajutorului, pe alte erori in calcularea principalului si a dobanzilor si pe o
incélcare a principiului proportionalitatii;

— al saselea, invocat cu titlu subsidiar, pe o eroare in identificarea beneficiarului pretinsului ajutor;

— al saptelea, pe o incélcare a principiului nediscriminarii;

al optulea, pe o incélcare a obligatiei de motivare.
Motivele trebuie examinate in ordinea in care sunt invocate, cu exceptia, pe de o parte, a celui de al

saselea motiv, care trebuie examinat in urma primului motiv, astfel cum reclamanta solicita
Tribunalului si, pe de altd parte, a celui de al saptelea motiv, care are legitura cu temeinicia calificarii
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drept ajutor ilegal si incompatibil si care trebuie examinat, in consecintd, inainte de al treilea motiv,
care priveste calcularea cuantumului ajutorului. In sfarsit, trebuie amintit ca Tribunalul s-a pronuntat
deja cu privire la al optulea motiv, respingandu-l (a se vedea punctele 33-39 de mai sus).

Cu privire la primul motiv, intemeiat in esentd pe erori vddite de apreciere in caracterizarea unui
avantaj

Primul motiv este structurat in trei aspecte, intemeiate pe erori vidite savarsite de Comisie, in primul
rand, in masura in care a calificat reclamanta drept intreprindere aflatd in dificultate, in al doilea rand,
in masura in care a constatat ca masurile in cauza acopereau mai mult de 80% din valoarea
imprumutului si, in al treilea rdnd, in masura in care a concluzionat ca reclamanta nu a platit un pret
de piata.

— Cu privire la continutul primului motiv si la admisibilitatea sa in mdsura in care priveste mdsura 4

Drept raspuns la o intrebare adresata de Tribunal in cadrul masurilor de organizare a procedurii si
ulterior in sedintd, reclamanta a aratat cd primul motiv nu privea numai masura 1, ci si masura 4. In
sedinta, Comisia a invocat inadmisibilitatea prezentului motiv in masura in care priveste masura 4.

Interogats, tot in acelasi cadru, cu privire la admisibilitatea motivului in masura in care priveste masura
4 avand in vedere cerintele de claritate si de precizie care rezulta din articolul 21 din Statutul Curtii de
Justitie a Uniunii Europene si din articolul 76 litera (d) din Regulamentul de procedura, reclamanta
aratd ca masura respectiva este mentionatd in mod expres in cererea introductiva, in enuntul
concluziilor sale, precum si in introducerea expunerii de motive. In plus, in cadrul primului motiv,
referirile generale la ,garantie”, precum si mentionarea ,masurilor de garantare in cauzd”, trebuie,
potrivit reclamantei, sa fie intelese in mod necesar ca incluzand atat masura 1, cit si masura 4. Pe de
alta parte, raportul atasat in anexa A.2 ar efectua, pentru a sustine toate motivele in cauza, inclusiv
primul motiv, o evaluare economici globald a celor doud masuri. In sfarsit, reclamanta face trimitere
la al doilea motiv invocat, in care sustine cad masurile 1 si 4 constituie una si aceeasi masura de ajutor.

In aceasta privint, trebuie amintit c4, potrivit jurisprudentei constante citate la punctul 28 de mai sus,
este necesar, pentru ca o actiune si fie admisibild in temeiul articolului 21 din Statutul Curtii de
Justitie a Uniunii Europene si al articolului 76 litera (d) din Regulamentul de procedura, ca elementele
esentiale de fapt si de drept pe care aceasta se intemeiaza sa rezulte, cel putin in mod sumar, dar
coerent si comprehensibil din textul cererii introductive insesi. Astfel, simpla enuntare abstractd a
unui motiv nu raspunde cerintelor previazute de Regulamentul de procedurd (Hotararea din
12 septembrie 2018, De Geoffroy si altii/Parlamentul, T-788/16, nepublicata, EU:T:2018:534,
punctul 72).

In spetd, reclamanta arati, ca introducere la partea din cererea introductiva formulati intitulatd ,In
drept”, ca apreciaza ca masurile 1 si 4 nu constituie un ajutor de stat in maésura in care nu s-a
demonstrat existenta unui avantaj. Reiese ca primul motiv, referitor la demonstrarea existentei unui
avantaj, poate fi interpretat ca fiind indreptat impotriva aprecierilor Comisiei formulate atat in privinta
masurii 1, cat si a masurii 4.

Cu toate acestea, astfel cum reiese din principiile amintite la punctul 45 de mai sus, pentru ca un motiv
sa fie admisibil, nu este suficient ca acesta sa fie enuntat in mod abstract. Mai este necesar ca
elementele esentiale de fapt si de drept pe care acesta se intemeiaza sia rezulte coerent si
comprehensibil din textul cererii introductive insesi.

In aceastd privinta, trebuie sd se observe mai intai ca elementele prezentate in cadrul primului motiv

din cererea introductiva nu mentioneaza niciodata in mod expres masura 4. In continuare, Tribunalul
constatd ca argumentatia reclamantei in sustinerea primului motiv, inclusiv atunci cand se intemeiaza

ECLIL:EU:T:2020:98 7
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pe raportul atasat in anexa A.2, se bazeazd in intregime pe postulatul ca situatia relevanté este cea care
prevala la data acordarii masurii 1, in luna noiembrie 2009, si nu acopera in schimb situatia de la
10 noiembrie 2010, data acordarii masurii 4. Desi reclamanta face trimitere ulterior, in raspuns la
intrebarea adresatd de Tribunal, la argumentul prezentat in sustinerea celui de al doilea motiv potrivit
caruia masurile 1 si 4 nu ar constitui in realitate decat una si aceeasi masura de ajutor, trebuie sa se
constate cd acest argument nu este invocat in cererea introductiva in sustinerea primului motiv.

Din cele ce preceda reiese cd in cererea introductiva nu figureaza nicio argumentatie indreptata in mod
explicit impotriva caracterizarii unui avantaj care rezultd din masura 4. Pe de altd parte, argumentele
prezentate in sustinerea primului motiv si pretins indreptate impotriva caracterizarii unui avantaj care
decurge din mésura 4 nu reies, cu claritatea necesara, din textul cererii introductive.

Prin urmare, primul motiv trebuie declarat inadmisibil in mésura in care priveste masura 4.

— Cu privire la primul aspect, intemeiat pe o eroare vaditd sdvarsita de Comisie in mdsura in care a
calificat reclamanta drept intreprindere aflatd in dificultate

Reclamanta, sustinuta de Regatul Spaniei, subliniazd mai intdi caracterul specific al modelului de
afaceri al cluburilor de fotbal profesionist, care se bazeazd pe diversi factori nefinanciari, precum
functiile lor sociale si educative, de care Tratatul FUE ar tine de altfel seama la articolul 165
alineatul (1) al doilea paragraf TFUE. Reclamanta apreciaza, asemenea LFP in cursul procedurii
administrative, ca avand in vedere acest caracter specific sectorial, aplicarea ca atare in speta a Liniilor
directoare privind salvarea si restructurarea nu era adecvati. In plus, Comisia ar fi trebuit si constate
ca valoarea contabild a cluburilor de fotbal profesionist nu reflecta in mod necesar, pe de o parte,
pretul pe care erau dispusi sa il pliteasca investitorii si, pe de altd parte, profitul asteptat in caz de
revanzare a clubului.

In continuare, reclamanta reproseazi Comisiei ci a negat importanta valorii de piati a jucitorilor unui
club de fotbal in aprecierea situatiei sale financiare. Se imputé in special Comisiei faptul cd a neglijat
diferenta dintre valoarea contabild si valoarea de piatd, desi a fost explicata de reclamantd in cursul
procedurii administrative, si ca a exagerat deprecierea valorii jucétorilor in cazul unei vanziri in regim
de urgenta consecutive unei situatii de dificultate financiara, precum si volatilitatea care ar rezulta din
riscul de vatdmare, risc impotriva caruia reclamanta este asigurata.

In sfarsit, reclamanta invoci soliditatea si credibilitatea planului de viabilitate din anul 2009, ale cirui
previziuni in ceea ce priveste veniturile si cheltuielile erau adecvate, conforme cu rentabilitatea
cluburilor de fotbal europene si spaniole comparabile si, prin urmare, suficiente pentru a permite o
functionare a clubului pe o baza viabild. In aceasta privintd, Comisia nu se poate intemeia pe riscul de
nerambursare a imprumutului garantat din anul 2009, in masura in care Fundacién Valencia, iar nu
reclamantei, ii revenea obligatia de a rambursa imprumutul mentionat. In plus, se arati ci veniturile
au depasit in mare masurd previziunile planului de viabilitate si cd aceastd crestere reflecta printre
altele executarea unui contract de radiodifuzare, incheiat inainte de acordarea garantiei.

Comisia sustine cd niciunul dintre argumentele prezentate de reclamantd nu poate repune in discutie
concluzia potrivit céreia aceasta din urma se afla in dificultate la data acordarii masurilor in cauza.

Mai intdi, jurisprudenta nu recunoaste nicio exceptie specifica sportului in aplicarea normelor in
materia ajutoarelor de stat. In plus, obiectivul afisat de IVF la momentul acordirii masurilor in cauzi
ar fi indiferent, notiunea de ajutor, la fel ca notiunea de dificultate financiars, fiind obiectivi. In orice
caz, in analiza sa privind planul de viabilitate, Comisia ar fi tinut seama de elementele relevante ale
contextului economic din sectorul fotbalului. Aceasta sustine ca imprejurarea cd investitorii sunt
dispusi sé achizitioneze actiuni ale unor cluburi care prezinta o valoare contabild negativd nu repune
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in discutie necesitatea de a dispune, inaintea unei astfel de investitii, de previziuni financiare fiabile si
plauzibile, addugénd ca in cursul procedurii administrative nu i s-ar fi prezentat niciun raport privind
valoarea patrimoniului reclamantei.

In continuare, Comisia subliniazi ci, contrar sustinerilor reclamantei, ea a tinut seama de valoarea de
piatd a jucdtorilor acesteia, concluzionand insa ca valoarea lor ridicata nu infirma concluzia potrivit
careia aceasta se afla in dificultate. In aceasti privinta, Comisia sustine ci exemplele de cesiune
mentionate de reclamanta privesc in esentd transferuri intervenite dupa acordarea imprumutului
garantat de IVF si demonstreaza faptul ca transferul unui jucdtor presupune negocieri indelungate,
ceea ce ar avea o incidenta atunci cand cesiunea trebuie sa intervina rapid din cauza dificultatilor
financiare. Pe de alta parte, jucatorii nu pot fi transferati in mod simultan, intrucat nu ating o valoare
de piatd ridicatd in acelasi timp. In sfarsit, desi clubul este asigurat impotriva riscurilor la care sunt
expusi jucdtorii sdi, nu este mai putin adevérat ca o vatamare are o incidenta asupra valorii de vanzare
a jucdtorului si, indirect, asupra rezultatelor clubului.

In sfarsit, in ceea ce priveste planul de viabilitate din anul 2009, Comisia considera ci reclamanta nu
aduce niciun element care sa repuna in discutie constatarea potrivit careia acest plan, pe de o parte,
nu continea nicio analiza de sensibilitate cu privire la riscurile care pot afecta rezultatele financiare ale
reclamantei si, pe de altd parte, se intemeia pe perspective care nu erau de naturd sia permita
restabilirea viabilitatii pe termen lung. In plus, Comisia contesti abordarea comparativi si sectoriali
adoptata in raportul atasat in anexa A.2 pentru a concluziona ci reclamanta nu se afla in dificultate. In
sfarsit, Comisia apreciazd ca problema capacitatii reclamantei de a rambursa imprumutul garantat este
relevantd, contrar sustinerilor acesteia din urma din replica, in masura in care este cert ca ea este
beneficiarul imprumutului mentionat.

Trebuie amintit ca, in domeniul specific al ajutoarelor de stat, Comisia este tinutd de cadrele si de
comunicarile pe care le adoptd, in mésura in care acestea nu se indepérteaza de prevederile tratatului
(Hotirarea din 2 decembrie 2010, Holland Malt/Comisia, C-464/09 P, EU:C:2010:733, punctul 47). In
special, aceste texte nu pot fi interpretate intr-un sens care sa reduca domeniul de aplicare al
articolelor 107 si 108 TFUE sau care si contravind obiectivelor vizate de acestea (Hotararea din
11 septembrie 2008, Germania si altii/Kronofrance, C-75/05 P si C-80/05 P, EU:C:2008:482, punctele
61 si 65).

Pe de altd parte, nu tine de competenta instantelor Uniunii Europene ca, in cadrul acestui control, sa
substituie aprecierea Comisiei cu propria apreciere economica. Astfel, controlul pe care instantele
Uniunii il exercita cu privire la aprecierile economice complexe efectuate de Comisie este un control
restrins, care se limiteazd in mod necesar la verificarea respectirii normelor de procedurd si de
motivare, a exactitatii materiale a situatiei de fapt, precum si a absentei unei erori vidite de apreciere
si a unui abuz de putere (a se vedea Hotéarérea din 2 septembrie 2010, Comisia/Scott, C-290/07 P,
EU:C:2010:480, punctul 66 si jurisprudenta citatd).

In aceastd privintd, dintr-o jurisprudenti constanti reiese ci, pentru a constata ci o intreprindere se
afla in dificultate, Comisia se intemeiaza pe aprecieri economice complexe asupra cdrora Tribunalul
exercita numai un control restrans (a se vedea in acest sens Hotararea din 24 septembrie 2008,
Kahla/Thiiringen Porzellan/Comisia, T-20/03, EU:T:2008:395, punctul 133, Hotararea din 3 martie
2010, Freistaat Sachsen/Comisia, T-102/07 si T-120/07, EU:T:2010:62, punctele 122 si 157, Hotérarea
din 12 mai 2011, Région Nord-Pas-de-Calais si Communauté d’agglomération du Douaisis/Comisia,
T-267/08 si T-279/08, EU:T:2011:209, punctul 153, si Hotérarea din 3 iulie 2013, MB System/Comisia,
T-209/11, nepublicata, EU:T:2013:338, punctul 37).

