g

W Zbirka odloc¢b sodne prakse

SODBA SODISCA (prvi senat)

z dne 10. novembra 2022 *

»Pritozba — Drzavne pomoc¢i — Drzavno porostvo, ki ga da javni subjekt — Posojila v korist treh
nogometnih klubov v avtonomni skupnosti Valencia (Valencia CF, Hércules CF in Elche CF) —
Sklep o razglasitvi pomoci za nezdruzljive z notranjim trgom — Razglasitev ni¢nosti sklepa v delu,
v katerem se nanasa na klub Valencia CF — Pojem ,prednost’ — Presoja obstoja prednosti —
Obvestilo o porostvih — Razlaga — Dolznost skrbnega ravnanja, ki jo ima Evropska komisija —
Dokazno breme — Izkrivljanje”

V zadevi C-211/20 P,
zaradi pritozbe na podlagi ¢lena 56 Statuta Sodisca Evropske unije, vlozene 22. maja 2020,
Evropska komisija, ki jo zastopajo G. Luengo, P. Némeckova in B. Stromsky, agenti,

pritoZnica,

drugi stranki v postopku sta

Valencia Club de Fatbol SAD s sedezem v Valencii (Spanija), ki jo zastopajo G. Cabrera Lépez,
J. R. Garcia-Gallardo Gil-Fournier in D. Lépez Rus, abogados,

toZeca stranka na prvi stopnji,
Kraljevina Spanija, ki jo zastopa M. J. Ruiz Sanchez, agentka,
intervenientka v postopku na prvi stopnji,
SODISCE (prvi senat),
v sestavi A. Arabadjie

¢s (porocevalec), predsednik senata, L. Bay Larsen, podpredsednik Sodisca v funkciji sodnika
prvega senata, P. G. Xuereb, A. Kumin, sodnika, in I. Ziemele, sodnica,

generalni pravobranilec: G. Pitruzzella,
sodni tajnik: A. Calot Escobar,

na podlagi pisnega postopka,

* Jezik postopka: $panséina.

SL
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po predstavitvi sklepnih predlogov generalnega pravobranilca na obravnavi 7. aprila 2022

izreka naslednjo

Sodbo

Evropska komisija s pritozbo predlaga razveljavitev sodbe Splosnega sodis¢a Evropske unije z dne
12. marca 2020, Valencia Club de Fuatbol/Komisija (T-732/16, EU:T:2020:98), s katero je to
razglasilo ni¢nost Sklepa Komisije (EU) 2017/365 z dne 4. julija 2016 o drzavni pomoci SA.36387
(2013/C) (ex 2013/NN) (ex 2013/CP), ki jo je Spanija odobrila klubom Valencia Club de Ftitbol
Sociedad Andénima Deportiva, Hércules Club de Futbol Sociedad Anénima Deportiva in Elche
Club de Futbol Sociedad Andénima Deportiva (UL 2017, L 55, str. 12) (v nadaljevanju: sporni
sklep), v delu, v katerem se nanasa na klub Valencia Club de Fuatbol SAD (v nadaljevanju: Valencia
CF).

Pravni okvir

Tocka 2.2 Obvestila Komisije o uporabi ¢lenov 87 in 88 Pogodbe ES za drzavno pomoc v obliki
porostev (UL 2008, C 155, str. 10, v nadaljevanju: obvestilo o porostvih) doloca:

»Navadno je do pomoci upravicen posojilojemalec. Prevzem tveganja se navadno poplaca
z ustrezno premijo, kakor je navedeno v tocki 2.1. Kadar posojilojemalcu ni treba placati premije
ali placa nizko premijo, pomeni to zanj prednost. Drzavno porostvo v primerjavi z razmerami brez
porostva posojilojemalcu omogoci, da posojilo najame pod finan¢nimi pogoji, ki so ugodnejsi od
obicajnih na finan¢nih trgih. Zaradi drzavnega porostva so posojilojemalcu po navadi na voljo
nizje obrestne mere in/ali nizji stroski zavarovanja. V nekaterih primerih posojilojemalec brez
drzavnega porostva ne bi nasel finan¢ne ustanove, ki bi mu bila pripravljena odobriti posojilo pod
kakr$nimi koli pogoji. Drzavna porostva lahko tako olajsajo ustanavljanje novih podjetij in
omogocijo nekaterim podjetjem zbrati sredstva za nove dejavnosti. Drzavna porostva lahko prav
tako pomagajo propadajocemu podjetju, da ostane dejavno, namesto da bi propadlo ali bi se
moralo prestrukturirati, kar bi lahko povzrocilo izkrivljanje konkurence.”

Tocka 3.1 obvestila o porostvih doloca:

»,Ce posamezno drzavno porostvo ali drzavna porostvena shema ne prinasa nikakr$nih prednosti
dolocenemu podjetju, drzavne pomoci ni.

V tej zvezi je Sodisce [...] potrdilo, da bi morala Komisija pri odloc¢anju, ali posamezno porostvo ali
porostvena shema prinasa prednost, svojo oceno opreti na nacelo vlagatelja, ki je dejaven v trznem
gospodarstvu [...]. Upostevati bi bilo torej treba dejanske moznosti upravicenega podjetja, da
pridobi ustrezna finan¢na sredstva, pri cemer ima dostop do trga kapitala. Kadar so na voljo nova
sredstva za financiranje pod pogoji, ki bi bili pod normalnimi pogoji trznega gospodarstva
sprejemljivi za zasebni subjekt, ne gre za drzavno pomoc [...].*
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V toc¢ki 3.2(a) in (d) tega obvestila je pojasnjeno:

»V zvezi s posameznimi drzavnimi porostvi, Komisija meni, da izpolnjevanje vseh naslednjih
pogojev izkljucuje obstoj drzavne pomoci:

(a) Posojilojemalec ni v finan¢nih tezavah.

Da se odloci, ali naj se posojilojemalec obravnava, kot da je v financ¢nih tezavah, se uporablja
opredelitev iz smernic Skupnosti o drzavi pomoci za reSevanje in prestrukturiranje podjetij
v tezavah [...].

[...]

(d) Za porostvo se placa trzno oblikovana cena.

Kakor je navedeno v tocki 2.1, se prevzem tveganja navadno poplaca z ustrezno premijo na
znesek porostva ali znesek, zavarovan s porostvom. Kadar je placana cena za porostvo vsaj
tako visoka, da ustreza primerljivi porostveni premiji, ki jo je mogoce najti na finan¢nih trgih,
porostvo ne zajema pomoci.

Ce na financnih trgih ni mogoce najti ustrezno primerljive porostvene premije, se skupni
stroski financiranja posojila s porostvom, skupaj z obrestmi posojila in porostveno premijo,
primerjajo s trzno ceno podobnega posojila brez porostva.

Za dolocitev ustrezne trzne cene se v obeh primerih upostevajo znacilnosti porostva in
posameznega posojila. To vkljucuje: znesek in trajanje transakcije, zavarovanje, ki ga da
posojilojemalec, in druge vidike, ki vplivajo na oceno stopnje vracila, verjetnost neplacila
zaradi financnega polozaja posojilojemalca, njegov sektor dejavnosti in obete ter druge
gospodarske razmere. Ta analiza bi lahko predvsem omogocila, da se posojilojemalec razvrsti
z bonitetno oceno tveganja. Bonitetno oceno lahko dodeli mednarodno priznana bonitetna
agencija oziroma se doloci, ¢e je mogoce, po notranji bonitetni oceni banke, ki zagotovi
zadevno posojilo. Komisija izpostavi povezavo med bonitetno oceno in stopnjo tveganja
neplacila, ki so jo vzpostavile mednarodne financne institucije, katerih delo je dostopno tudi
za javnost [...]. Pri oceni ali premija ustreza trznim cenam, lahko drzava clanica izvede
primerjavo s cenami, ki so jih placala podjetja na trgu, uvrscena v podoben razred tveganja.