Cu toate acestea, desi Comisia se bucura de o larga putere de apreciere a carei exercitare presupune
evaluari de ordin economic care trebuie efectuate in contextul Uniunii, aceasta nu inseamna ca
instanta Uniunii trebuie si se abtind sa controleze interpretarea datd de Comisie datelor de natura
economicd. Astfel, potrivit jurisprudentei, instanta Uniunii trebuie nu numai sa verifice exactitatea
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materiald a elementelor de proba invocate, fiabilitatea si coerenta acestora, ci si s controleze daca
aceste elemente constituie ansamblul datelor pertinente care trebuie luate in considerare pentru
aprecierea unei situatii complexe si dacd sunt de naturd sa sustind concluziile deduse (Hotérarea din
2 septembrie 2010, Comisia/Scott, C-290/07 P, EU:C:2010:480, punctele 64 si 65, si Hotdrarea din
2 martie 2012, Tarile de Jos/Comisia, T-29/10 si T-33/10, EU:T:2012:98, punctul 102).

In speta, Comisia s-a intemeiat, in considerentele (73)-(77) ale deciziei atacate, pe punctul 10 litera (a)
si pe punctul 11 din Liniile directoare privind salvarea si restructurarea pentru a califica reclamanta
drept intreprindere aflata in dificultate la data adoptarii masurii 1.

Punctul 10 litera (a) din Liniile directoare privind salvarea si restructurarea prevede cé o intreprindere
este consideratd, in principiu si indiferent de dimensiunea ei, ca se afla in dificultate, daca este vorba
despre ,0 societate cu raspundere limitata, in care mai mult de jumatate din capitalul social a
disparut, peste un sfert din acest capital fiind pierdut in ultimele 12 luni”. In continuare, potrivit
punctului 11, ,[c]hiar si atunci cind niciuna dintre conditiile prevazute la punctul 10 nu este
indeplinitd, o intreprindere poate si fie totusi considerata in dificultate, in special in cazul in care sunt
prezente simptomele obisnuite ale unei intreprinderi aflate in dificultate, cum ar fi: cresterea
pierderilor, scdderea cifrei de afaceri, cresterea inventarelor pe stocuri, supracapacitate, flux de capital
in declin, indatorare crescutd, cresterea comisioanelor financiare si scaderea sau disparitia valorii
activului net”.

Comisia aratd mai intdi, in considerentul (73) al deciziei atacate, ca desi capitalul social al reclamantei
nu a scazut in cursul celor trei ani fiscali care preced acordarea masurii 1, capitalul propriu al acesteia
era negativ la incheierea anilor fiscali 2006/2007 si 2008/2009. In plus, ea arati ci ,peste un sfert din
[capitalul social] a fost pierdut in anul fiscal care s-a incheiat in iunie 2009”. Impreuni, aceste
elemente sunt suficiente, potrivit Comisiei, pentru a considera ca criteriile prevazute la punctul 10
litera (a) din Liniile directoare privind salvarea si restructurarea erau indeplinite, in masura in care
daca reclamanta ar fi adoptat masuri adecvate pentru a-si restabili patrimoniul, de exemplu prin
capitalizarea pierderilor, intregul capital social al acesteia ar fi fost pierdut, intrucét acesta era mai mic
decat pierderile acumulate [considerentul (74)].

In continuare, Comisia considers, in considerentul (75) al deciziei atacate, ci criteriile previazute la
punctul 11 din Liniile directoare privind salvarea si restructurarea erau de asemenea indeplinite. Ea
aratd in aceastd privintd ca reclamanta a suferit pierderi semnificative in exercitiile financiare
2006/2007 si 2008/2009, si anume de 26,1 milioane si, respectiv, de 59,2 milioane de euro, si ca cifra
de afaceri a acesteia s-a redus cu peste 20 %, de la 107,6 milioane de euro (anul fiscal 2006/2007) la
82,4 milioane de euro (anul fiscal 2008/2009). Comisia adauga ca reclamanta avea o datorie
semnificativd, dupad cum atesta raportul datorii/capital propriu al acesteia, care era de 73,5 in luna
iunie 2008 si negativ in luna iunie 2007 si in luna iunie 20009.

In spets, trebuie sia se examineze mai inti daca sunt indeplinite criteriile prevazute la punctul 10
litera (a) din Liniile directoare privind salvarea si restructurarea. Numai in cazul in care criteriile
mentionate nu sunt indeplinite va trebui, dacd este cazul, s se examineze situatia reclamantei in
raport cu punctul 11 din liniile directoare mentionate.

Pentru a stabili daca aceste criterii sunt indeplinite, este necesar si se precizeze mai intdi continutul
notiunilor de disparitie si de pierdere a capitalului social mentionate la punctul 10 din Liniile
directoare privind salvarea si restructurarea (a se vedea punctul 63 de mai sus), in mésura in care
acesta este discutat de parti avand in vedere in special constatarea, in considerentul (73) al deciziei
atacate, ca capitalul social al reclamantei nu a scazut inainte de acordarea masurii 1 (a se vedea
punctul 64 de mai sus). Astfel, Comisia a sustinut in sedintd cd expresia ,mai mult de jumétate din
capitalul social a disparut” trebuie inteleasda ca acoperind ipoteza in care patrimoniul net al unei
intreprinderi era atit de redus incit era mai mic decat jumaitate din capitalul social al acesteia.
Imprejurarea ci valoarea capitalului social rimane constanti ar fi indiferentd. In schimb, Regatul
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Spaniei sustine in esenta ca Comisia confundd notiunile de capital social si de capital propriu, astfel
incat constatarea din decizia atacatd privind absenta unei sciaderi a capitalului social al reclamantei ar
fi trebuit sa o conduca la excluderea aplicarii in spetd a punctului 10 litera (a) din Liniile directoare
privind salvarea si restructurarea.

In aceastd privintd, dispozitiile punctului (10) litera (a) din Liniile directoare privind salvarea si
restructurarea fac trimitere ,prin analogie” la articolul 17 din A doua Directivd 77/91/CEE a
Consiliului din 13 decembrie 1976 de coordonare, in vederea echivalarii, a garantiilor impuse
societatilor comerciale in statele membre, in intelesul articolului 58 al doilea paragraf din tratat,
pentru protejarea intereselor asociatilor sau tertilor, in ceea ce priveste constituirea societatilor
comerciale pe actiuni si mentinerea si modificarea capitalului acestora (JO 1977, L 26, p. 1, Editie
speciala, 17/vol. 1, p. 8), devenit, la data adoptérii deciziei atacate, articolul 19 din Directiva
2012/30/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 25 octombrie 2012 de coordonare, in
vederea echivaldrii, a garantiilor impuse societatilor comerciale in statele membre, in intelesul
articolului 54 al doilea paragraf TFUE, pentru protejarea intereselor asociatilor sau tertilor, in ceea ce
priveste constituirea societatilor comerciale pe actiuni si mentinerea si modificarea capitalului acestora
(JO 2012, L 315, p. 74), care prevede cd, ,[i]n cazul unei pierderi semnificative de capital subscris,
trebuie convocata o adunare generala a actionarilor in termenul prevazut de legislatia statului membru
in cauza, pentru a analiza daca societatea comerciald ar trebui lichidatd sau daca ar trebui adoptate alte
masuri”, cuantumul acestei pierderi neputand fi stabilit de statele membre ,la o valoare mai mare de
jumitate din capitalul subscris”. In cadrul directivelor citate anterior, notiunea de ,capital subscris” se
confunda cu cea de ,capital social” (a se vedea in acest sens Hotararea din 23 martie 2000, Diamantis,
C-373/97, EU:C:2000:150, punctele 3 si 32). Avand in vedere obiectivul urmarit de aceste dispozitii,
care consacra o obligatie specifica de convocare a adunirii generale, si economia textului in care se
incadreaza, care vizeaza in mod distinct si separat cazurile de ,reducere a capitalului [social]” si afirma
competenta adundrii generale in aceastd privintd, reiese in mod evident cé ,pierder[ea] semnificativ(a]
de capital [social]” mentionata la articolul 17 din A doua directivd 77/91 nu poate fi asimilata unei
reduceri a capitalului social decise de organele sociale competente, ci acopera mai degraba ipoteza
unei scaderi a capitalului propriu care poate conduce, eventual, la adoptarea de cétre organele sociale
mentionate a unei decizii de reducere a capitalului social al societétii in cauzd. Or, tindind seama de
legitura stabilitd de punctul 10 litera (a) din Liniile directoare privind salvarea si restructurarea cu
dispozitiile directivelor sus-mentionate, notiunile de disparitie si de pierdere a capitalului social care
figureazd la punctul 10 litera (a) din liniile directoare mentionate trebuie interpretate in mod coerent
cu cea de ,pierder[e] semnificativ[d] de capital [social]” mentionata in directivele respective.

De altfel, Tribunalul a statuat deja cé nivelul capitalului propriu este un indicator pertinent pentru a se
stabili daca exista o disparitie sau o pierdere a capitalului social in sensul punctului 10 litera (a) din
Liniile directoare privind salvarea si restructurarea, in pofida absentei unei constatari privind o
reducere a capitalului social (a se vedea in acest sens Hotararea din 15 iunie 2005, Corsica Ferries
France/Comisia, T-349/03, EU:T:2005:221, punctul 196, si Hotararea din 3 martie 2010, Freistaat
Sachsen/Comisia, T-102/07 si T-120/07, EU:T:2010:62, punctul 106).

Avand in vedere cele ce preceda, trebuie sid se considere ca Comisia se putea intemeia pe nivelul
capitalului propriu al reclamantei pentru a stabili daca erau indeplinite criteriile prevazute la
punctul 10 litera (a) din Liniile directoare privind salvarea si restructurarea.

In spetd, Comisia constatd, in considerentul (73) al deciziei atacate, ca din situatiile financiare ale
reclamantei rezultd un capital propriu negativ din cauza pierderilor cumulate mai mari decét intregul
capital social al acesteia la incheierea anului fiscal 2008/2009. De asemenea, Comisia afirm4, in acelasi
considerent, ca ,peste un sfert din [capitalul social] a fost pierdut in anul fiscal care s-a incheiat in
iunie 2009”. Aceastd afirmatie este sustinutd de datele financiare ale reclamantei reluate in
considerentul (15) al deciziei atacate. Astfel, capitalul propriu al reclamantei reprezenta putin peste
jumadtate din capitalul social al acesteia in luna iunie 2008 (5,9 si, respectiv 9,2 milioane de euro) si a
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devenit negativ in luna iunie 2009, astfel cum tocmai s-a amintit, cu consecinta ci peste jumatate din
capitalul social si, prin urmare, a fortiori peste un sfert din acesta, a fost ,pierdut” in anul fiscal
2008/2009.

Réamane si se aprecieze dacé cele trei argumente invocate de reclamanta in cadrul prezentului aspect si
intemeiate, primul, pe caracterul specific al sectorului fotbalului profesionist, al doilea, pe ignorarea
valorii de piata a jucdtorilor reclamantei si, al treilea, pe soliditatea si pe credibilitatea planului de
viabilitate din anul 2009 sunt, in tot sau in parte, de naturd sa repund in discutie concluzia Comisiei
potrivit céreia, in temeiul nivelului capitalului propriu al acesteia, reclamanta era o intreprindere aflata
in dificultate in raport cu criteriile previazute la punctul 10 litera (a) din Liniile directoare privind
salvarea si restructurarea.

In primul rand, in ceea ce priveste caracterul specific al sectorului fotbalului profesionist, trebuie sa se
constate, mai intdi, ca articolul 165 alineatul (1) al doilea paragraf TFUE prevede cd ,Uniunea
contribuie la promovarea obiectivelor europene ale sportului, avind in vedere totodatd caracterul
specific [...], precum si functia sociala si educativa a sportului”.

In aceastd privinta, desi cerintele stabilite prin articolul 165 alineatul (1) al doilea paragraf TFUE
presupun cd, daca este cazul, Comisia apreciaza compatibilitatea unui ajutor in raport cu obiectivul de
promovare a sportului, in cadrul largii puteri de apreciere care ii apartine in acest stadiu (a se vedea in
acest sens Hotararea din 9 iunie 2016, Magic Mountain Kletterhallen si altii/Comisia, T-162/13,
nepublicatd, EU:T:2016:341, punctele 79 si 80), nu este mai putin adevarat cd, in stadiul prealabil al
calificérii unei masuri drept ajutor, articolul 107 alineatul (1) TFUE nu face distinctie in functie de
cauzele sau de obiectivele interventiilor statului, ci le defineste in functie de efecte (Hotérarea din
9 iunie 2011, Comitato ,Venezia vuole vivere” si altii/Comisia, C-71/09 P, C-73/09 P si C-76/09 P,
EU:C:2011:368, punctul 94).

Astfel, Curtea a statuat, in ceea ce priveste necesitatea, care decurge din Tratatul FUE, de a lua in
considerare cerintele legate de protectia mediului, cd aceasta nu justifica excluderea unei masuri din
domeniul de aplicare al articolului 107 alineatul (1) TFUE, astfel de cerinte putand fi luate in
considerare in mod util, in orice caz, cu ocazia aprecierii compatibilitatii acesteia conform articolului
107 alineatul (3) TFUE (a se vedea in acest sens Hotardrea din 22 decembrie 2008, British
Aggregates/Comisia, C-487/06 P, EU:C:2008:757, punctul 92).

Pe de alta parte, natura economica a practicii fotbalistice a cluburilor profesioniste, deja recunoscuta de
Tribunal (a se vedea in acest sens Hotirdrea din 26 ianuarie 2005, Piau/Comisia, T-193/02,
EU:T:2005:22, punctul 69), nu este contestata de reclamanta.

Avand in vedere cele ce precedd, trebuie sd se constate ca Comisia nu era obligatd, in temeiul
articolului 165 alineatul (1) al doilea paragraf TFUE, sid tind seama de alt caracter specific al
reclamantei, in calitate de club de fotbal profesionist, decat cel care este relevant in mod direct pentru
examinarea notiunii obiective de intreprindere aflata in dificultate.

Cu toate acestea, reclamanta reproseazd Comisiei cd, prin abordarea sa, a omis sa tind seama de o serie
de factori prezentati ca ,nefinanciari” si specifici pentru modelul de afaceri al cluburilor de fotbal
profesionist, precum obiectivele de performanta sportivd sau numarul de suporteri si de abonati.

Trebuie sa se arate cd in acest caz reclamanta doar evoca parametri care au o incidentd directd asupra
performantei economice si, prin urmare, asupra rezultatelor financiare ale unui club de fotbal
profesionist. Reclamanta evoca de altfel in concluziile sale scidderea semnificativa a veniturilor sale
generatd de neparticiparea sa la Liga Campionilor a Uniunii Asociatiilor Europene de Fotbal (UEFA)
in sezonul 2008-2009. Rezultd cd examinarea rezultatelor financiare ale reclamantei de céitre Comisie
tine seama in mod necesar de parametrii evocati mai sus, in masura in care acestia din urma au o
incidenta asupra soliditétii financiare a reclamantei.
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De asemenea, Comisia a evocat in mod specific mai multi dintre acesti factori, precum performanta
sportivd sau capacitatea suporterilor de a achizitiona bilete sau abonamente, in analiza sa privind
planul de viabilitate din anul 2009 [considerentul (110) al deciziei atacate]. Prin urmare, argumentul
reclamantei nu este sustinut in fapt.

In plus, trebuie sa se arate ca argumentatia reclamantei se intemeiazd pe afirmatii generale comune
intregului sector, care nu sunt de natura sa repuna in discutie concluziile Comisiei referitoare la
situatia economica si financiara proprie reclamantei.

Reclamanta sustine de asemenea ca valoarea contabild a cluburilor de fotbal profesionist nu reflecta in
mod necesar pretul lor de achizitie sau de revanzare. Astfel, investitori privati ar fi dispusi sa plateasca
sume semnificative pentru a prelua controlul cluburilor de fotbal a céror valoare contabila este
negativa.

Reclamanta se limiteaza insd la a insoti aceastd afirmatie cu doud exemple de cluburi de fotbal engleze,
care prezentau o valoare contabild negativi, preluate intre anul 2007 si anul 2009. In orice caz, prin
generalitatea sa, o astfel de argumentatie nu este de naturd sa rastoarne constatarea la care a ajuns
Comisia dupa examinarea situatiei individuale a reclamantei (a se vedea punctele 64 si 65 de mai sus),
amintindu-se ci notiunea de intreprindere aflatd in dificultate se apreciazd numai pe baza unor indicii
concrete privind situatia financiara si economica a intreprinderii in cauza (Hotararea din 6 aprilie 2017,
Regione autonoma della Sardegna/Comisia, T-219/14, EU:T:2017:266, punctul 184).

In al doilea rand, in ceea ce priveste argumentul referitor la ignorarea de citre Comisie a valorii de
piatd a jucatorilor reclamantei in aprecierea situatiei sale financiare, trebuie si se arate, cu titlu
introductiv, cd Liniile directoare privind salvarea si restructurarea, in versiunea aplicabila in speta,
prevad cd Comisia considera ,in principiu” cd o intreprindere se afla in dificultate in prezenta
situatiilor mentionate la punctul 10 litera (a). Astfel, Comisia a stabilit o orientare care, prin insusi
modul siu de redactare, ii ofera posibilitatea de a se indepérta de la ea [a se vedea in acest sens
Hotararea din 6 aprilie 2017, Saremar/Comisia, T-220/14, EU:T:2017:267, punctul 174 (nepublicatd)].

Pe de alta parte, astfel cum se aminteste la punctul 9 din Liniile directoare privind salvarea si
restructurarea, notiunea de intreprindere aflatd in dificultate se refera la o intreprindere care nu este
capabild, din resurse proprii sau cu fonduri pe care le poate obtine de la proprietarul, actionarii sau
creditorii sdi, sa opreasca pierderile care, fara interventia din exterior a autoritatilor publice, o vor
condamna, aproape sigur, la iesirea din afaceri in termen scurt sau mediu. Desi Comisia are dreptul sa
furnizeze anumite indicii deosebit de pregnante ale dificultétilor financiare la punctele 10 si 11 din
Liniile directoare privind salvarea si restructurarea, care oferd o ilustrare concretd a notiunii de
intreprindere aflata in dificultate, ea nu poate totusi sd renunte la puterea de apreciere care ii apartine
atunci cand efectueazi aprecieri economice complexe, astfel cum este cazul in spetd in ceea ce priveste
examinarea situatiei financiare a reclamantei (a se vedea punctul 60 de mai sus).

Acest lucru fiind amintit, trebuie sa se constate mai intai cd Comisia nu a ignorat nici valoarea de
piata, nici valoarea contabila a jucdtorilor reclamantei, in masura in care a tinut seama de acestea
pentru a concluziona ca nu se putea considera cd ratingul financiar al reclamantei este sub categoria
JRC la data acordérii masurilor in cauza [considerentele (80) si (81) ale deciziei atacate].

Cu toate acestea, Comisia considerd, in considerentul (82) al deciziei atacate, ca ,valoarea contabila
relativ ridicatd a jucétorilor de fotbal ai Valencia CF (active) nu poate insemna cé respectivul club nu
se afla in dificultate financiara”. Ea aratd, in aceastd privintd, cd ,valoarea in cadrul unei vanzéri in
regim de urgenta [a jucatorilor Valencia CF] ar fi relativ scazutd, deoarece cumparatorii ar utiliza
informatiile detinute cu privire la dificultétile in care se afla vanzétorul (Valencia CF) pentru a scadea
preturile”. Ea aratd in plus cd valoarea de piata a acestor jucatori era supusa producerii unor
evenimente aleatorii semnificative, in special in caz de vatamari.
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Rezultd cd, desi, contrar sustinerilor reclamantei, Comisia nu a refuzat sa tind seama de valoarea de
piatd a jucitorilor acesteia pentru a concluziona, in considerentele (80) si (81) ale deciziei atacate, ca
ratingul financiar al reclamantei nu putea fi sub categoria JRC, ea a considerat in schimb in
considerentul (82), pe baza riscurilor de depreciere in caz de vanzare in regim de urgenta, precum si a
evenimentelor aleatorii care fac ca valoarea jucatorilor sa fie mai volatila, cd existenta acestor active nu
repunea in discutie concluzia sa potrivit careia reclamanta era o intreprindere aflatd in dificultate.
Comisia a precizat in sedintd cd, pentru a stabili dacd reclamanta se afla in dificultate, ea s-a intemeiat
numai pe valoarea contabild a jucatorilor acesteia si a considerat, pentru motivele care tocmai au fost
amintite, ca valoarea de piatd era lipsita de relevanta.

In consecinti, rimane si se stabileasci daci aceste aprecieri efectuate de Comisie cu privire la
continutul si la fiabilitatea evaluarii jucatorilor reclamantei la valoarea lor de piatd sunt afectate de
erori vadite.

Primo, in ceea ce priveste riscurile de depreciere a valorii jucétorilor in caz de vanzare in regim de
urgentd, trebuie sa se constate in prealabil cd, independent de calificarea drept intreprindere aflatd in
dificultate in discutie in speta, este cert ca reclamanta avea cel putin o necesitate de lichiditati la
incheierea anului fiscal 2008/2009. Or, este plauzibil ca astfel de imprejuriri, in special dacd sunt
cunoscute de un dobanditor potential, sa fie utilizate de acesta din urma pentru a negocia un pret de
revanzare a jucdtorilor mai mic decat valoarea de piatd estimatd a acestora.

Constatarea care precedd nu este repusd in discutie de invocarea, de catre reclamantd, a mai multe
exemple de transferuri de jucdtori intervenite la un pret apropiat de valoarea de piatd estimatd a
acestora. Pe de o parte, majoritatea exemplelor citate privesc fie perioada ulterioara deciziei de
acordare a masurii 1, fie o perioadd anterioard perioadei avute in vedere in decizia atacatd, fie un an
fiscal in cursul caruia rezultatele financiare ale reclamantei s-au imbunatatit. Prin urmare, aceste
exemple nu sunt de natura si infirme constatarea potrivit céreia, in cazul unor dificultati financiare
dovedite si cunoscute, precum cele constatate la incheierea anului fiscal 2008/2009, cluburile cu care
reclamanta negociaza un transfer ar profita de aceastd informatie pentru a obtine un pret mai mic
decat valoarea de piata a jucdtorului in cauza. Pe de alta parte, desi este adevarat cid reclamanta
mentioneaza, in cadrul prezentei actiuni, un caz de transfer intervenit putin inainte de acordarea
masurii 1 la un pret mai mare decat valoarea de piata estimatd a jucétorului, trebuie si se observe,
asemenea Comisiei, ca este vorba despre un caz izolat si ca, in plus si invers, un transfer realizat la
acelasi moment s-a efectuat pentru un pret mai mic decat valoarea de piatd estimata.

Secundo, in ceea ce priveste volatilitatea valorii de piatda a jucatorilor, avand in vedere evenimentele
aleatorii cu care se pot confrunta, trebuie de asemenea sa se arate ca aceastd afirmatie nu este
neplauzibila. Argumentele prezentate de reclamantd nu sunt de naturd sa repuna in discutie aceasta
constatare. Pe de o parte, imprejurarea, evidentiata de reclamanta, ca este asiguratd impotriva riscului
de deces sau de invaliditate totald permanentda a jucatorilor sii nu este de naturd si o imunizeze
impotriva riscului de pierdere a valorii jucétorilor asociat unei vatamari care scade, numai in mod
tranzitoriu, randamentul jucatorului in cauza. Pe de alta parte, trebuie relativizata intinderea
argumentului reclamantei potrivit caruia volatilitatea valorii de piatd a unui jucéitor este nivelatd din
moment ce trebuie sd se judece la nivel de echipa. Astfel, dupa cum aratd Comisia, performanta unui
jucator si, prin urmare, valoarea sa depinde, cel putin in parte, de starea si de performanta restului
echipei.

In plus, Tribunalul aratd ci, in cadrul puterii de apreciere care ii apartine in prezenta unor aprecieri
economice complexe, Comisia poate alege sd privilegieze, pentru a aprecia situatia financiard a unei
intreprinderi, evaluarea activelor care reiese din evidenta contabild a acesteia, pentru motivul ca
aceasta din urma este mai prudentd decat ar fi o evaluare intemeiata pe o estimare a pretului de piata.

Din cele ce preceda rezulta cd aprecierile Comisiei cu privire la continutul si la fiabilitatea evaluirii
jucatorilor reclamantei la valoarea de piatd a acestora nu sunt afectate de erori vadite.
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In al treilea si in ultimul rand, in ceea ce priveste invocarea solidititii si a credibilititii planului de
viabilitate din anul 2009, trebuie si se arate ca acest argument, care este dezvoltat in cadrul primului
aspect intemeiat pe o pretinsa eroare in calificarea reclamantei drept intreprindere aflatd in dificultate,
vine de asemenea in sustinerea celui de al doilea motiv, prezentat cu titlu subsidiar si referitor la
compatibilitatea ajutorului in cauza.

In aceastd privintd, desi, astfel cum reiese din cuprinsul punctului 34 din Liniile directoare privind
salvarea si restructurarea, ajutoarele acordate unor intreprinderi aflate in dificultate trebuie sa fie
legate de un plan de restructurare pentru a fi declarate compatibile cu articolul 107 alineatul (3)
litera (c) TFUE (a se vedea in acest sens Hotararea din 22 martie 2001, Franta/Comisia, C-17/99,
EU:C:2001:178, punctul 45), trebuie sd se constate cd existenta si continutul unui astfel de plan
constituie de asemenea in spetd elemente relevante pentru a se stabili dacd, din perspectiva articolului
107 alineatul (1) TFUE, din garantia in litigiu rezulta un avantaj (a se vedea in acest sens Hotararea din
13 iunie 2000, EPAC/Comisia, T-204/97 si T-270/97, EU:T:2000:148, punctele 72-74). Astfel,
perspectivele de restabilire a situatiei financiare a reclamantei care reies, eventual, din planul de
viabilitate din anul 2009 au o incidenta cel putin indirecta asupra riscului de activare a garantiei
mentionate, in masura in care rambursarea imprumutului subiacent de cédtre Fundacién Valencia
trebuia sé se efectueze prin intermediul revanzarii actiunilor reclamantei (a se vedea punctul 4 de mai
sus), a caror valoare este in mod necesar afectatd de situatia financiard a acesteia din urma.

In speta, in considerentele (58) si (59) ale deciziei atacate, Comisia aratd ca planul de viabilitate, pe de
o parte, nu continea nicio analiza de sensibilitate si, pe de alta parte, se baza pe perspective care nu
erau de naturd si permitd restabilirea viabilitatii pe termen lung.

In ceea ce priveste primul motiv, reclamanta nu contesta faptul ca planul de viabilitate nu continea o
analizd de sensibilitate, dar sustine cd proiectiile planului erau totusi adecvate, in mésura in care erau
intemeiate pe evolutii plauzibile ale veniturilor si ale costurilor acesteia.

Astfel, critica formulatd de reclamantd nu poate repune in discutie motivul intemeiat, in decizia
atacatd, pe lipsa unei analize de sensibilitate, pe care Comisia putea si o considere in mod justificat ca
atestdnd o lipsa de robustete a previziunilor stabilite in cadrul planului de viabilitate. Reclamanta nu
sustine in aceasta privintd cd piata pe care este activa este atit de lipsitd de elemente aleatorii si de
riscuri incat nu ar fi necesar sa se stabileascd mai multe scenarii de evolutie a cheltuielilor si a
veniturilor care sa reflecte ipoteze optimiste, pesimiste si intermediare (a se vedea in aceastd privinta
punctul 36 din Liniile directoare privind salvarea si restructurarea).

In plus, din raspunsurile reclamantei la intrebarile scrise adresate de Tribunal in cadrul masurilor de
organizare a procedurii reiese ca previziunile planului de viabilitate pe care le prezintd ca fiind
»conservatoare” se intemeiazd in realitate, pentru o serie de parametri, in special in ceea ce priveste
veniturile, pe proiectii care nu tin nicidecum seama de aparitia potentiala a unor evenimente negative.