Komisija tako ne bo dopustila, da se doloci enotna porostvena premija, ki naj bi odrazala
sploSen standard sektorja.”

Tocka 3.6 navedenega obvestila doloca:

»Neizpolnjevanje katerega koli pogoja iz tock 3.2 do 3.5 ne pomeni, da je porostvo ali porostvena
shema samodejno obravnavana kot drzavna pomoc. Ce obstaja dvom, ali nacrtovano porostvo
oziroma porostvena shema pomeni drzavno pomog, jo je treba priglasiti Komisiji.”

Tocka 4.1 navedenega obvestila doloca:

»Kadar posamezno porostvo oziroma porostvena shema ni skladna z na¢elom vlagatelja v trznem
gospodarstvu, se $teje, da vsebuje drzavno pomoc. Element drzavne pomodi je treba zato Stevilcno
ovrednotiti, da se ugotovi, ali je pomo¢ morda skladna v okviru posameznih izjem za drzavno
pomoc. Naceloma se bo kot element drzavne pomoci Stela razlika med ustrezno trzno ceno
porostva, zagotovljenega posamezno ali v okviru sheme, in dejansko ceno, placano za ta ukrep.
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[...]

Pri izracunu elementa pomoci porostva bo Komisija namenila posebno pozornost naslednjim
elementom:

(a) Ali je, v primeru posameznih porostev, posojilojemalec v finan¢nih tezavah. [...] (glej
podrobnosti iz tocke 3.2(a)).

Komisija navaja, da bo trzni porok, ¢e obstaja, podjetjem v tezavah v trenutku dodelitve
porostva zara¢unal visoko premijo zaradi pri¢akovane stopnje tveganja neplacila. Ce postane
verjetnost, da posojilojemalec ne bo mogel odplacati posojila, zelo visoka, mogoce te trzne
stopnje ni, v izjemnih okolis¢inah pa je lahko element pomoci porostva celo enak znesku, ki
ga dejansko krije navedeno porostvo.

[...]

(d) Ali so bile pri dolo¢anju trzne premije porostva, ki je bila uporabljena za izracun elementa
pomoci ob primerjavi z dejansko pla¢ano premijo, upostevane posebne znacilnosti porostva
in posojila [...] (glej podrobnosti iz tocke 3.2(d)).

V tocki 4.2 tega obvestila je pojasnjeno:

»Pri posameznih porostvih je gotovinski ekvivalent dotacije porostva enak razliki med trzno ceno
porostva in dejansko placano ceno.

Kadar na trgu niso predvidena porostva za zadevno vrsto transakcije, ni na voljo trzne cene za
porostvo. V tem primeru je treba element pomoci izracunati na enak nacin kot ekvivalent
dotacije ugodnega posojila, in sicer kot razliko med doloc¢eno trzno obrestno mero, ki bi veljala za
podjetje brez porostva, ter obrestno mero, pridobljeno z drzavnim porostvom, potem ko se
upos$tevajo morebiti placane premije. Kadar trzne obrestne mere ni na voljo in ce zeli drzava
clanica uporabiti referen¢no obrestno mero kot priblizek, Komisija poudarja, da veljajo za
izraCcun intenzivnosti pomoci posameznega porostva pogoji, doloceni v sporocilu o referen¢nih
obrestnih merah [...]. To pomeni, da je treba primerno pozornost nameniti dopolnitvi, ki jo je
treba dodati osnovni obrestni meri, da bi tako upostevali ustrezen obseg tveganja, povezanega
s kritim porostvom, prejemnikom porostva (podjetije) in zagotovljenim zavarovanjem
s premozenjem.”

Dejansko stanje in sporni sklep

Valencia CF je profesionalni nogometni klub s sedezem v Valencii v Spaniji. Fundacién Valencia
(fundacija Valencia, v nadaljevanju: FV) je neprofitna fundacija, katere glavni cilj je ohranjati,
raz$irjati in spodbujati $portne, kulturne in druzbene vidike kluba Valencia CF ter njeno razmerje
s svojimi navijaci.

Instituto Valenciano de Finanzas (institucija za finance Valencie, v nadaljevanju: IVF), ki je
finanéna institucija Generalitat Valenciana (Avtonomna skupnost Valencia, Spanija), je
5. novembra 2009 fundaciji FV odobrila porostvo za bancno posojilo v visini 75 milijonov EUR, ki
ga je dodelila banka Bancaja, s katerim je pridobila 70,6 % delnic kluba Valencia CF (v
nadaljevanju: ukrep 1).
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Porostvo je bilo izdano za kritje glavnice posojila v celoti, obresti in stroskov transakcije,
zavarovane s porostvom. Fundacija FV je morala v zameno IVF placevati letno porostveno premijo
v vi§ini 0,5 %. Slednja je v zavarovanje za porostvo kot druga po vrsti prejela zastavne pravice na
delnice kluba Valencia CF, ki jih je pridobila fundacija FV. Trajanje osnovnega posojila je bilo
6 let. Obrestna mera osnovnega posojila je bila najprej 6 % v prvem letu, nato pa sestevek
enoletnega ,Euro Interbank Offered Rate“ (Euribor) in pribitka v visini 3,5% s 6-odstotno
minimalno stopnjo. Dogovorjena je bila tudi 1-odstotna provizija za prevzete obveznosti. Casovni
razpored je predvideval placilo obresti z zacetkom avgusta 2010 in odplacilo glavnice v dveh
obrokih po 37,5 milijona EUR, in sicer 26. avgusta 2014 in 26. avgusta 2015. Predvideno je bilo,
da se bo posojilo s porostvom (glavnica in obresti) odplacalo s prodajo delnic kluba Valencia CF,
ki jih je pridobila fundacija FV.

IVF je 10. novembra 2010 povecala svoje porostvo fundaciji FV za 6 milijonov EUR, da bi se
povecal znesek posojila, ki ga je banka Bancaja ze dodelila, in s katerim naj bi se poplacali zapadli
glavnica, obresti in stroski, ki so izhajali iz neplacanih obresti posojila s porostvom na dan
26. avgusta 2010 (v nadaljevanju: ukrep 4).

Potem ko je bila Komisija obvescena o obstoju domnevnih drzavnih pomoci, ki jih je avtonomna
skupnost Valencia odobrila v obliki porostev za ban¢na posojila klubom Elche Club de Fuatbol
SAD, Hércules Club de Futbol SAD ter Valencia CF, je Kraljevino Spanijo 8. aprila 2013 pozvala
k predlozitvi pripomb v zvezi s temi informacijami. Ta je odgovorila 27. maja in 3. junija 2013.

Komisija je z dopisom z dne 18. decembra 2013 to drzavo ¢lanico obvestila o svoji odlocitvi, da
zac¢ne formalni postopek preiskave iz ¢lena 108(2) PDEU, s katerim je zainteresirane stranke
pozvala, naj predlozijo svoje pripombe, in zlasti v tockah od 27 do 29 in 51 obrazlozitve tega sklepa
pojasnila:

»(27) 'V obravnavani zadevi Komisija ne ve kak$na je referencna vrednost ustrezne porostvene
premije, ki bi jo bilo mogoce na finanénem trgu ponuditi za porostva, podobna
porostvom, ki jih je odobrila IVF. Vendar se zdi, da letna porostvena premija v visini 0,5 %
za nakup delnic kluba Valencia CF na prvi pogled ne odraza tveganja neplacila posojil,
zavarovanih s porostvom, saj se zdi, da je bil klub Valencia CF na dan dodelitve zadevnih
porostev v tezavah. [...]

(28) Komisija opozarja tudi na to, da poleg tega, da so bila dodeljena podjetjem, ki so ocitno
v tezavah, porostva pokrivajo 100 % zajamcenih zneskov. To kaze na to, da udelezenci na
trgu niso pripravljeni prevzeti tveganja insolventnosti upravicencev. Zato Komisija dvomi,
da lahko upravicenci pridobijo zadevna porostva po tej ceni in pod temi trznimi pogoji.
Poleg tega Komisija dvomi, da je financna institucija brez drzavnega porostva pripravljena
upravicencem dodeliti kakr$no koli posojilo.

(29) Tako Komisija, ob upostevanju navedenega, v tej fazi meni, da so porostva, ki jih je drzava
zagotovila v letih 2008, 2010 in 2011, subjektom, ki so prejeli posojila, dodelila prednost.

[...]

(51) Komisija dvomi, da je IVF zadevna porostva zagotovila v skladu s trznimi merili, zlasti po
preucitvi finan¢nega polozaja in moznosti prezivetja subjektov, ki so na koncu prejeli
posojila. [...]“
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Iz to¢k od 2 do 5 obrazlozitve spornega sklepa je razvidno, da je Komisija med formalnim
postopkom preiskave, na eni strani, v letih od 2013 do 2016 prejela pripombe, informacije,
dodatne informacije in dodatna pojasnila, zlasti od Kraljevine Spanije, IVF, FV in kluba Valencia
CF, in na drugi strani, da so se 29. januarja 2015 sluzbe Komisije, $panski organi, predstavniki
IVF in predstavniki kluba Valencia CF srecali v Bruslju.

Komisija je v spornem sklepu med drugim ugotovila, da ukrepa 1 in 4 pomenita nezakonito in
z notranjim trgom nezdruzljivo pomo¢ v vidini 19.193.000 EUR oziroma 1.188.000 EUR, ter
Kraljevini Spaniji odredila, naj takoj in ucinkovito izterja navedeno pomoc.

V oddelku 7.1 tega sklepa, naslovljenem ,Obstoj drzavne pomoci“ je Komisija med drugim
navedla:

wlee]

(77) [...] klub Valencia CF [je bil] ze od junija 2007 in v ¢asu, ko sta bila dodeljena ukrepa 1 in 4,
v tezavah v smislu tocke 11 smernic za reSevanje in prestrukturiranje iz leta 2004 [...].

[...]

(80) Komisija hkrati ugotavlja, da klub[...] Valencia CF [...] v letih pred dodelitvijo ukrepov ni [bil]
v izredno tezkem polozaju v smislu tocke 2.2 in tocke 4.1(a) [o]bvestila o porostvih [...].

[...]

(82) [...] Na podlagi navedenega Komisija meni, da je bil klub Valencia CF v casu dodelitve
ukrepov 1 in 4 v tezavah.

(83) Komisija torej meni, da se zaradi dejstva, da so bili zadevni trije klubi v ¢asu pred izvedbo
ukrepov v finan¢nih tezavah, lahko Steje, da je bila njihova bonitetna ocena v kategoriji CCC

[...].
[...]

(85) V zvezi z elementom pomoci v ukrepih, ki vsi vkljuc¢ujejo drzavna porostva, Komisija
uposteva oddelka 2.2 in 3.2 [o]bvestila o porostvih [...]. [To obvestilo] doloca, da je
izpolnjevanje nekaterih pogojev (na primer, da posojilojemalec ni v finan¢nih tezavah in da
porostvo ne zajema veC¢ kot 80 % neodplacanega posojila ali druge finan¢ne obveznosti)
lahko za Komisijo zadosten razlog, da izkljuc¢i obstoj drzavne pomoci. Toda kadar
posojilojemalec ne placa cene prevzema tveganja za porostvo, to zanj pomeni prednost.
Poleg tega financ¢ne institucije posojilojemalcu, ki je podjetje v finan¢nih tezavah, pod
nobenimi pogoji ne bi bile pripravljene dati posojila brez drzavnega porostva.

(86) Glede na to se Komisija ne strinja z argumentom Spanije, da so pogoji iz [o]bvestila
o porostvih [...]. Komisija je na podlagi teh meril v zadevnem primeru ugotovila naslednje:
(a) Klubl...] Valencia CF [je bil] v ¢asu dodelitve ukrepov 1 [...] in 4 v finan¢nih tezavah (glej
uvodne izjave 70 do 82).
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(c) Glede na tezave [kluba] Valencia CF [...] ter zlasti [njegovo] visoko razmerje med
dolzniskim in lastniskim kapitalom ali dejstvo, da [je imel] v casu zadevnih ukrepov
negativen lastniski kapital, se ne more Steti, da so letne porostvene premije v visini
0,5-1 %, zaracunane za zadevna poroStva, izrazale tveganje neplacila za posojila
s poroStvom.

(87) Na podlagi navedenega Komisija ugotavlja, da ukrep[a] 1 [...] in 4 ne izpolnjuje[ta] pogojev iz
obvestila o porostvih [...], ter zato meni, da upravicenci ukrepov na trgu ne bi prejeli pod
enakimi pogoji in da so jim torej ti ukrepi zagotovili neupravi¢eno prednost.

[...]"

V oddelku 7.2 navedenega sklepa, naslovljenem ,Koli¢inska opredelitev zneska pomoci®, je
Komisija v tocki 93 obrazlozitve med drugim ugotovila:

»V skladu z oddelkom 4.2 obvestila o porostvih [...] Komisija meni, da je za vsako porostvo znesek
pomoci enak subvencijskemu elementu porostva, tj. znesku, ki izhaja iz razlike med obrestno
mero posojila, ki je bila dejansko uporabljena zaradi drzavnega porostva, skupaj s provizijo za
porostvo na eni strani in obrestno mero, ki bi se uporabila za posojilo brez drzavnega porostva na
drugi strani. Komisija ugotavlja, da zaradi omejenega stevila opazenih podobnih transakcij na trgu
tako referen¢no merilo ne bi zagotovilo smiselne primerjave. Zato je Komisija uporabila ustrezno
referen¢no obrestno mero |[...], ki je 1000 bazi¢nih tock glede na tezave zadevnih treh nogometnih
klubov in zelo nizko vrednost vrednostnih papirjev posojila plus 124-149 bazi¢nih tock kot
izhodis¢ne obrestne mere za Spanijo v ¢asu ukrepov pomoci. Dejansko so bila vsa tri posojila
listinjena z zastavitvijo delnic, pridobljenih v klubih. Toda klubi so bili v tezavah, kar pomeni, da
so izvajali dejavnosti, ki so povzrocale izgube, in niso imeli pripravljenih verodostojnih nac¢rtov za
sposobnost prezivetja, v katerih bi prikazali, da bodo te dejavnosti delnic¢arjem zacele prinasati
dobicek. Zato so bile izgube teh klubov zajete v vrednost delnic posameznih klubov, tako da je
bila vrednost teh delnic kot zavarovanje posojila skoraj ni¢. Na podlagi izracunov Komisije bi bil
znesek pomoci v obravnavanih ukrepih 20,381 milijjona EUR v primeru kluba Valencia CF
(19,193 milijona EUR za ukrep 1 plus 1,188 milijona EUR za ukrep 4), [...]. Komisija je zneske
izracunala na naslednji nacin:

(a) Za ukrep 1: uporabljena 6,5-odstotna obrestna mera se odsteje od veljavne 11,45-odstotne
trzne obrestne mere, tj. 1000 bazic¢nih tock za klub Valencia CF plus 145 bazi¢nih tock kot
izhodi$¢na obrestna mera za Spanijo novembra 2009 [...]. Rezultat se pomnozi z zneskom
posojila (75 milijonov EUR) in z dejanskim trajanjem posojila (5,17 leta). Kon¢ni rezultat je
19,193 milijona EUR.