In ceea ce priveste al doilea motiv amintit la punctul 97 de mai sus, reclamanta contestd analiza
Comisiei evidentiind restabilirea prevazuta a profiturilor intr-o perioada de cinci ani, precum si faptul
ca rentabilitatea clubului era in concordanta cu mediile observate in sector.

In aceasta privinta, trebuie s se observe mai inti cd orizontul temporal retinut de planul de viabilitate
din anul 2009 pentru o restabilire a profiturilor, si anume cinci ani, nu pare nerezonabil, in lipsa unor
elemente in sens contrar prezentate de Comisie.

In continuare, trebuie sid se observe cd argumentatia reclamantei se intemeiazd in esentd pe

imprejurarea ca la sfarsitul punerii in aplicare a planului de viabilitate rezultatele sale financiare ar fi
in concordanta cu rentabilitatea medie constatatda in sector, in pofida constatarii Comisiei, in decizia
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atacatd, potrivit cireia rentabilitatea reclamantei ar raimane foarte scizuta, tindnd seama de marja de
exploatare si de profitul inainte de impozitare asteptate la finalul punerii in aplicare a planului de
viabilitate.

Or, astfel cum arata in esentd Comisia, referirea la o rentabilitate medie a sectorului este inoportuni,
intrucat statele membre ar putea in acest caz sd justifice orice investitie in sectoarele aflate in declin,
deficitare sau caracterizate printr-o rentabilitate scazutd, cu conditia ca perspectivele de profit ale
acestora sd se incadreze in media sectorului (a se vedea in acest sens Hotéararea din 3 iulie 2014,
Spania si altii/Comisia, T-319/12 si T-321/12, nepublicats, EU:T:2014:604, punctul 44). In spets,
elementele prezentate de reclamantd, presupunind cid urmdiresc si demonstreze cid performanta
estimata in planul de viabilitate din anul 2009 se incadreaza in media sectorului, nu repun in discutie
constatarea potrivit careia rentabilitatea estimata ar ramane, in orice caz, foarte scazuta.

Avénd in vedere cele ce preceds, trebuie sa se concluzioneze cd Comisia nu a savérsit o eroare vadita
de apreciere atunci cand a constatat ca planul de viabilitate din anul 2009 nu era suficient de solid si
de credibil pentru a demonstra capacitatea reclamantei de a-si restabili situatia financiara.

Prin urmare, trebuie respins primul aspect al prezentului motiv.

— Cu privire la al doilea aspect, intemeiat pe o eroare vaditd savarsitda de Comisie in mdsura in care
aceasta a considerat cd mdsura 1 acoperea mai mult de 80 % din imprumutul subiacent

Reclamanta, sustinuta de Regatul Spaniei, contesta faptul ca masura 1 ar acoperi 100 % din valoarea
imprumutului de 75 de milioane de euro acordat de Bankia. Reclamanta se intemeiaza, in aceastd
privinta, pe valoarea participatiei detinute de Fundacién Valencia in capitalul sdu si gajate in favoarea
IVF, care conduce, oricare ar fi metoda de evaluare utilizatd, la diminuarea expunerii IVF la mai putin
de 80 % din cuantumul imprumutului.

Regatul Spaniei adaugd ca, presupunand chiar cd garantia acopera 100 % din imprumutul in cauza,
acest nivel de acoperire era justificat de conditiile masurii 1 in ansamblu, tinind seama de valoarea
clubului, de drepturile si de mijloacele de control importante ale reclamantei conferite astfel IVF, de
previziunile de aporturi si de venituri, precum si de valoarea ridicatd a actiunilor gajate in favoarea
IVE.

In spets, Comisia a considerat, in considerentul (86) litera (b) al deciziei atacate, ci garantia in litigiu
acoperea peste 100 % din imprumutul subiacent, si anume in integralitate principalul, plus dobanzile si
costurile operatiunii garantate [considerentul (8) al deciziei atacate].

De la bun inceput, trebuie si se arate ca argumentatia dezvoltatd de reclamantd in sustinerea
prezentului aspect se intemeiazd pe o confuzie intre, pe de o parte, chestiunea privind intinderea
acoperirii prin garantia in cauzd a obligatiei de rambursare de catre Fundacién Valencia a
imprumutului de 75 de milioane de euro acordat de Bankia si, pe de alta parte, chestiunea, distincta,
privind riscul financiar la care se expune IVF in caz de neexecutare de catre Fundacién Valencia a
obligatiei sale de rambursare. In primul caz, este vorba despre aprecierea obligatiei care revine IVF din
punct de vedere juridic. In al doilea caz, este vorba despre aprecierea riscului financiar la care este
expus IVF.

Or, astfel cum aminteste in mod intemeiat Comisia fard ca acest aspect sa fie contestat de reclamanti,
IVF ar fi obligata efectiv la plata in intregime a datoriei exigibile daca Bankia ar decide sa o cheme in
garantie. Rezultd cd garantia acordata de IVF in cadrul masurii 1 acoperea 100 % din imprumutul in
cauza.
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In plus, retinerea interpretarii propuse de reclamanti in ceea ce priveste intinderea acoperirii unei
garantii, care consta in esentd in integrarea valorii contragarantiilor care pot fi activate de garantul
public, ar contraveni obiectivului urmarit prin luarea in considerare a acestui parametru, astfel cum
reiese din cuprinsul punctului 3.2 litera (c¢) din Comunicarea privind garantiile. Astfel, este vorba
despre stimularea creditorului sd evalueze corespunzator, si asigure si sa reduca la minim riscul ce
poate rezulta din operatiunea de creditare si, mai ales, sa evalueze corespunzator gradul de
solvabilitate a debitorului. Or, imprejurarea ca entitatea publica garantd beneficiazd de anumite
contragarantii nu este de natura si stimuleze creditorul sa fie mai diligent in evaluarea propriului risc.

Aceastd concluzie nu poate fi repusd in discutie de argumentatia Regatului Spaniei potrivit careia o
acoperire care depéseste 80 % din valoarea operatiunii subiacente era in speta justificatd de conditiile
de acordare a garantiei in cauza.

Astfel, din examinarea primului aspect al motivului reiese ca Comisia putea, fara sa savarseasca o
eroare vaditd de apreciere, sa califice reclamanta drept intreprindere aflatd in dificultate si sa considere
planul de viabilitate ca nefiind suficient de solid si de credibil. Rezulta ca nici valoarea de intreprindere
a reclamantei la data acordérii masurii 1, nici previziunile de aporturi si de venituri care figureaza in
planul de viabilitate, nici a fortiori drepturile conferite IVF pentru a asigura punerea in aplicare a
planului mentionat nu erau de naturi sa justifice o acoperire in intregime a imprumutului in cauzi. In
ceea ce priveste chestiunea privind valoarea actiunilor gajate in favoarea IVF, tindnd seama de ceea ce
s-a amintit la punctul 112 de mai sus, imprejurarea ca entitatea publica garanta dispune de o
contragarantie de o anumitd valoare nu poate, in sine, s justifice acoperirea in intregime a operatiunii
subiacente.

Avand in vedere cele ce preceda, prezentul aspect trebuie respins.

— Cu privire la al treilea aspect, intemeiat pe o eroare vdditd sdavarsita de Comisie in mdsura in care
aceasta a considerat cd mdsura 1 nu a fost acordatd la un pret de piatd

Reclamanta, sustinutd de Regatul Spaniei, apreciazd ca Comisia ar fi trebuit sd se raporteze la rata
imprumuturilor si a creditelor comparabile pe care le-a obtinut in perioada 2008-2009, recurgerea la
»metodologia clasicd” a agentiilor de rating fiind inadecvatd in spetd. Or, rata medie la care se finanta
reclamanta in aceasta perioadd ar corespunde sumei dintre rata plafon prevazuta de contractul de
imprumut incheiat cu Bankia si rata primei de garantie plitite IVF. Reclamanta aratd in aceasta
privinta ca Euribor si in general ratele propuse pe piatda prezentau o tendinta de sciddere la momentul
acorddrii masurii 1 in luna noiembrie 2009, imprejurare de care Comisia nu ar fi tinut seama. In
replicd, reclamanta precizeaza ca un imprumut comparabil ca valoare cu imprumutul consimtit de
Bankia a fost acordat la o ratd echivalenta.

Regatul Spaniei adauga ca imprejurarea ca masura 1 nu a intrat in vigoare decat dupa mai multe
saptamani de la transferul fondurilor imprumutate citre Fundaciéon Valencia, precum si suspendarea
repetata a efectelor sale in urma unor hotaréri judecatoresti ar demonstra ca imprumutul consimtit de
Bankia ar fi putut fi acordat independent de existenta garantiei de stat. Prima de garantie platita IVF
reflecta in realitate valoarea contragarantiilor de care a beneficiat.

Comisia sustine cd, din cauza lipsei unor operatiuni similare observate pe piati, ea a recurs, in
conformitate cu Comunicarea privind ratele de referinta, la rata de referinta aplicabild unei
intreprinderi aflate in situatia reclamantei, si anume al cérei rating financiar se incadreaza in categoria
CCC. Comisia contestd in aceastd privintd relevanta comparatiilor realizate de reclamantd cu alte
operatiuni de credit la care a fost parte in perioada 2008-2009, tinind seama de particularitatile
acestor operatiuni si in special de valoarea lor mult mai mica decat imprumutul garantat prin masura
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1. In plus, aceasta aratd ca nu s-a facut referire la aceste imprumuturi in cursul fazei administrative. In
sfarsit, in ceea ce priveste tendinta de sciddere a Euribor, Comisia observa cd nu era posibil si se
prevada evolutia sa la data acordérii masurii 1.

Comisia adauga, in duplicd, ca decizia luata de reclamanta de a suspenda construirea unui nou stadion,
in luna februarie 2009, constituia un punct de cotiturd si ca existau mai multe sanse ca reclamanta sa
obtind un imprumut inaintea acestei date, observandu-se in plus ca anul fiscal 2007-2008 s-a incheiat
cu beneficiu. In ceea ce priveste in mod specific exemplul, invocat de reclamants, privind imprumutul
de o valoare apropiatd de cel consimtit de Bankia, Comisia aratd cd, departe de a repune in discutie
analiza sa, acesta tinde dimpotriva sa o sustind, in mésura in care, pe de o parte, valoarea garantiilor
oferite creditorului era mai mare, potrivit Comisiei, decat valoarea actiunilor gajate in cadrul
imprumutului consimtit de Bankia si, pe de alti parte, rata aplicati era de asemenea mai mare. In
plus, acest exemplu ar atesta, potrivit Comisiei, dificultitile intimpinate de reclamantd pentru a reuni
fonduri suficiente, inclusiv prin gajarea activelor sale care sunt cele mai valoroase.

Drept raspuns la argumentatia dezvoltatd de Regatul Spaniei in memoriul in interventie formulat,
Comisia arata ca data de intrare in vigoare a masurii 1 este lipsita de relevantd, intrucat s-ar fi dovedit
cd IVF s-a angajat sd acorde garantia in litigiu inainte ca Bankia sd acorde imprumutul Fundacién
Valencia.

Curtea a statuat deja ca un debitor care subscrie un imprumut garantat de autoritatile publice ale unui
stat membru obtine in mod normal un avantaj, in masura in care costul financiar pe care il suporta
este inferior celui pe care l-ar suporta dacd ar urma sa obtind aceeasi finantare si aceeasi garantie la
pretul pietei (Hotdrdrea din 8 decembrie 2011, Residex Capital IV, C-275/10, EU:C:2011:814,
punctul 39, si Hotararea din 3 aprilie 2014, Franta/Comisia, C-559/12 P, EU:C:2014:217, punctul 96).

Astfel cum se aminteste la punctul 3.2 litera (d) din Comunicarea privind garantiile, pentru a se stabili
pretul de piata corespondent, se vor lua in considerare caracteristicile garantiei si ale creditului aferent,
care includ printre altele valoarea si durata tranzactiei, garantia oferitd de catre persoana creditata,
precum si antecedente care influenteaza evaluarea ratei de recuperare si probabilitatea ca debitorul sa
inceteze plata creditului din cauza situatiei financiare in care se afla, a sectorului de activitate din care
face parte si a perspectivelor sale.

Atunci cand pretul plétit pentru garantie este cel putin la fel de mare ca prima corespunzatoare de
referintd a garantiei oferite pe pietele financiare, garantia nu contine un ajutor [a se vedea punctul 3.2
litera (d) al doilea paragraf din Comunicarea privind garantiile]. In cazul in care pe pietele financiare
nu existd o prima corespunzitoare de referinta a garantiei, costul financiar total al creditului garantat,
care include rata dobanzii la credit si prima garantiei, trebuie comparat cu pretul de piata al unui credit
similar negarantat [a se vedea punctul 3.2 litera (d) al treilea paragraf din Comunicarea privind
garantiile]. In sfarsit, in lipsa unui pret de piatd al unui credit similar negarantat, trebuie si se utilizeze
rata de referintd, definitd in conformitate cu Comunicarea privind ratele de referinta (a se vedea
punctul 4.2 al doilea paragraf din Comunicarea privind garantiile).

In speti, Comisia exclude, in considerentul (86) litera (c) al deciziei atacate, posibilitatea ca prima de
garantie platita IVF sa reflecte dificultatile financiare ale reclamantei si riscul asociat de incapacitate
de platd pentru imprumuturile garantate, dupa ce a aratat, in considerentul (85), cd ,in cazul in care
debitorul este o intreprindere aflata in dificultate financiard, acesta nu va gési o institutie financiara
dispusa sa il crediteze, in niciun caz, fara o garantie de stat”.