[...]

(d) Za ukrep 4: uporabljena 6,5-odstotna obrestna mera se odsteje od veljavne 11,45-odstotne
trzne obrestne mere, tj. 1000 bazic¢nih tock za klub Valencia CF plus 145 bazi¢nih tock kot
izhodi$¢na obrestna mera za Spanijo novembra 2010 [...]. Rezultat se pomnozi z zneskom
posojila (6 milijonov EUR) in s preostankom dejanskega trajanja posojila (4 leta). Konc¢ni
rezultat je 1,188 milijona EUR.”

ECLI:EU:C:2022:862 7



18

19

20

21

22

23

24

25

26

SopBA z DNE 10. 11. 2022 — ZAapeva C-211/20 P
Komisya/VaLencia CLuB DE FUTBOL

Postopek pred Splosnim sodisc¢em in izpodbijana sodba

Klub Valencia CF je s tozbo, ki jo je v sodnem tajnistvu Splosnega sodisca vlozil 20. oktobra 2016,
predlagal razglasitev ni¢nosti spornega sklepa.

Klub Valencia CF je v utemeljitev te tozbe navedel osem tozbenih razlogov, od katerih se prvi in
tretji nanasata na ocitne napake pri presoji pri opredelitvi prednosti oziroma pri izracunu zneska

pomoci.

Splosno sodisce je z izpodbijano sodbo ugodilo prvemu in tretjemu tozbenemu razlogu in zato
razglasilo ni¢cnost spornega sklepa v delu, v katerem se je nanasal na ukrepa 1 in 4.

Predlogi strank

Komisija Sodiscu predlaga, naj:

— razveljavi izpodbijano sodbo v delu, ki se nanasa na ukrep 1;
— zadevo vrne v razsojanje Splosnemu sodi$¢u in

— pridrzi odlocitev o stroskih.

Klub Valencia CF in Kraljevina Spanija Sodis¢u predlagata, naj pritozbo zavrne in Komisiji nalozi
placilo stroskov.

Pritozba

Komisija v utemeljitev svoje pritozbe navaja en sam pritozbeni razlog, ki se nanasa na napacno
razlago, v tockah od 124 do 138 izpodbijane sodbe, pojma ,gospodarska prednost” v smislu
clena 107(1) PDEU, ki izhaja najprej iz napa¢nih razlag spornega sklepa in obvestila o porostvih,
nato iz neupos$tevanja omejitev njenega dokaznega bremena in njene dolznosti skrbnega ravnanja
ter, nazadnje, iz izkrivljanja dejstev.

Klub Valencia CF izpodbija zlasti dopustnost te pritozbe.
Dopustnost

Trditve strank

Klub Valencia CF trdi, prvi¢, da Komisija — razen splo$nega sklicevanja na tocke od 124 do 138
izpodbijane sodbe — ni z zahtevano natan¢nostjo opredelila tock navedene sodbe, ki jih izpodbija.

Drugic, klub Valencia CF trdi, da Komisija zgolj ponavlja svoje tozbene razloge in trditve, ki jih je
ze predstavila pred Splosnim sodis¢em v zvezi z obveznostjo obrazlozitve, h kateri naj bi bila
zavezana, in Zeli le dosec¢i ponovno preuditev tozbe s tem, da predlaga, da se dejstva ponovno
presojajo.

8 ECLLI:EU:C:2022:862
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Tretji¢, klub Valencia CF trdi, da obvestilo o porostvih ni instrument pozitivne zakonodaje Unije,
tako da njegove morebitne krsitve ni mogoce opredeliti kot ,pravno vprasanje“ v smislu ¢lena 58
Statuta Sodis¢a Evropske unije, ki bi ga lahko Sodis¢e analiziralo v okviru pritozbe.

Komisija izpodbija te trditve.

Presoja Sodisca

Iz ¢lena 256 PDEU, ¢lena 58, prvi odstavek, Statuta Sodisca Evropske unije ter ¢lena 168(1)(d) in
clena 169 Poslovnika Sodisc¢a je razvidno, da je treba v pritozbi natan¢no navesti grajane dele
sodbe ali sklepa, katerega razveljavitev se predlaga, ter pravne trditve, s katerimi se ta predlog
specificno utemeljuje. V skladu z ustaljeno sodno prakso Sodisc¢a pritozba, v kateri so samo
ponovljeni tozbeni razlogi in trditve, ki so bili ze predlozeni SplosSnemu sodiscu, te zahteve ne
izpolnjuje. Taka pritozba namre¢ dejansko pomeni predlog za ponovni preizkus tozbe, ki je bila
vlozena pri Splosnem sodi$¢u, za kar pa Sodi$ce ni pristojno (sodba z dne 24. marca 2022,
Hermann Albers/Komisija, C-656/20 P, neobjavljena, EU:C:2022:222, tocka 35 in navedena sodna
praksa).

Prvi¢, v obravnavanem primeru je Komisija v nasprotju s tem, kar trdi klub Valencia CF, natan¢no
navedla grajane elemente izpodbijane sodbe in pravne trditve, ki specificno utemeljujejo njen
predlog za razveljavitev te sodbe.

Drugi¢, ta institucija se prav tako ne omejuje na ponovitev tozbenih razlogov in trditev, ki so bili ze
predstavljeni pred Splosnim sodis¢em, ampak izrecno izpodbija to, kako je Splosno sodisce
razlagalo ali uporabilo pravo Unije.

V zvezi s tem je treba spomniti, da kadar pritoznik izpodbija to, kako je Splosno sodisce razlagalo
ali uporabilo pravo Unije, se pravna vprasanja, obravnavana na prvi stopnji, lahko ponovno
obravnavajo v pritozbenem postopku. Ce namre¢ pritoznik pritozbe v tem smislu ne bi mogel
utemeljiti z razlogi in trditvami, ki jih je Ze navedel pred Splo$nim sodi$¢em, bi pritozbeni
postopek deloma izgubil svoj smisel (sodba z dne 24. marca 2022, Hermann Albers/Komisija,
C-656/20 P, neobjavljena, EU:C:2022:222, tocka 36 in navedena sodna praksa).

Tretji¢, v nasprotju s tem, kar trdi klub Valencia CF, se lahko zaradi vprasanja, ali je Splosno
sodi$¢e napacno uporabilo pravo, ko je preverilo, ali je Komisija ravnala v skladu z obvestilom
o porostvih, sprozijo vprasanja glede prava v smislu clena 58 Statuta Sodi$¢a Evropske unije, ki
jih Sodisce tako lahko analizira v okviru pritozbe.

V skladu z ustaljeno sodno prakso namre¢ preizkus, ki ga mora Komisija opraviti pri uporabi
nacela zasebnega vlagatelja, zahteva zapleteno gospodarsko presojo (sodba z dne
11. novembra 2021, Autostrada Wielkopolska/Komisija in Poljska, C-933/19 P, EU:C:2021:905,
tocka 116 in navedena sodna praksa), v okviru katere ima ta institucija Siroko polje proste presoje
(glej v tem smislu sodbo z dne 11. septembra 2014, CB/Komisija, C-67/13 P, EU:C:2014:2204,
tocka 46 in navedena sodna praksa).

V skladu z ustaljeno sodno prakso se Komisija s tem, da sprejme pravila ravnanja, in s tem, da
z njihovo objavo razglasi, da jih bo v prihodnje uporabljala v primerih, na katere se nanasajo,
sama omeji pri izvrSevanju te diskrecijske pravice in od teh pravil naceloma ne sme odstopiti, saj
bi sicer lahko bila sankcionirana zaradi krsitve splosnih pravnih nacel, kot sta enako obravnavanje
ali varstvo legitimnih pri¢akovanj (sodbi z dne 2. decembra 2010, Holland Malt/Komisija,
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C-464/09 P, EU:C:2010:733, tocka 46, in z dne 3. septembra 2020, Vereniging tot Behoud van
Natuurmonumenten in Nederland in drugi/Komisija, C-817/18 P, EU:C:2020:637, tocka 100 in
navedena sodna praksa).

Zato je Komisija na podrocju drzavnih pomoci vezana na okvire, ki jih sprejme, Ce ti ne odstopajo
od pravil iz Pogodbe o delovanju Evropske unije in ¢e njihova uporaba ne krsi splo$nih pravnih
nacel, kot je enako obravnavanje (sodba z dne 3. septembra 2020, Vereniging tot Behoud van
Natuurmonumenten in Nederland in drugi/Komisija, C-817/18 P, EU:C:2020:637, tocka 101 in
navedena sodna praksa).

Kot je razvidno zlasti iz tock 3.1 in 4.1 obvestila o porostvih, to obvestilo vsebuje pravila ravnanja,
ki jih je Komisija razglasila zlasti v zvezi z izvajanjem svoje diskrecijske pravice pri izvedbi
zapletenih gospodarskih presoj na podlagi nacela zasebnega vlagatelja.

1z tega izhaja, da je pritozba v celoti dopustna.

Utemeljenost

Trditve strank

Prvi¢, Komisija trdi, da je Splosno sodi$¢e napacno razlagalo sporni sklep, ko je v tocki 138
izpodbijane sodbe navedlo, da je ta institucija menila, da za zadevno porostveno premijo ne
obstaja trzna cena. V tocki 93(a) obrazlozitve spornega sklepa naj bi namre¢ navedla veljavno
trzno obrestno mero, ki naj bi jo dolocila na vrednost 11,45 %, potem ko je najprej analizirala
polozaj kluba Valencia CF na datum odobritve porostva, nato pa menila, da bo klubu dodeljena
bonitetna ocena v kategoriji CCC, in nazadnje analizirala znacilnosti zadevnega porostva.

V zvezi s tem naj bi se napac¢na razlaga spornega sklepa s strani Splosnega sodi$ca v bistvu opirala
na presojo, ki jo je slednje navedlo v tockah od 124 do 130 izpodbijane sodbe.

Natancneje, Splosno sodi$¢e naj v tocki 124 izpodbijane sodbe, pri razlagi tocke 85 obrazlozitve
spornega sklepa, ne bi upostevalo dejstva, da naj bi Komisija predvsem izpodbijala ceno, po kateri
je bilo pridobljeno porostvo, ne pa moznost pridobitve porostva ali posojila na trgu, kar naj bi
potrjevalo poznejse razlogovanje, ki naj bi temeljilo na nezadostnosti placane cene. Splosno
sodi$¢e naj bi v tocki 125 izpodbijane sodbe glede na vsebino tocke 93(a) obrazlozitve spornega
sklepa napac¢no ugotovilo, da Komisija ni navedla trzne cene za oceno zadevne premije.

Splosno sodisce naj bi v tocki 126 izpodbijane sodbe na eni strani izvedlo odbitke na podlagi svoje
napacne presoje v tockah 124 in 125 te sodbe, v skladu s katero Komisija ni poiskala trzne cene za
primerjavo zadevne premije. Na drugi strani naj bi napacno trdilo, da Komisija ni preucila vseh
upostevnih znacilnosti porostva in osnovnega posojila, zlasti obstoja zavarovanj, ki jih je dal
posojilojemalec. Komisija naj bi se namre¢ pri dolocCitvi trzne cene porostva v tocki 93
obrazlozitve spornega sklepa oprla na te znacilnosti in zavarovanja.

Drugi¢, Komisija trdi, da je Splo$no sodisce napacno razlagalo obvestilo o porostvih. Namreg,
Splosno sodisce naj bi s tem, ko je v tockah od 132 do 134 izpodbijane sodbe menilo, da je Komisija
domnevala, da nobena financ¢na institucija ne bi mogla jamciti za podjetje v tezavah, da v obvestilu
o porostvih ni doloCena nobena tovrstna splosna domneva ter da je zato Komisija napacno

10 ECLLI:EU:C:2022:862



44

45

46

SopBA z DNE 10. 11. 2022 — ZAapeva C-211/20 P
Komisya/VaLencia CLuB DE FUTBOL

uporabila to obvestilo in ni izpolnila obveznosti opraviti globalno presojo ob upostevanju vseh
upostevnih dokazov v tej zadevi, na podlagi katerih bi lahko odlocila, ali tozec¢a stranka taksnih
olajsav ocitno ne bi prejela od zasebnega vlagatelja, pri svoji presoji storilo naslednje napake:

— napacno naj bi domnevalo, da je Komisija izkljucila obstoj trzne cene za porostvo, kakrsno je
obravnavano v tem primeru;

— napacno naj bi stelo, da je uporaba referenc¢ne obrestne mere primerljiva z domnevo, ¢eprav naj
bi Komisija podrobno pojasnila, da je bila uporaba teh obrestnih mer sestavni del celovite
obravnave, namenjene dolocitvi trzne cene porostva;

— napacno naj bi razlozilo obvestilo o porostvih, kot da je to obvestilo dolocalo strogo hierarhijo
trznih in referencnih metod, Cceprav to obvestilo ne doloc¢a taksne hierarhije in je namen teh
dveh metod dolocitev trzne cene porostva, temeljile pa naj bi na trznih podatkih;

— napacno naj bi presodilo, da uporaba referen¢ne obrestne mere pomeni neizpolnitev
obveznosti Komisije opraviti globalno presojo, ob upostevanju vseh upostevnih dokazov
v obravnavani zadevi, na podlagi katerih bi lahko ugotovila, ali klub Valencia CF ni prejel
primerljivih olajsav od zasebnega vlagatelja, saj naj bi se ta referencna obrestna mera
uporabljala v povezavi s podrobno analizo polozaja upravicenega podjetja in znacilnostjo
porostva ter osnovnega posojila, to je analizo, ki naj bi jo Splosno sodisce poleg tega navedlo
v tockah od 62 do 105 izpodbijane sodbe, in

— z analizo, opravljeno v tockah od 132 do 134 izpodbijane sodbe, naj bi samo krsilo zahteve
v zvezi z globalno presojo, ki izhaja iz sodne prakse, ker naj bi pripisalo odlocilen pomen
raziskavam povsem hipoteti¢nih in zelo malo verjetnih transakcij, katerih upostevnost naj ne
bi bila ocitna v polozaju, v katerem naj bi globalna presoja Komisije na podlagi objektivnih
klju¢nih elementov jasno dokazovala, da zadevno porostvo ni bilo dano po trzni ceni.