Comisia nu indica nicdieri in aceste considerente, nici in alta parte in dezvoltarile aferente caracterizarii
unui avantaj (punctul 7.1.2 din decizia atacata) care este pretul de piatd in raport cu care evalueazi
prima in cauzi. In acest stadiu, Comisia nu examineazi nici gajul acordat IVF cu titlu de
contragarantie (a se vedea punctul 4 de mai sus). In general, Comisia se limiteaza la a efectua
evaluarea situatiei financiare a reclamantei pentru a concluziona, avind in vedere valoarea primei de

18 ECLL:EU:T:2020:98



126

127

128

129

130

HOTARAREA DIN 12 MARTIE 2020 — Cauza T-732/16
VaLencia CLus pe FuteoL/CoMmisia

garantie platite IVF, ca aceasta nu este conforma cu conditiile de piatd. Interogatd de Tribunal in
cadrul masurilor de organizare a procedurii, Comisia a confirmat ca a considerat cg, tinand seama de
situatia financiard a reclamantei, care era o intreprindere aflatd in dificultate, nu exista un pret de
piatd care sd poata servi drept referinta pentru prima de garantie platita IVF.

Prin urmare, pentru a stabili daca prima platita IVF disimula un avantaj, Comisia, pe de o parte, s-a
abtinut sa ia in considerare ansamblul caracteristicilor relevante ale garantiei si ale imprumutului
subiacent, in special existenta unor garantii furnizate de imprumutat si, pe de alta parte, a omis sa
caute un pret de piatd in raport cu care sa se compare prima in cauza considerand cd, pentru o
intreprindere aflata in dificultate, un astfel de pret nu exista.

Cu privire la acest din urma aspect, trebuie si se arate cd o astfel de afirmatie potrivit cireia nu exista
un pret de piata care sa poatd servi drept referintd atunci cand operatiunea este garantata in beneficiul
unei intreprinderi aflate in dificultate este contrazisa de punctul 4.1 litera (a) din Comunicarea privind
garantiile, privind calcularea elementului de ajutor dintr-o garantie acordatd unei intreprinderi aflate in
dificultate. Astfel, Comisia distinge la acest punct situatia companiilor aflate in dificultate in functie de
riscul incapacitatii de plata al acestora, care nu este uniform. Comunicarea distinge astfel cazul in care
existd un garant de pe piatd de cel in care este probabil ca acesta sa nu existe. Prin urmare, se admite
faptul cd poate exista un pret de piatd, inclusiv atunci cand garantia este acordatd unei intreprinderi
aflate in dificultate.

In aceasti privintd, Tribunalul arati ci Comisia indicd, in considerentul (80) al deciziei atacate, ci
reclamanta ,nu era[...] intr-o situatie extrem de dificild, in sensul punctului 2.2 si al punctului 4.1
litera (a) din Comunicarea [...] privind garantiile”, dupa ce a constatat, in considerentele (74) si (77),
ca aceasta era o intreprindere aflatd in dificultate in sensul punctului 10 litera (a) si al punctului 11
din Liniile directoare privind salvarea si restructurarea. Astfel, Comisia si-a insusit de asemenea
interpretarea ficutd la punctul 127 de mai sus a punctului 4.1 litera (a) din Comunicarea privind
garantiile in sensul ca acesta tinde sa distingd, printre intreprinderile aflate in dificultate potrivit
Liniilor directoare privind salvarea si restructurarea, doua subcategorii de intreprinderi in functie de
riscul incapacitatii de platd al acestora. Acest lucru este si mai vadit in versiunea spaniold a deciziei
atacate, singura versiune autenticd, care mentioneaza in considerentul (80) inexistenta unei ,situatii de
criza grava” (situacién de crisis grave), adjectivul ,grav” calificand termenul de ,crizd” si distingdnd mai
clar situatia avutd in vedere in considerentul (80) de cea avutd in vedere in considerentele (74) si (77)
ale deciziei atacate, retindindu-se o categorie de intreprinderi aflate in dificultate in sensul Liniilor
directoare privind salvarea si restructurarea care nu sunt intr-o situatie de criza gravd in sensul
punctului 4.1 litera (a) din Comunicarea privind garantiile.

In plus, contrar celor sustinute de Comisie, din cuprinsul punctului 3.3 din Comunicarea privind
garantiile nu reiese cd nu existd un pret de piatd pentru garantiile acordate unei intreprinderi aflate in
dificultate. Astfel, punctul mentionat priveste sistemul de evaluare simplificatd care se aplica, prin
exceptie, intreprinderilor mici si mijlocii si se limiteaza la a preciza ci nu este aplicabil companiilor al
céror rating este CCC/Caa sau mai slab.

In pofida omisiunilor constatate la punctul 126 de mai sus, in partea deciziei atacate referitoare la
stabilirea existentei unui ajutor, este adevarat ca Comisia efectueazd, in considerentul (93), in cadrul
cuantificarii ajutorului in litigiu, o analiza mai detaliatd. Desi Comisia nu cerceteaza existenta unei
prime corespunzatoare de referintd a garantiei oferite pe pietele financiare, ea exclude existenta unui
pret de piatd al unui credit similar negarantat (a se vedea punctul 123 de mai sus), ,din cauza
numdrului limitat de analize ale unor operatiuni similare pe piata”, care nu ,va oferi o comparatie
corespunzitoare”. In consecinti, aceasta utilizeazi, in conformitate cu punctul 4.2 din Comunicarea
privind garantiile, rata de referinta aplicabila in temeiul Comunicérii privind ratele de referinta (a se
vedea punctul 123 de mai sus), compardnd-o cu costul financiar total al creditului garantat, care
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include rata dobanzii si prima garantiei. In sfarsit, Comisia tine seama de gajul asupra actiunilor
reclamantei si concluzioneaza ca valoarea sa este aproape de zero si, prin urmare, nu are incidenta
asupra ratei de referinta care trebuie retinuta in speta.

In ceea ce priveste in special constatarea potrivit cireia nu existau suficiente operatiuni similare care si
permitd o comparatie corespunzatoare, Tribunalul a interogat Comisia, in cadrul masurilor de
organizare a procedurii, pentru a cunoaste natura si intinderea investigatiilor desfasurate de aceasta
pentru a ajunge la aceastd concluzie. Drept raspuns, Comisia a ardtat mai intdi, in ceea ce priveste o
eventuala primd de referinta a garantiei, cd institutiile financiare nu sustineau operatiuni atat de
riscante precum cele care constau in a deveni garant al unor intreprinderi care au un nivel de rating
CCC si ci niciun element din dosarul administrativ nu tindea si indice contrariul. In continuare, in
ceea ce priveste un eventual pret de piatd al unui credit similar negarantat, Comisia a aratat cd din
ancheta administrativd nu a reiesit nicio informatie referitoare la ratele dobanzii pentru imprumuturi
acordate in situatii similare. Interogatd din nou cu privire la acest aspect in sedintd, Comisia a ficut
trimitere la continutul deciziei de deschidere a procedurii oficiale de investigare, prin care a prezentat
indoielile sale cu privire la existenta unui pret de piatd pentru o operatiune de aceastd natura.

Din cele ce preceda reiese, in primul rand, cd Comisia nu a examinat dacd exista o ,prima
corespunzatoare de referintd a garantiei oferite pe pietele financiare”, presupunind ca nicio institutie
financiara nu ar deveni garant al unei intreprinderi aflate in dificultate si, in al doilea rand, cd Comisia
a considerat ci si-a indeplinit obligatiile de investigare referitoare la existenta unui pret de piata al unui
credit similar negarantat prin prezentarea indoielilor sale in aceastd privinta in decizia de deschidere a
procedurii oficiale de investigare.

Or, astfel cum s-a amintit la punctul 123 de mai sus, punctul 3.2 litera (d) si punctul 4.2 din
Comunicarea privind garantiile prevad cautarea prealabilda a unui eventual pret de piatd, fie la nivelul
garantiei, fie la nivelul imprumutului subiacent, in raport cu care si se compare termenii operatiunii in
litigiu. Astfel cum s-a aratat la punctul 127 de mai sus, comunicarea mentionatda nu prevede o
prezumtie generald potrivit céreia, in prezenta unei intreprinderi aflate in dificultate, nu poate exista
un pret de piata.

In consecinti, presupunand ca nicio institutie financiard nu ar deveni garant al unei intreprinderi aflate
in dificultate si, prin urmare, ca nicio prima corespunzitoare de referinta a garantiei nu era oferitd pe
piatd, Comisia a incalcat Comunicarea privind garantiile, care este obligatorie pentru aceasta (a se
vedea in acest sens Hotardrea din 11 septembrie 2008, Germania si altii/Kronofrance, C-75/05 P
si C-80/05 P, EU:C:2008:482, punctele 60 si 61 si jurisprudenta citatd). Pentru aceleasi motive, aceasta
nu si-a respectat nici obligatia de a efectua o apreciere globalg, tindnd seama de orice element relevant
in spetd, care sa ii permitd sa stabileascd dacd, in mod evident, reclamanta nu ar fi obtinut facilitati
comparabile din partea unui operator privat (a se vedea in acest sens Hotérarea din 24 ianuarie 2013,
Frucona Kosice/Comisia, C-73/11 P, EU:C:2013:32, punctul 73).

De asemenea, trebuie si se considere ca in mod eronat Comisia a exclus, in considerentul (93) al
deciziei atacate, existenta unui pret de piata pentru un credit similar negarantat ,din cauza numarului
limitat de analize ale unor operatiuni similare pe piata”, in masura in care din raspunsurile furnizate de
Comisie in cursul prezentei proceduri (a se vedea punctul 131 de mai sus) reiese ca aceasta constatare
nu este sustinuta corespunzator cerintelor legale.

In aceastd privintd, sarcina probei intrunirii conditiilor de aplicare a criteriului operatorului privat
revine Comisiei, care are obligatia de a solicita in cursul procedurii administrative toate informatiile
relevante (a se vedea in acest sens Hotararea din 21 martie 2013, Comisia/Buczek Automotive,
C-405/11 P, nepublicatd, EU:C:2013:186, punctele 33 si 34, si Hotdrarea din 20 septembrie 2017,
Comisia/Frucona Kosice, C-300/16 P, EU:C:2017:706, punctul 24). In plus, Comisia nu poate invoca
caracterul fragmentar al informatiilor care i-au fost transmise in cursul procedurii administrative
pentru a-si justifica decizia, in masura in care nu a exercitat toate competentele de care dispune
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pentru a obtine informatiile necesare (a se vedea in acest sens Hotéararea din 13 aprilie 1994, Germania
si Pleuger Worthington/Comisia, C-324/90 si C-342/90, EU:C:1994:129, punctul 29). Acest lucru este
valabil cu atat mai mult in cazul in care decizia atacata nu este intemeiata pe o neprezentare a unor
elemente care au fost solicitate de Comisie statului membru in cauzi, ci pe constatarea cd un operator
privat nu s-ar fi comportat la fel ca autoritétile respectivului stat membru, constatare care presupune
ca Comisia a dispus de toate elementele relevante necesare pentru elaborarea deciziei sale (a se vedea
in acest sens Hotdrarea din 21 martie 2013, Comisia/Buczek Automotive, C-405/11 P, nepublicats,
EU:C:2013:186, punctul 35).

Or, Comisia s-a limitat la a prezenta indoielile sale, in decizia de deschidere a procedurii oficiale, cu
privire la existenta unor operatiuni similare, fard si solicite, astfel cum avea competenta, odati
deschisd procedura oficiala, statului membru in cauza sau altor surse informatii referitoare la existenta
unor imprumuturi similare cu imprumutul subiacent operatiunii in litigiu. Pe de alta parte, Comisia nu
mentioneaza niciun alt element obtinut in cursul procedurii administrative care sd sustina constatarile
sale referitoare la insuficienta operatiunilor comparabile.

In lumina celor ce preceds, trebuie si se concluzioneze ci Comisia a savarsit o eroare vidita de
apreciere atunci cand a constatat, pe de o parte, cd nicio primd corespunzitoare de referinta a
garantiei nu era oferitd pe piatd si, pe de altd parte, cd nu exista un pret de piatd pentru un credit
similar negarantat. Al treilea aspect al primului motiv trebuie, in consecintd, sa fie admis.

— Concluzii cu privire la primul motiv $i cu privire la domeniul de aplicare al anuldrii

Tribunalul considera ca al treilea aspect al prezentului motiv este intemeiat si, in consecinta, acesta din
urma trebuie admis.

Pe de alta parte, din cuprinsul punctului 50 de mai sus reiese ca prezentul motiv este admisibil doar in
masura in care vizeaza masura 1. In consecintd, motivul a cérui temeinicie a fost examinata si ulterior a
fost constatatd de Tribunal priveste numai un aspect specific al actului contestat, in spetd masura 1.

In consecintd, in aceste imprejurari, celelalte motive invocate in sustinerea actiunii sunt examinate doar
in masura in care privesc masura 4.

Cu privire la al saselea motiv, intemeiat pe o eroare in identificarea beneficiarului pretinsului ajutor

Reclamanta reproseazd Comisiei ca nu a constatat ca Bankia era singurul si adevaratul beneficiar al
masurilor 1 si 4 si cd nici macar nu a analizat acest aspect in decizia atacatd. In replicd, reclamanta
arata cd Bankia ar putea fi consideratd cel putin ca fiind cobeneficiar, indirect, al mésurilor in cauza.

Reclamanta insistd in aceastd privintd asupra intereselor pecuniare ale Bankia in realizarea operatiunii
de imprumut subiacent masurilor in cauza. Ea mentioneazd de asemenea influenta dobandita de
Bankia asupra Fundacién Valencia si indirect asupra ei, prin intermediul acestei operatiuni. Gajul in
favoarea sa asupra actiunilor reclamantei detinute de Fundacién Valencia i-ar fi asigurat in plus un
drept de veto asupra oricdrui proiect de cesiune ulterioard a actiunilor clubului. Implicarea Bankia in
negocierile referitoare la preluarea in anul 2014 a reclamantei de citre Meriton [a se vedea
considerentele (24)-(28) ale deciziei atacate], in special in vederea aparirii intereselor sale financiare
tindnd seama de faptul ca era principalul creditor al clubului, ar atesta acest lucru.