Komisija vsekakor trdi, da je pri izracunu referenc¢ne obrestne mere v skladu s tocko 4.2 obvestila
o porostvih dolocila trzno ceno zadevne operacije financiranja. Prav tako naj bi opravila globalno
presojo prednosti, pri cemer je upostevala polozaj kluba Valencia CF na datum dodelitve porostva
in njegove bonitetne ocene v kategoriji CCC ter znacilnosti zadevnega porostva.

Tretji¢, Komisija meni, da ji je Splosno sodisce nalozilo prevelike obveznosti skrbnosti in
dokaznega bremena, ko je v tockah od 131 do 138 izpodbijane sodbe menilo, da Komisija ni
zadostno preudila, ali obstaja ustrezno primerljiva porostvena premija, ponujena na finan¢nih
trgih, da je domnevala, da nobena financna institucija ne bi jam¢ila za podjetje v tezavah, in da je
domnevala, da naj za podobno posojilo brez porostva ne bi obstajala trzna cena. Natancneje,
Splosno sodisce naj bi v tocki 137 izpodbijane sodbe napa¢no ugotovilo, da je bila Komisija
zavezana k temu, da od zadevne drzave clanice ali drugih virov zahteva informacije o obstoju
posojil, podobnih posojilu iz sporne transakcije.

Komisija navaja, da je v tockah od 27 do 29, 50 in 51 obrazlozitve sklepa o zacetku postopka
poudarila, da je bil klub Valencia CF podjetje v tezavah, da je bilo iz ve¢ parametrov razvidno, da
premija, placana za poros$tvo, ni bila v skladu s trzno ceno, in da ni¢ ni kazalo na to, da bi na trgu
obstajale podobne transakcije. Tako naj bi izrazila svoje dvome glede obstoja podobnih jamstev na
finan¢nem trgu, ki bi se lahko uporabila kot referencna vrednost, in navedla, da se je zdelo, da
gospodarski subjekti na trgu niso pripravljeni prevzeti tveganja insolventnosti upravic¢encev.
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V tem sklepu naj bi Kraljevino Spanijo in zainteresirane strani tudi pozvala, naj v zvezi s tem
predlozijo pripombe, in to drzavo ¢lanico pozvala, naj ji predlozi vse informacije, ki so upostevne
za oceno pomoci.

Fundacija FV pa naj bi v svojih stalis¢ih navedla, da ne ve, ali na trgu obstajajo podobna primerljiva
porostva, ki se lahko uporabijo kot merilo za porostveno premijo.

Ker je torej Komisija v sklepu o zacetku postopka predstavila razlogovanje, ki temelji na tezavah
kluba Valencia CF in znacilnostih zadevnega porostva, in ker ni¢ ne kaze na to, da obstajajo
podobne transakcije na trgu, kar naj bi potrdile zainteresirane stranke, naj bi zadostila dokaznemu
bremenu, ki ga nosi. Njena dolznost skrbnega ravnanja naj ne bi pomenila, da mora raziskati
elemente, katerih obstoj ni verjeten oziroma je povsem hipoteticen. Poziv v sklepu o zacetku
postopka naj bi zadostoval za to, da bi jo drzava clanica in zainteresirane stranke seznanile
s podobnimi transakcijami, ¢e obstajajo.

Po mnenju Komisije mora naceloma drzava clanica, ki trdi, da je ravnala kot zasebni vlagatelj,
preuciti, ali so obstajale podobne transakcije na trgu. Javni organi in upravicenec naj bi bili
v boljsem polozaju kot Komisija, da preverijo, ali obstajajo enakovredne transakcije. Poleg tega
Komisije ni mogoce pozvati k predlozitvi negativnih dokazov. Z izpodbijano sodbo naj bi bilo
tako poruseno obcutljivo ravnotezje, ki izhaja iz formalnega postopka preiskave in ki naj bi
pogojevalo njeno vzdrznost.

Izpodbijana sodba naj bi bila poleg tega v nasprotju s sodno prakso, ki izhaja zlasti iz sodbe z dne
2. aprila 1998, Komisija/Sytraval in Brink’s France (C-367/95 P, EU:C:1998:154, tocka 60), v skladu
s katero Komisiji ni mogoce ocitati, da ni upostevala morebitnih dejanskih ali pravnih elementov,
ki bi ji lahko bili predlozeni v upravnem postopku, vendar ji niso bili, ker ta institucija ni zavezana
po uradni dolznosti in na podlagi domneve ugotavljati, kateri podatki bi ji lahko bili predlozeni.
Lahko bi se namre¢ oprla na skladno celoto dejavnikov, ki se zdijo zanesljivi, in bi imela pri
zapleteni presoji normalne ravni porostva diskrecijsko pravico na podlagi informacij, ki so jih
predlozile zainteresirane stranke.

Komisija trdi, da je Sodis¢e med drugim v sodbi z dne 26. marca 2020, Larko/Komisija
(C-244/18 P, EU:C:2020:238), priznalo, da je bil znesek pomoci v porostvy, ki je bilo obravnavano
v zadevi, v kateri je bila izdana ta sodba, dolocen na podlagi presoje tezav podjetja, ne da bi bila
uporabljena zahteva v zvezi s konkretnimi trznimi podatki.

Bolj na splo$no, Komisija glede dokazovanja obstoja pomoc¢i meni, da je dolzna uporabiti svoja
posebna preiskovalna pooblastila le takrat, kadar nima na voljo dovolj elementov, da bi dokazala,
da pomoc obstaja, kadar ve, da obstaja pomemben element, ki ga nima na voljo in ki lahko vpliva
na njeno presojo obstoja pomoci, ali kadar je razumno predpostavljati, da podatki, ki so ji na voljo,
niso popolni. Vendar v obravnavani zadevi ne gre za nobeno od teh okolis¢in. Natanc¢neje,
v nasprotju s tem, kar naj bi Splosno sodisce navedlo v tocki 136 izpodbijane sodbe, Komisija ni
imela nobenega razloga za domnevo, da so bile informacije, s katerimi razpolaga, nepopolne, in je
lahko menila, da ima na voljo vse potrebne upostevne elemente.

Cetrti¢, Komisija meni, da je Splo$no sodi$c¢e izkrivilo dejstva s tem, da je v to¢ki 137 izpodbijane
sodbe navedlo, da se je njena preiskava v zvezi s trznimi pogoji in obstojem transakcij, podobnih
posojilu s porostvom, omejila na dvome, izrazene v sklepu o zacetku postopka, in da Komisija ni
navedla nobenega drugega elementa, pridobljenega med upravnim postopkom, ki bi podprl njene
ugotovitve o nezadostnosti primerljivih transakcij. Ker je fundacija FV v svojih staliscih glede
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sklepa o zacetku postopka obravnavala vprasanje podobnih porostev na trgu, naj bi namrec
Komisija svoje ugotovitve o neobstoju podobne transakcije na trgu oprla tudi na upostevne
informacije, ki jih je predlozil upravicenec.