In stadiul replicii, reclamanta aratd ca, presupunand ca aprecierea facuta de Comisie privind valoarea

gajului este corecta, masurile 1 si 4 au limitat riscul sau de insolventa si riscul care decurgea din
aceasta pentru Bankia, creditorul sau principal.
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In sfarsit, reclamanta contesta faptul c vinzarea cireia i-a ficut obiectul in anul 2014 ar avea ca efect
transferul ajutoarelor cuprinse in masurile 1 si 4 catre noul actionar majoritar, Meriton. Astfel,
reclamanta sustine ci, din moment ce cumpératorul a achizitionat intreprinderea beneficiara a
ajutorului la un pret de piata, Fundacion Valencia, in calitate de vanzitoare, sau Bankia ar trebui
consideratd beneficiarul real al ajutorului.

De la inceput, trebuie amintit cd argumentele reclamantei in sustinerea prezentului motiv sunt
examinate doar in mésura in care privesc beneficiarul masurii 4 (a se vedea punctul 141 de mai sus).

In cadrul celui de al saselea motiv invocat, reclamanta sustine mai intdi in esenti ci beneficiarul
masurii 4 ar fi Bankia, fie in mod exclusiv, fie in calitate de cobeneficiar al mésurii (primul aspect).
Reclamanta sustine in continuare ca, tindnd seama de vanzarea céreia i-a facut obiectul in anul 2014
la un pret de piatd, ajutorul ar fi fost transferat catre vanzator, in spetd Fundacién Valencia, sau catre
Bankia, impreuna cu fundatia sau in mod exclusiv, iar nu catre Meriton (al doilea aspect).

In acest stadiu trebuie si se examineze primul aspect al motivului, privind identitatea beneficiarului la
data acordarii masurii de ajutor. Al doilea aspect, care se refera la transferul eventual al ajutorului
concomitent cu revinzarea reclamantei, va trebui examinat, dacd este cazul, doar intr-un stadiu
ulterior pentru a se determina intreprinderea de la care trebuie recuperat ajutorul. De altfel, tot in acest
stadiu, argumentul, deja formulat de reclamantd in cursul fazei administrative, a fost examinat in
decizia atacatd [a se vedea considerentele (129) si (130) ale deciziei atacate].

In speta, din considerentele (6)-(8) ale deciziei atacate reiese ci misura 1 constid intr-o garantie
acordatd pentru a acoperi un imprumut destinat finantarii unei operatiuni de majorare a capitalului
reclamantei. Din considerentul (12) reiese cd masura 4 are ca scop majorarea garantiei astfel acordate
pentru a acoperi o linie de credit suplimentara destinatd platii principalului, a dobéanzilor si a
costurilor scadente ca urmare a nerespectarii obligatiilor de plata a dobéanzilor datorate potrivit
calendarului de plata stabilit initial in cadrul imprumutului mentionat.

In aceastd privinta, trebuie si se constate ci articolul 107 TFUE interzice ajutoarele acordate de stat
sau prin intermediul resurselor de stat indiferent de forma, fira deosebire dupa cum avantajele
referitoare la ajutoare sunt acordate in mod direct sau indirect (Hotdrarea din 4 martie 2009,
Italia/Comisia, T-424/05, nepublicatd, EU:T:2009:49, punctul 108). Astfel, pentru a determina
beneficiarul unui ajutor, Comisia poate tine seama de afectarea stabilitd, daca este cazul, la momentul
acordirii masurii. Intr-un astfel de caz, este posibil in special ca beneficiarul si nu fie persoana care a
contractat imprumutul garantat (a se vedea in acest sens Hotérarea din 3 iulie 2003, Belgia/Comisia,
C-457/00, EU:C:2003:387, punctele 56 si 57). In definitiv, pentru a determina beneficiarul unui ajutor
de stat, trebuie sa se identifice intreprinderile care au beneficiat efectiv de acesta (Hotararea din
3 iulie 2003, Belgia/Comisia, C-457/00, EU:C:2003:387, punctul 55).

In spetd, Comisia a constatat in considerentele (7) si (68) ale deciziei atacate ci obiectivul garantiei
acordate de IVF, astfel cum reiese din decizia IVF de acordare a garantiei mentionate, era de a garanta
un imprumut pentru Fundacién Valencia destinat numai finantirii majorarii capitalului reclamantei. In
aceasta privinta, reclamanta nu contesta faptul ca garantia acordata de IVF se aplica doar daca
imprumutul garantat era utilizat in scopurile mentionate in decizia de acordare a garantiei, si anume
participarea la majorarea capitalului reclamantei. Pe de altid parte, este cert cd sumele obtinute prin
imprumutul garantat au fost afectate efectiv recapitalizérii reclamantei.

In ceea ce priveste in mod specific masura 4, din decizia atacati reiese, firid ca acest lucru sa fie
contestat de reclamantd, ca scopul exclusiv al acesteia era de a permite Fundacion Valencia sa
continue sa faca fatd obligatiilor al caror debitor era in temeiul imprumutului contractat initial. Or,
scopul exclusiv al acestuia din urma era de a permite participarea Fundacién Valencia la majorarea de
capital decisd de reclamanta, astfel cum s-a amintit la punctul 151 de mai sus.
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Rezulta ca Comisia a considerat, in mod intemeiat, ca reclamanta era beneficiarul masurii 4.
Aceastid concluzie nu este repusd in discutie de celelalte argumente ale reclamantei.

In primul rand, trebuie s se arate ci imprejurarea ci Bankia poate fi ,,cobeneficiarul” sau beneficiarul
indirect al masurii in cauzd nu repune in discutie, ca atare, constatarea potrivit cireia reclamanta a
beneficiat de asemenea de aceasta. Astfel cum aceasta din urma a ardtat in mod intemeiat in
concluziile sale, aceeasi masura poate avantaja in mod direct o intreprindere si poate avantaja in mod
indirect o altd intreprindere (a se vedea in acest sens Hotdrdrea din 13 iunie 2002, Tarile de
Jos/Comisia, C-382/99, EU:C:2002:363, punctele 61 si 62). Rezultd cd argumentatia reclamantei care
urmareste si demonstreze cd Bankia a beneficiat in mod indirect de acordarea masurii 4 trebuie
respinsa ca inoperanta.

In orice caz, trebuie si se constate cd nu reiese nici din conditiile de acordare a imprumutului garantat,
nici din conditiile majordrii acestuia in anul 2010 cd acesta era afectat rambursérii creditelor
contractate anterior de reclamanta de la Bankia. Rezultd cd, contrar sustinerilor reclamantei, garantia
IVF nu a avut in mod necesar ca efect reducerea riscului suportat de Bankia in temeiul creantelor deja
existente.

In al doilea rand, nu s-a demonstrat de citre reclamanti ci remuneratia care rezultd din imprumutul
garantat, prin plata principalului si a dobanzilor, ar putea disimula un element de ajutor, aceasta
limitdndu-se la a afirma cd rata aplicata, de cel putin 6 %, era ,ridicatd”.

In al treilea rand, influenta pretins dobanditi de Bankia asupra reclamantei, precum si asupra
procesului de revanzare ulterioard a actiunilor acesteia din urma, este independentd de conditiile de
acordare a masurilor 1 si 4. In aceastd privinta, nu reiese nici din decizia IVF de acordare a garantiei,
nici din conventia de garantie incheiatd la 5 noiembrie 2009, astfel cum a fost modificatd la
10 noiembrie 2010, cd acordarea garantiei in litigiu era conditionatd de atribuirea céitre Bankia a unui
control extins asupra activititii reclamantei. In plus, reclamanta nu demonstreazi nicidecum ci o
astfel de influentd ar putea constitui, ca atare, un avantaj care intra in domeniul de aplicare al
articolului 107 alineatul (1) TFUE, dupa cum nu prezintd nici elemente de natura a stabili ca in acest
caz ar fi vorba despre o contraprestatie disproportionata la imprumutul acordat Fundacién Valencia.

Avand in vedere cele prezentate mai sus, este necesara respingerea primului aspect al celui de al saselea
motiv.

Cu privire la al doilea motiv, intemeiat pe o eroare viditd de apreciere in examinarea compatibilitdtii
pretinselor ajutoare

Argumentele reclamantei in sustinerea prezentului motiv sunt reluate mai jos si examinate doar in
masura in care se referd la compatibilitatea masurii 4.

Reclamanta apreciazd mai intai ca conditia ,prima si ultima data” a ajutorului, prevazuta la punctul 3.3
din Liniile directoare privind salvarea si restructurarea, nu a fost incélcata, in mésura in care nu a
beneficiat de masura 4, dat fiind cd nu a primit nicio suméa in urma adoptarii acesteia. Pe de alta
parte, situatia reclamantei s-ar fi imbunitatit in mod considerabil la data adoptéarii masurii
mentionate. In sfarsit, reclamanta apreciazi ci trebuia sia se considere, avand in vedere deciziile
anterioare si cadrul adoptate de Comisie, precum si jurisprudenta Curtii, ca masurile 1 si 4 constituiau
una si aceeasi interventie care tinea de o strategie de restructurare unicd, care justificd aplicarea
exceptiei prevazute la punctul 73 din Liniile directoare privind salvarea si restructurarea, in cazul unor
situatii exceptionale si imprevizibile pentru care intreprinderea nu este responsabild.
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In speti, Comisia aratd in considerentul (124) al deciziei atacate ca principiul ,prima si ultima data”,
potrivit caruia o intreprindere care a primit ajutor pentru salvare si pentru restructurare in ultimii
zece ani nu este eligibila pentru un ajutor de aceeasi naturd, nu a fost respectat in cadrul masurii 4.
Comisia respinge, in acelasi considerent, argumentatia Regatului Spaniei care urmareste ca masurile 1
si 4 sa fie considerate drept o mésura de ajutor unica, pentru motivul cd masura 4 nu a fost prevazuta
sau programatd cand a fost acordata masura 1, ci a fost decisa ad-hoc pentru a acoperi dobénzile
neplatite din 26 august 2010 la imprumutul garantat. Comisia precizeazd, pe de altd parte, in
considerentul (98) al deciziei atacate, cd Regatul Spaniei (sau orice parte interesati) nu a prezentat
observatii in cursul procedurii administrative privind in mod specific compatibilitatea masurii 4. In
special, acestea nu au afirmat ca ar fi fost prezentat sau ar fi fost modificat un plan de restructurare
cu ocazia acorddrii masurii 4.

De la bun inceput, Tribunalul observa ca premisa pe care se intemeiazd constatarea, in considerentul
(124) al deciziei atacate, a incalcarii prin masura 4 a principiului ,prima si ultima data” este afectatd de
erori, din moment ce din examinarea primului motiv reiese ca Comisia a savarsit o eroare vaditd de
apreciere atunci cénd a calificat masura 1 drept ajutor de stat (a se vedea punctul 138 de mai sus). Prin
urmare, invocarea principiului ,prima si ultima data” nu poate impiedica sa se considere ca masura 4
este compatibild cu articolul 107 alineatul (3) litera (c) TFUE.

Acest lucru fiind amintit, trebuie sa se sublinieze, in acelasi timp, ca rezultd dintr-o jurisprudenta
constantd ca, pentru a fi declarate compatibile cu articolul 107 alineatul (3) litera (c) TFUE, ajutoarele
pentru intreprinderile in dificultate trebuie sa fie legate de un plan de restructurare care si urmareascd
reducerea sau reorientarea activitatilor lor (a se vedea Hotérarea din 22 martie 2001, Franta/Comisia,
C-17/99, EU:C:2001:178, punctul 45, Hotédrarea din 11 iunie 2009, ACEA/Comisia, T-297/02,
EU:T:2009:189, punctul 137, si Hotararea din 11 iunie 2009, ASM Brescia/Comisia, T-189/03,
EU:T:2009:193, punctul 116; a se vedea de asemenea in acest sens Hotararea din 11 iunie 2009,
AEM/Comisia, T-301/02, EU:T:2009:191, punctul 141).

Or, in primul rand, din lipsa unei contestéri admisibile de cétre reclamanta a calificarii drept ajutor de
stat aplicate masurii 4 (a se vedea punctul 50 de mai sus) rezultd ca Tribunalul trebuie sa considere ca
nu sunt in dezbatere nici calificarea mentionatd, nici constatarile pe care aceasta se intemeiazd in
decizia atacatd. Astfel, pentru a examina prezentul motiv, trebuie sa ne intemeiem pe premisa ca
masura 4 este un ajutor de stat de care beneficiaza o intreprindere aflatd in dificultate.

In al doilea rand, din decizia atacata reiese, fara ca acest lucru sa fie contestat de reclamantd, cd in
cadrul acordérii mésurii 4 nu a fost stabilit niciun plan de restructurare (a se vedea punctul 162 de mai
sus).

Reclamanta, asemenea Regatului Spaniei in cursul procedurii administrative, arata insa ca masurile 1
si 4 constituiau una si aceeasi interventie care tine de o strategie de restructurare unicd. Desi aceastd
argumentatie este in prezent fara obiect in masura in care urmareste sa repund in discutie incéalcarea
principiului ,prima si ultima datd” in cadrul acordérii masurii 4 — constatarea acestei incélcari
intemeindu-se pe o premisa eronatd, astfel cum s-a aratat la punctul 163 de mai sus —, ea rdmane
pertinentd pentru a se stabili dacd se poate considera ca masura 4 se inscrie in punerea in aplicare a
unui plan de restructurare, in speta planul de viabilitate stabilit in mai 2009.