Klub Valencia CF in Kraljevina Spanija izpodbijata to trditev.

Presoja Sodisca

Na prvem mestu, v zvezi z izkrivljanjem dejstev, ki naj bi ga domnevno storilo Splo$no sodisce
v tocki 137 izpodbijane sodbe in ki ga je treba preuciti najprej, je treba opozoriti, da kadar
pritoznik trdi, da je Splo$no sodisce izkrivilo dokaze, mora v skladu s ¢lenom 256 PDEU,
clenom 58, prvi odstavek, Statuta Sodisca Evropske unije in ¢lenom 168(1)(d) Poslovnika Sodisca
natanc¢no navesti dokaze, ki naj bi jih to sodisce izkrivilo, in dokazati napake pri analizi, ki so po
njegovem mnenju povzrocile, da je Splosno sodisce izkrivilo dokaze. Poleg tega mora biti v skladu
z ustaljeno sodno prakso Sodisca izkrivljanje ocitno razvidno iz listin v spisu, ne da bi bilo treba na
novo presojati dejstva in dokaze (sodba z dne 11. novembra 2021, Autostrada
Wielkopolska/Komisija in Poljska, C-933/19 P, EU:C:2021:905, tocka 94 in navedena sodna
praksa).

V zvezi s tem zadostuje ugotovitev, da Komisija sicer trdi, da je svoje ugotovitve v zvezi
z neobstojem podobne transakcije na trgu oprla tudi na upostevne informacije, ki jih je predlozil
upravicenec, vendar te trditve ne utemeljuje z nobenim posebnim sklicevanjem na tak$no
upostevanje v spornem sklepu.

V vsakem primeru, kot poudarja Komisija, se je fundacija FV zgolj omejila na trditev, da ni vedela,
ali na trgu obstajajo podobna porostva, pri Cemer se ta trditev nanasa na ,ustrezno primerljivo
porostveno premijo na finan¢nih trgih“ in ne na obstoj ,trzne cene podobnega posojila brez
porostva“, ki je edino navedeno v tocki 137 izpodbijane sodbe.

V teh okolis¢inah ni mogoce Steti, da je iz tocke 137 izpodbijane sodbe razvidno izkrivljanje, ki naj
bi ocitno izhajalo iz listin v spisu.

Na drugem mestu, v zvezi z domnevno napac¢no razlago tock 85 in 93 obrazlozitve spornega
sklepa, v tockah od 124 do 126 in 138 izpodbijane sodbe, zado$¢a navesti, da ta temelji na
napac¢nem razumevanju izpodbijane sodbe.

Iz razlogovanja Splo$nega sodi$¢a v tockah od 124 do 137 zadevne sodbe je namre¢ nedvoumno
razvidno, da se trditev iz tocke 138 navedene sodbe, da je Komisija ugotovila, ,da za podobno
posojilo brez porostva ne obstaja trzna cena“, nanasa izklju¢no na ugotovitev Komisije v tocki 93
obrazlozitve spornega sklepa, da ,omejen|[o] $tevil[o] [...] podobnih transakcij na trgu [...] ne bi
zagotovilo smiselne primerjave[...]“ med ,obrestno mero posojila, ki je bila dejansko uporabljena
zaradi drzavnega porostva, skupaj s provizijo za porostvo na eni strani in obrestno mero, ki bi se
uporabila za posojilo brez drzavnega porostva na drugi strani®, in ne na nadaljnje razlogovanje iz
tocke 93 obrazlozitve, kjer je ,Komisija uporabila ustrezno referen¢no obrestno mero“, da bi
dolocila trzno ceno za zadevno porostveno premijo.

Na tretjem mestu, glede domnevno napacne razlage obvestila o porostvih, ki jo je podalo Splosno
sodisce, je treba ugotoviti, prvi¢, da trditev, da naj bi Splosno sodi$ce napacno predpostavljalo, da
je Komisija izkljucila obstoj trzne cene za porostvo, kakr$no je obravnavano v tej zadevi, izhaja iz
istega napacnega razumevanja izpodbijane sodbe, navedenega v prejsnji tocki.
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Drugi¢, prav tako iz napacnega razumevanja izpodbijane sodbe izhaja ocitek Splosnemu sodisc¢u,
da je napa¢no menilo, da je uporaba referencnih obrestnih mer primerljiva z domnevo. Kot je
namrec razvidno iz tock od 132 do 134 izpodbijane sodbe, Splosno sodi$¢e ni menilo, da bi bila
uporaba referencnih obrestnih mer primerljiva z domnevo, poudarilo pa je, da je Komisija
v nasprotju z obvestilom o porostvih domnevala, da nobena finan¢na institucija ne bi jamcila za
podjetje v tezavah.

Poleg tega je v tockah od 135 do 137 izpodbijane sodbe menilo, da ni pravno zadostno dokazana
trditev Komisije, da ,zaradi omejenega $tevila [...] podobnih transakcij na trgu“ ni bila mogoca
smiselna primerjava med, na eni strani, obrestno mero posojila, ki je bila dejansko uporabljena
zaradi drzavnega porostva, skupaj s provizijo za porostvo, in na drugi strani, obrestno mero, ki bi
se uporabila za posojilo brez drzavnega porostva. Splosno sodis¢e se je tako v tocki 130
izpodbijane sodbe zgolj seznanilo s tem, da je Komisija uporabila referencne obrestne mere, ne
da bi to kakor koli opredelilo kot ,,domnevo*.

Tretji¢, v nasprotju s tem, kar trdi Komisija, obvestilo o porostvih doloca hierarhijo metod, ki jih je
treba uporabiti za ugotavljanje in kolicinsko opredelitev elementa pomoci ukrepa.

Najprej, kot je navedel generalni pravobranilec v tockah od 48 do 55 sklepnih predlogov,
tocka 3.2(d) tega obvestila v prvem odstavku doloc¢a, da mora Komisija preveriti, ali se ,prevzem
tveganja“ ,poplaca z ustrezno premijo na znesek porostva“, glede na to, da kadar ,je placana cena
za porostvo vsaj tako visoka, da ustreza primerljivi porostveni premiji, ki jo je mogoce najti na
finan¢nih trgih, porostvo ne zajema pomoci®.

Dalje, v skladu z drugim odstavkom te tocke 3.2(d) le tedaj, ,[¢]e na financnih trgih ni mogoce najti
ustrezno primerljive porostvene premije”, se ,skupni stroski financiranja posojila s porostvom,
skupaj z obrestmi posojila in porostveno premijo, primerjajo s trzno ceno podobnega posojila brez
porostva“.

Iz tega sledi, da je treba prvo metodo, navedeno v tocki 65 te sodbe, preveriti najprej, in ¢e na
finan¢nih trgih ni ustrezno primerljive porostvene premije, bo treba uporabiti drugo metodo,
navedeno v prej$nji tocki te sodbe. To hierarhijo metod za ugotavljanje elementa pomoci ukrepa
potrjuje tocka 4.2 obvestila o porostvih, v kateri je v prvem odstavku potrjeno, da je ,[p]ri
posameznih porostvih [...] gotovinski ekvivalent dotacije porostva enak razliki med trzno ceno
porostva in dejansko placano ceno“, v njenem drugem odstavku pa je pojasnjeno, da je le
v primerih, kadar na trgu niso predvidena porostva za zadevno vrsto transakcije, in torej ne
obstaja trzna cena porostva, treba uporabiti drugo metodo za kolic¢insko opredelitev elementa
pomoci.