In aceastd privinta, Curtea a statuat deja ci nu este exclus ca mai multe interventii succesive ale
statului sd trebuiascd, in vederea aplicarii articolului 107 alineatul (1) TFUE, sa fie privite ca o
interventie unicd. O astfel de situatie poate aparea printre altele atunci cand interventiile consecutive
sunt, avand in vedere succesiunea lor in timp, finalitatea lor si situatia intreprinderii la momentul
acestor interventii, atdt de strins legate intre ele, incat este imposibila disocierea lor (Hotéararea din
4 junie 2015, Comisia/MOL, C-15/14 P, EU:C:2015:362, punctul 97).
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In spets, trebuie si se constate mai intai ci masurile 1 si 4 nu au fost adoptate concomitent, intre
acordarea celor doud garantii trecind mai mult de un an. Pe de altd parte, reclamanta nu contesta ca
majorarea garantiei decisd in cadrul masurii 4 nu era prevazutd la momentul acordarii masurii 1 si nu
era acoperitd de planul de viabilitate din mai 2009. In plus, trebuie si se constate ci misura 4 a fost
adoptata pentru a se acoperi consecintele financiare ale unei nerespectiri a obligatiilor de plats,
imputabile Fundacién Valencia, a unei scadente a imprumutului garantat. In aceastd privintd existi
desigur o legatura intre obiectivul care consta in a permite Fundaciéon Valencia sa faca fata
consecintelor financiare ale acestei nerespectari a obligatiilor de plata si obiectivul initial care consta
in a furniza noi capitaluri reclamantei, in méasura in care nerespectarea obligatiilor de plata intervine
in cadrul rambursirii unui imprumut acordat in vederea finantdrii acestui aport de capitaluri
proaspete. Cu toate acestea, nu este mai putin adevérat, astfel cum aratd reclamanta insisi, ca
finalitatea masurii 4 se distinge de cea a mésurii 1 in masura in care aceasta urmareste in primul rand
acoperirea platii de citre Fundacion Valencia a principalului, a dobénzilor si a costurilor scadente
rezultate in urma nerespectdrii obligatiilor de platda mentionate, care ar rezulta ea insasi, potrivit
reclamantei, din imprejurarea cd Fundacién Valencia nu a avut posibilitatea si cedeze in timp util un
pachet de actiuni ale reclamantei. In sfarsit, in ceea ce priveste situatia reclamantei la momentul
interventiilor in cauzd, trebuie sd se tind seama de faptul cd majorarea capitalului intervenise deja la
data acordarii masurii 4, cu consecinta ci situatia financiara a reclamantei la acea data se distingea de
situatia sa la data acordarii masurii 1.

In consecintd, nu este afectata de erori aprecierea Comisiei potrivit careia nu se poate considera ca
masurile 1 si 4 tin de una si aceeasi interventie.

Rezultd cd constatarea potrivit cdareia masura 4 nu era legata de un plan de restructurare trebuie
confirmatd, cu consecinta, avand in vedere jurisprudenta amintita la punctul 164 de mai sus, ca
aceasta nu poate fi considerati compatibila cu piata internd in temeiul articolului 107 alineatul (3)
litera (c) TFUE.

Niciun alt argument prezentat de reclamantd nu este de naturd sa infirme aceasta concluzie.

In primul rand, in ceea ce priveste argumentul referitor la o pretinsi imbunititire considerabild a
situatiei financiare a reclamantei intre anul fiscal 2008-2009 si anul fiscal 2009-2010, trebuie sa se faca
trimitere la constatarea, enuntatd la punctul 50 de mai sus, potrivit careia contestarea de citre
reclamantd a calificdrii drept ajutor de stat retinuta in privinta masurii 4 este inadmisibila si sa se
considere, in consecintd, ca nu poate fi privit ca fiind in litigiu motivul care std la baza acestei
calificari potrivit caruia reclamanta era, la data acordarii masurii mentionate, o intreprindere aflatd in
dificultate (a se vedea punctul 165 de mai sus). In aceste conditii, invocarea imbunitatirii situatiei sale
financiare, desi trebuie si se considere stabilit faptul ca aceasta se afla in dificultate, este inoperanta. In
orice caz, argumentatia reclamantei este deosebit de succintd, limitdndu-se in esenta la a face trimitere
la indicatorii financiari care figureaza in considerentul (15) al deciziei atacate. In consecinti, ea nu este
de natura si rastoarne constatarea potrivit careia aceasta era o intreprindere aflatd in dificultate la data
acordarii masurii 4.

In al doilea rand, reclamanta arati cd nu ar fi primit nicio suma in legiturd cu majorarea garantiei sau
cu noua linie de credit deschisd in cadrul masurii 4, de acestea beneficiind, in opinia sa, Fundacion
Valencia. In aceasta privint3, este suficient si se arate ca contestarea de citre reclamanti a aprecierilor
Comisiei referitoare la identitatea beneficiarului masurii 4 a fost deja respinsa in cadrul examinarii celui
de al saselea motiv.

Prin urmare, al doilea motiv trebuie sa fie respins ca nefondat.
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Cu privire la al saptelea motiv, intemeiat pe o incdlcare a principiului nediscrimindrii

Reclamanta reproseaza Comisiei faptul ca a tratat in mod egal situatiile celor trei cluburi de fotbal
profesionist care fac obiectul deciziei atacate, desi situatiile lor respective se deosebeau in mod
considerabil.

Reclamanta subliniaza, in ceea ce priveste Fundacion Hércules, cd aceasta nu a rambursat niciodata
imprumutul garantat de IVF. Cu privire la Fundacién Elche, reclamanta aratd ca, in pofida existentei a
doua garantii acordate de IVF privind doua imprumuturi distincte, Comisia a considerat ca exista in
speti numai o singuri masurd de ajutor. In sfarsit, niciunul dintre celelalte doud cluburi nu a
prezentat un plan de restructurare, de investitie sau masuri compensatorii in sensul Liniilor directoare
privind salvarea si restructurarea.

Pe de alta parte, reclamanta compara decizia atacatd cu Decizia (UE) 2016/1847 a Comisiei din 4 iulie
2016 privind ajutorul de stat SA.41612 — 2015/C [ex SA.33584 (2013/C) (ex 2011/NN)] pus in aplicare
de Térile de Jos in favoarea clubului de fotbal profesionist MVV din Maastricht (JO 2016, L 282, p. 53),
insistand asupra faptului cd, in acest din urma caz, Comisia a identificat o masura unicéa desi fusesera
adoptate mai multe masuri de catre autorititile publice in cauzd. Reclamanta se intemeiazd de
asemenea pe divergentele, in cele doud cazuri, in ceea ce priveste recurgerea la calificarea drept
intreprindere micd si mijlocie, precum si aplicarea criteriilor de compatibilitate previzute in Liniile
directoare privind salvarea si restructurarea.

Cu titlu introductiv, trebuie amintit ca, potrivit unei jurisprudente constante, principiul egalitatii de
tratament si al nediscrimindrii impune ca situatii comparabile sd nu fie tratate in mod diferit si ca
situatii diferite sd nu fie tratate in acelasi mod, cu exceptia cazului in care un astfel de tratament este
justificat in mod obiectiv (a se vedea Hotérarea din 14 aprilie 2005, Belgia/Comisia, C-110/03,
EU:C:2005:223, punctul 71 si jurisprudenta citata).

Prin intermediul prezentului motiv, reclamanta reproseaza Comisiei, pe de o parte, cd a incélcat
principiul nediscrimindrii intrucit a autorizat, printr-o decizie distincta, ajutorul acordat clubului de
fotbal neerlandez MVYV, in timp ce a interzis ajutoarele care ii fuseserd acordate, pretins in aceleasi
imprejurari, si, pe de altd parte, ca a incalcat acelasi principiu intrucat a tratat in mod egal situatiile
diferite ale celor trei cluburi care fac obiectul deciziei atacate.

In primul rand, in ceea ce priveste discriminarea care ar rezulta din tratamentul diferit acordat
reclamantei in decizia atacata si clubului MVV in decizia citata la punctul 178 de mai sus, trebuie sa
se arate ca legalitatea unei decizii a Comisiei de constatare a faptului ca un ajutor nou nu indeplineste
conditiile de aplicare a derogarii prevazute la articolul 107 alineatul (3) litera (c) TFUE trebuie
apreciatd numai in cadrul acestui articol, iar nu din perspectiva practicii sale decizionale anterioare.
Notiunea de ajutor de stat, precum si conditiile necesare pentru a asigura restabilirea viabilitatii
beneficiarului corespund unei situatii obiective care trebuie apreciatd la data la care Comisia adopta
decizia. Astfel, motivele pentru care Comisia a apreciat in mod diferit situatia intr-o decizie anterioara
nu trebuie sd afecteze aprecierea legalitatii deciziei atacate (Hotérarea din 17 iulie 2014,
Westfalisch-Lippischer Sparkassen- und Giroverband/Comisia, T-457/09, EU:T:2014:683, punctul 368,
si Hotérarea din 11 decembrie 2014, Austria/Comisia, T-251/11, EU:T:2014:1060, punctul 125).

Rezultd ca reclamanta nu se poate intemeia in mod util pe solutia la care a ajuns Comisia in decizia
citatd la punctul 178 de mai sus pentru a deduce ci principiul nediscriminrii a fost incilcat. In orice
caz, astfel cum arata in mod intemeiat Comisia, clubul MVV se incadra in categoria intreprinderilor
mici si mijlocii, avand in vedere atat forma sa juridicd, cat si numarul de angajati si cifra de afaceri ale
acestuia, ceea ce il distinge de reclamanta, care nu sustine de altfel in fata Tribunalului ca s-ar incadra
ea insdsi in aceastd categorie. Or, aceastd simplda imprejurare are incidentd asupra criteriilor de
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compatibilitate care se aplica in temeiul Liniilor directoare privind salvarea si restructurarea, in special
asupra necesititii de a prevedea misuri compensatorii. In consecinta, situatia reclamantei si cea a
clubului MVV nu sunt comparabile.

In al doilea rand, in ceea ce priveste discriminarea care ar rezulta din tratamentul egal al situatiilor
pretins diferite ale celor trei cluburi vizate de decizia atacata, trebuie sid se constate cd elementele
prezentate de reclamantd nu sunt de natura sa determine o diferentiere care ar impiedica tratarea in
mod egal a situatiilor celor trei cluburi, amintindu-se ca in spetd Comisia aplicd doud cadre, pentru
constatarea existentei unui ajutor si pentru examinarea compatibilitatii acestuia, de la care nu se poate
indepérta in principiu fara si incalce tocmai principiul egalitétii de tratament (a se vedea in acest sens
Hotararea din 28 iunie 2005, Dansk Rerindustri si altii/Comisia, C-189/02 P, C-202/02 P,
C-205/02 P-C-208/02 P si C-213/02 P, EU:C:2005:408, punctul 211).

Astfel, mai intai, imprejurarea ca Fundacién Hércules, spre deosebire de Fundacién Valencia, nu a
rambursat imprumutul garantat tine de evenimente ulterioare acordarii masurii de ajutor in cauza. Prin
urmare, nu era vorba despre o informatie disponibila la data la care IVF s-a angajat sa garanteze
imprumutul subiacent acordat Fundacién Hércules. In plus, reclamanta nu afirmi ci aceastd
imprejurare ar face parte dintr-o evolutie care era previzibili inca de la acordarea garantiei in cauza. In
consecintd, aceasta imprejurare nu este, ca atare, de naturd sa se opuna considerdrii de catre Comisie a
situatiilor respective ale reclamantei si ale Hércules Club de Futbol, SAD, ca fiind asemanatoare, in
cadrul aplicérii testului operatorului privat in economia de piatd si potrivit criteriilor precizate de
Comisie in Comunicarea privind garantiile.

In continuare, reclamanta nu explicd de ce imprejurarea ci IVF a acordat Fundacién Elche doui
garantii pentru doua imprumuturi diferite ar constitui un element de diferentiere care se opune
tratarii in mod egal a acesteia si a Elche Club de Futbol, SAD.

In sfarsit, in ceea ce priveste examinarea compatibilitatii masurilor adoptate in favoarea celorlalte doui
cluburi vizate de decizia atacatd, trebuie sia se arate ca Comisia a tinut seama de imprejurarea ci
acestea nici nu au prezentat un plan de restructurare, nici nu au propus masuri compensatorii, astfel
cum reiese in mod clar din considerentele (113) si (118) din decizia atacatd in care s-a constatat ca
cele doud cluburi nu au respectat punctele 34 si 38 din Liniile directoare privind salvarea si
restructurarea. In acelasi timp, s-a tinut seama de elementele de fapt referitoare la reclamanti pentru
a concluziona cd din cauza insuficientei lor — iar nu a omiterii lor — conditiile mentionate nu sunt
indeplinite nici in ceea ce o priveste. Astfel, faptul ca diferentele observate intre situatia reclamantei si
a celorlalte doua cluburi in cauzd au condus in final la un tratament identic este justificat in mod
obiectiv.

Rezulta din toate cele de mai sus cd al saptelea motiv trebuie respins.

Cu privire la al treilea motiv, intemeiat pe o eroare vaditd de apreciere in calcularea cuantumului
ajutorului

Reclamanta, sustinutd de Regatul Spaniei, reproseazd Comisiei cd nu a evaluat corect valoarea
contragarantiilor oferite IVF de Fundacién Valencia. Astfel, aceasta arata ca nivelul, in calitate de
garantie, al actiunilor sale detinute de fundatia mentionatd era cel putin ,normal”, potrivit clasificérii
prevazute de Comunicarea privind ratele de referinta, ceea ce ar avea ca efect reducerea la mai putin
de sase milioane de euro a cuantumului ajutoarelor care trebuie recuperate. In replici, reclamanta se
referd, pe de o parte, la pretul de achizitie achitat de ceilalti subscriitori privati in cadrul majorarii sale
de capital din anul 2009 si, pe de altd parte, la evaluarea sa efectuatd de consultantii pe care i-a
mandatat in scopul prezentei proceduri, pe baza unei metode denumite ,metoda multiplilor” utilizand
un esantion de cluburi prezentate ca fiind comparabile. Ea adaugd ca, presupunand chiar ca aceste
actiuni trebuie evaluate utilizand exclusiv evidentele sale contabile, ar trebui sa se tina seama de
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aportul de capital al Fundacion Valencia. In plus, reclamanta face trimitere la mai multe conditii
suspensive prevazute in conventia de garantie prin care se urmareste sa se ofere IVF o serie de
asigurari suplimentare.

Comisia sustine ca niciun element prezentat de reclamantd nu repune in discutie constatarile efectuate
in considerentul (93) al deciziei atacate, tindnd seama de informatiile disponibile in cursul procedurii
administrative. Ea apreciaza in aceasta privintd cd valoarea actiunilor a devenit practic zero din cauza
pierderilor clubului. Ea adaugd ca acestea ar fi avut valoare doar daca reclamanta nu s-ar fi aflat in
dificultate sau daca ar fi avut perspective credibile de restabilire. Pretul platit de actionarii privati care
au subscris la majorarea de capital din anul 2009 nu ar fi relevant, tindnd seama de contextul acestei
subscrieri si de natura probabild a subscriitorilor. In orice caz, nu este plauzibil, potrivit Comisiei, ca
actiunile reclamantei, presupunand ca valoarea lor nu este zero, sa acopere cel putin 40% din
imprumut, astfel cum impune Comunicarea privind ratele de referintd, pentru ca o garantie si
prezinte un nivel ,normal”. Comisia sustine in plus ca trebuie sa se deduca, daca este cazul, din
valoarea acestor actiuni valoarea activelor reclamantei deja date in garantie in cadrul imprumuturilor
care i-au fost acordate inainte de majorarea de capital.

In spetd, in ceea ce priveste valoarea actiunilor reclamantei gajate in favoarea IVF, Comisia aratd in
considerentul (93) al deciziei atacate urmétoarele:

,[Ilmprumut[ul in litigiu] a fost securitizat cu un gaj asupra actiunilor achizitionate in cadrul [Valencia
CF]. Totusi, [Valencia CF] se afla[...] in dificultate, si anume efectual...] operatiuni care conduceau la
pierderi, si nu pusese[...] in aplicare niciun plan de viabilitate credibil care si demonstreze ca
operatiunile respective vor produce profit pentru actionarii [sdi]. Prin urmare, pierderile [Valencia CF]
au fost incluse in valoarea acelorasi actiuni ale [acesteia], asadar, valoarea respectivelor actiuni oferite
drept garantie pentru imprumut a fost aproape de zero.”

In cadrul prezentului motiv, reclamanta contesti concluziile la care a ajuns Comisia cu privire la
valoarea contragarantiei oferite de Fundacién Valencia prin intermediul gajului asupra actiunilor sale,
aratdnd cd, oricare ar fi metoda de evaluare retinutd, actiunile gajate corespund unui nivel de garantie
cel putin ,normal” in sensul Comunicérii privind ratele de referinta. Cele trei metode de evaluare
mentionate de reclamantd in concluziile sale efectueaza, in primul rand, o comparatie cu pretul de
achizitie platit de subscriitorii privati in anul 2009, in al doilea rand, prin aplicarea metodei
multiplilor, pe baza unui esantion de cluburi prezentate ca fiind comparabile si, in al treilea rdnd, prin
evaluarea situatiei sale financiare.

Mai intai, trebuie sd se examineze criticile formulate de reclamanté cu privire la metoda de evaluare a
actiunilor sale adoptata de Comisie in decizia atacatd, care se bazeaza pe o evaluare a situatiei sale
financiare (a se vedea punctul 190 de mai sus).

In aceasta privinta, natura controlului exercitat de Tribunal asupra aprecierii de catre Comisie a valorii
unei contragarantii in cadrul calculérii cuantumului exact al unui ajutor este identicd cu cea amintita la
punctul 59 de mai sus.

Pe de altd parte, nu este necesar si se statueze cu privire la argumentul subsidiar al Comisiei potrivit
ciruia nu este plauzibil ca actiunile in cauza sa acopere cel putin 40 % din imprumut, in masura in
care decizia atacatd nu este intemeiatd pe un astfel de motiv, ci pe concluzia cd, in mod absolut,
valoarea actiunilor este ,aproape de zero”. Astfel, potrivit unei jurisprudente constante, o decizie
trebuie sa fie suficientd in sine, iar motivarea sa nu poate rezulta din explicatii formulate ulterior, in
conditiile in care decizia respectiva face deja obiectul unei actiuni in fata instantei Uniunii (Hotararea
din 12 decembrie 1996, Rendo si altii/Comisia, T-16/91, EU:T:1996:189, punctul 45, Hotararea din
12 septembrie 2007, Olympiaki Aeroporia Ypiresies/Comisia, T-68/03, EU:T:2007:253, punctul 254, si
Hotéararea din 16 septembrie 2013, Wabco Europe si altii/Comisia, T-380/10, EU:T:2013:449,
punctul 107).
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In continuare, trebuie amintit cé criticile reclamantei se concentreaza pe aprecierile pretins eronate ale
Comisiei cu privire la incidenta majorarii de capital din anul 2009, in valoare de 92,4 milioane de euro,
asupra situatiei sale financiare si, prin urmare, asupra valorii actiunilor sale.

Cu titlu introductiv, trebuie amintit ca Tribunalul examineaza argumentatia reclamantei numai in
masura in care priveste masura 4 (a se vedea punctul 141 de mai sus). Or, la data acordérii masurii
mentionate, 10 noiembrie 2010, majorarea de capital din anul 2009 fusese deja decisa, iar noile actiuni
emise fuseserd deja subscrise. Aceste evenimente se reflectau in evidentele contabile ale reclamantei
pentru anul fiscal 2009/2010, reproduse in considerentul (15) al deciziei atacate, din care reiese c4, la
data incheierii, capitalul sdu social crescuse, in raport cu anul fiscal precedent, de la 9,2 la
101,7 milioane de euro, iar capitalul sdu propriu evoluase de la -33,3 la 57,3 milioane de euro. Pe de
alta parte, profitul sau inainte de impozitare evoluase de la -59,2 la 17,9 milioane de euro.

Trebuie sa se deduca din constatarile care preceda cd afirmatia Comisiei, care figureaza in
considerentul (93) al deciziei atacate si este reprodusd la punctul 190 de mai sus, potrivit céreia
operatiunile reclamantei conduceau la pierderi este inexactd, in masura in care in anul fiscal imediat
anterior acordarii masurii 4 s-au obtinut, tocmai, beneficii.

Pe de alta parte, capitalul propriu al reclamantei la incheierea anului fiscal 2009/2010 era semnificativ,
de ordinul a 57,3 milicane de euro potrivit deciziei atacate. In rispuns la o intrebare adresati de
Tribunal in cadrul masurilor de organizare a procedurii, Comisia sustine ca la data acordarii masurii 4
,obligatiile clubului erau mai mari decat activele sale”. In masura in care ea intelege prin acest lucru ci
datoria clubului depaseste ansamblul activelor sale, trebuie sa se constate cd aceasta afirmatie nu este
nicidecum sustinutd si este contrazisd de Comisia insasi, care a admis in sedinta cd patrimoniul net al
reclamantei la acea data era pozitiv. Tot in cadrul acestui raspuns, Comisia invocd imprejurarea ca
pierderile inregistrate in cursul anului fiscal 2008/2009 reprezentau doud treimi din valoarea majorarii
de capital din anul 2009, capitalul propriu negativ constatat la sfarsitul aceluiasi an fiscal reprezentand
aproximativ o treime din valoarea mentionatd. Cu toate acestea, trebuie si se arate cd aceasta
imprejurare nu repune in discutie constatarea potrivit careia, la sfarsitul ultimului an fiscal incheiat
inainte de acordarea masurii 4, capitalul propriu al reclamantei era de 57,3 milioane de euro.

In sedinti, Comisia a insistat asupra faptului ci reclamanta realiza ,operatiuni generatoare de pierderi”,
asupra inexistentei unui plan de restructurare fiabil si, presupunand ca ar fi posibil sd se bazeze pe
acesta din urma, asupra faptului cd executarea planului mentionat se intemeia in orice caz, pentru
primii patru ani, pe realizarea unor pierderi, totul justificand considerarea actiunilor reclamantei ca
avand o valoare aproape de zero. Or, trebuie amintit ca in anul fiscal incheiat inainte de acordarea
masurii 4 s-au obtinut beneficii, ceea ce, pe de o parte, invalideazd afirmatia Comisiei potrivit careia
reclamanta ar realiza doar ,operatiuni generatoare de pierderi” si, pe de altd parte, relativizeaza
relevanta proiectiilor efectuate anterior in cadrul planului de viabilitate din anul 2009.

In sfarsit, din considerentul (76) al deciziei atacate reiese ci calificarea reclamantei drept intreprindere
aflatd in dificultate la data acordarii masurii 4 se intemeiaza pe indicii mai limitate decét cele retinute
de Comisie la data acordarii masurii 1, ceea ce a determinat-o de altfel sa aplice celei dintai doar
criteriile prevazute la punctul 11 din Liniile directoare privind salvarea si restructurarea, in timp ce a
considerat ca celei din urma i se aplica atadt punctul 10, cat si punctul 11 din liniile directoare
mentionate (a se vedea punctele 64 si 65 de mai sus). Astfel, in timp ce Comisia s-a intemeiat pe
existenta unor pierderi, pe sciderea cifrei de afaceri, pe capitalul propriu negativ si pe nivelul de
indatorare al reclamantei pentru a concluziona cé aceasta se afla in dificultate la data acordarii masurii
1, numai acest din urma factor, precum si ,nivelul profiturilor aproape de zero” sustin concluzia
formulatd de Comisie in privinta situatiei reclamantei la momentul acordarii masurii 4.

Avand in vedere cele ce precedd, trebuie sa se considere cd elementele pe care se intemeiaza concluziile

Comisiei din considerentul (93) al deciziei atacate cu privire la valoarea ,aproape de zero” a actiunilor
reclamantei la data acordarii masurii 4 sunt in parte inexacte, in masura in care in anul fiscal care
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preceda acordérii mentionate s-au obtinut beneficii. De asemenea, trebuie sa se considere ca, utilizand
in considerentul (93) mentionat motive comune masurilor 1 si 4 pentru a constata valoarea ,aproape
de zero” a actiunilor reclamantei, fira sa se tind seama de factori relevanti precum existenta unui
capital propriu semnificativ si realizarea de profit inainte de impozitare in cadrul anului fiscal care
preceda acordarea masurii 4, Comisia a savarsit o eroare vaditd de apreciere.

Argumentul Comisiei, potrivit caruia ar trebui dedusa din valoarea actiunilor reclamantei valoarea
activelor sale deja date in garantie in cadrul unor imprumuturi care i-au fost acordate anterior, nu
este de naturi sa infirme aceasti concluzie. In primul rand, trebuie sa se observe ci este vorba despre
un motiv nou in raport cu cele care figureaza in decizia atacata care, ca atare, nu poate acoperi
lacunele acesteia constatate mai sus (a se vedea jurisprudenta amintitd la punctul 194 de mai sus). In
al doilea rand, in orice caz, Comisia nu explicd de ce trebuie sid se stabileascd o legatura atat de
stransa intre valoarea activelor reclamantei date in garantie si valoarea actiunilor gajate. In al treilea
rand, imprumuturile care sunt insotite de astfel de garantii sunt, prin ipotezd, deja luate in considerare
in datele financiare ale reclamantei reluate in considerentul (15) al deciziei atacate, pe care Comisia se
intemeiaza pentru a ajunge la concluziile sale privind valoarea actiunilor in cauza.

In consecinta, fara sa fie necesard examinarea celorlalte argumente ale reclamantei, trebuie sé se admita
al treilea motiv, intrucat aprecierea Comisiei referitoare la valoarea actiunilor sale date in gaj se
intemeiazd pe o inexactitate materiala si este afectatd de erori vadite.

Avand in vedere aceastd concluzie, in interesul economiei procedurii, nu trebuie si se examineze al
patrulea si al cincilea motiv si nici al doilea aspect al celui de al saselea motiv, care privesc un stadiu
ulterior al analizei si presupun si fi fost corect stabilite caracteristicile garantiei in litigiu.

Pe de alta parte, desi din al treilea motiv reiese cd acesta vizeazd doar calcularea cuantumului masurii
de ajutor in cauzd, iar nu existenta insasi a acestui ajutor, trebuie sd se arate, in acelasi timp, ca
caracterul vadit eronat al aprecierii efectuate de Comisie cu privire la valoarea contragarantiei oferite
IVE, astfel cum a fost constatat de Tribunal, poate avea o incidentd asupra calificarii drept ajutor de
stat a masurii in cauzd, avand in vedere conditia avantajului. Astfel, nu se poate exclude ca, la
efectuarea unei reexaminari a valorii contragarantiei oferite, Comisia sd fie determinatd sa aprecieze
intr-un nou mod natura de ajutor de stat a misurii 4. In aceastid privinti, determinarea valorii
actiunilor reclamantei date in gaj prezinta o importantd esentialda in economia generalda a deciziei
atacate (a se vedea prin analogie Hotararea din 15 iunie 2005, Corsica Ferries France/Comisia,
T-349/03, EU:T:2005:221, punctele 319 si 320).

Prin urmare, trebuie sd se anuleze decizia atacata in masura in care priveste masurile 1 si 4 acordate
reclamantei.

Cu privire la cheltuielile de judecata

Potrivit articolului 134 alineatul (1) din Regulamentul de procedura, partea care cade in pretentii este
obligata, la cerere, la plata cheltuielilor de judecata. Intrucat Comisia a cizut in pretentii, se impune
obligarea acesteia la plata propriilor cheltuieli de judecata, precum si a celor efectuate de reclamants,
inclusiv a celor aferente procedurii privind mésurile provizorii in fata Tribunalului, conform
concluziilor acesteia din urma.

Potrivit articolului 138 alineatul (1) din Regulamentul de procedura, statele membre si institutiile care

au intervenit in litigiu suporta propriile cheltuieli de judecati. In consecinti, Regatul Spaniei suporti
propriile cheltuieli de judecata.
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Pentru aceste motive,

TRIBUNALUL (Camera a patra)

declari si hotaraste:

1) Anuleaza Decizia (UE) 2017/365 a Comisiei din 4 iulie 2016 privind ajutorul de stat SA.36387
(2013/C) (ex 2013/NN) (ex 2013/CP) pus in aplicare de Spania pentru Valencia Club de
Fatbol, SAD, Hércules Club de Futbol, SAD, si Elche Club de Futbol, SAD, in ceea ce
priveste Valencia Club de Futbol, SAD.

2) Comisia Europeana suporta propriile cheltuieli de judecata, precum si pe cele efectuate de
Valencia Club de Futbol, inclusiv pe cele aferente procedurii privind masurile provizorii in

fata Tribunalului.

3) Regatul Spaniei suporta propriile cheltuieli de judecata.
Kanninen Schwarcz Iliopoulos
Pronuntata astfel in sedintd publica la Luxemburg, la 12 martie 2020.

Semnaturi
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