Ta metoda kot element primerjave v skladu z drugim odstavkom tocke 3.2(d) tega obvestila
uporablja ,trzno ceno podobnega posojila brez porostva® in v skladu z enakovrednim besedilom
drugega odstavka tocke 4.2 navedenega obvestila ,trzno obrestno mero, ki bi veljala za podjetje
brez porostva“.

Nazadnje, iz drugega odstavka tocke 4.2 obvestila o porostvih izhaja, da le ,[k]adar trzne obrestne
mere ni na voljo in e Zeli drzava ¢lanica uporabiti referenc¢no obrestno mero®, lahko Komisija
uporabi zadnjenavedeno metodo, ki temelji na ,referencni obrestni meri“. Natancneje, uporaba
zapovedujoce oblike ,mora biti izracunana“ v drugem stavku drugega odstavka te tocke kaze na
to, da je Komisija dolocila svojo diskrecijsko pravico pri izbiri metode, uporabljene za
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ugotavljanje in koli¢insko opredelitev elementa pomoci ukrepa, tako, da kadar ne more uporabiti
prve metode, mora uporabiti drugo metodo, Ce obstaja trzna obrestna mera, in da zato lahko
uporabi referen¢no obrestno mero le, Ce trzna obrestna mera ne obstaja.

Cetrti¢, iz napa¢nega razumevanja izpodbijane sodbe izhaja trditev, da je Splono sodi$¢e napa¢no
presodilo, da uporaba referencne obrestne mere sama po sebi pomeni, da Komisija ni izpolnila
svoje obveznosti opraviti globalno presojo ob upostevanju vseh upostevnih dokazov
v obravnavani zadevi, na podlagi katerih bi lahko ugotovila, ali je klub Valencia CF prejel
primerljive olajsave od zasebnega vlagatelja.

Iz toc¢ke 134 izpodbijane sodbe je namre¢ nedvoumno razvidno, da presoja Splosnega sodisca,
v skladu s katero Komisija ni izpolnila te obveznosti, izhaja izklju¢no iz ugotovitve Splo$nega
sodisca iz iste tocke izpodbijane sodbe, da je ,Komisija s tem, da je domnevala, da nobena
financna institucija ne bi jamcdila za podjetje v tezavah in da zato na trgu ni bila ponujena nobena
ustrezno primerljiva porostvena premija, krsila obvestilo o porostvih, ki jo zavezuje®. Na podlagi
nobenega elementa iz te tocke pa ni mogoce sklepati, da je Splosno sodisce s to trditvijo $telo, da
naj bi uporaba referenc¢ne obrestne mere kot tak§ne pomenila neizpolnitev navedene obveznosti.

Petic, ker se je Splosno sodisce z analizo, opravljeno v tockah od 132 do 134 izpodbijane sodbe,
omejilo na preveritev, ali je Komisija svojo presojo opravila v skladu z zahtevami, ki si jih je sama
nalozila s sprejetjem obvestila o porostvih, ni mogoce sprejeti trditve te institucije, da naj bi
Splosno sodisce samo krsilo zahteve v zvezi z zahtevano globalno presojo.

Na cetrtem mestu, v zvezi z omejitvami dokaznega bremena in dolZnostjo skrbnega ravnanja
Komisije, je treba opozoriti, da glede na cilj ¢lena 107(1) PDEU, da se zagotovi neizkrivljena
konkurenca tudi med javnimi in zasebnimi podjetji, pojem ,pomoc” v smislu te dolocbe ne zajema
ukrepa, ki je bil v korist podjetja odobren iz sredstev drzave, ¢e bi podjetje enako prednost lahko
pridobilo v okolis¢inah, ki ustrezajo obicajnim trznim pogojem. Presoja pogojev, v katerih je bila
taka prednost dodeljena, se torej naceloma opravi z uporabo nacela zasebnega vlagatelja (sodba
z dne 11. novembra 2021, Autostrada Wielkopolska/Komisija in Poljska, C-933/19 P,
EU:C:2021:905, tocka 105 in navedena sodna praksa).

Zato, kadar se lahko uporabi nacelo zasebnega vlagatelja, je to med elementi, ki jih mora Komisija
upostevati za ugotovitev obstoja pomoci, in torej ne pomeni izjeme, ki se uporablja samo na
zahtevo drzave clanice, ¢e je bilo ugotovljeno, da so izpolnjeni konstitutivni elementi pojma
»drzavna pomoc” iz c¢lena 107(1) PDEU (sodba z dne 11. novembra 2021, Autostrada
Wielkopolska/Komisija in Poljska, C-933/19 P, EU:C:2021:905, tocka 107 in navedena sodna
praksa).

V tem primeru mora torej Komisija ob upostevanju zlasti informacij, ki jih je predlozila zadevna
drzava clanica, dokazati, da pogoji za uporabo nacela zasebnega vlagatelja niso izpolnjeni, tako da
zadevni drzavni poseg pomeni prednost v smislu clena 107(1) PDEU (sodba z dne
11. novembra 2021, Autostrada Wielkopolska/Komisija in Poljska, C-933/19 P, EU:C:2021:905,
tocka 108 in navedena sodna praksa).

V tem okviru mora Komisija opraviti globalno presojo, pri cemer mora upostevati vse upostevne
dokaze v tej zadevi, na podlagi katerih bo lahko odlocila, ali upraviceno podjetje taksnih
primerljivih olajsav ocitno ne bi prejelo od taksnega zasebnega vlagatelja (sodba z dne
11. novembra 2021, Autostrada Wielkopolska/Komisija in Poljska, C-933/19 P, EU:C:2021:905,
tocka 110 in navedena sodna praksa).
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V zvezi s tem je treba za upostevno Steti vsako informacijo, ki lahko nezanemarljivo vpliva na
proces odlocCanja zasebnega vlagatelja, ki ga je treba Steti za obicajno previdnega in skrbnega, ki je
v najbolj podobnem polozaju kot javni subjekt (sodba z dne 11. novembra 2021, Autostrada
Wielkopolska/Komisija in Poljska, C-933/19 P, EU:C:2021:905, tocka 112 in navedena sodna
praksa).

Poleg tega je Komisija v interesu pravilne uporabe temeljnih pravil PDEU v zvezi z drzavnimi
pomocmi dolzna skrbno in nepristransko voditi postopek preucitve izpodbijanih ukrepov, tako
da ima za to pri sprejetju konc¢nega sklepa na voljo najzanesljivejSe in najpopolnejSe podatke
(sodba z dne 11. novembra 2021, Autostrada Wielkopolska/Komisija in Poljska, C-933/19 P,
EU:C:2021:905, tocka 114 in navedena sodna praksa).

Komisija namre¢ ne more domnevati, da je bila podjetju dana prednost, ki pomeni drzavno
pomog, le na podlagi negativne domneve, ki temelji na pomanjkanju informacij, ki bi omogocale
nasproten sklep, ¢e ni drugih elementov, ki bi pozitivho dokazovali obstoj take prednosti (sodba
z dne 10. decembra 2020, Comune di Milano/Komisija, C-160/19 P, EU:C:2020:1012, tocka 111
in navedena sodna praksa).

Zato mora Komisija, kadar se izkaze, da bi bilo mogoce uporabiti nacelo zasebnega vlagatelja,
zadevno drzavo clanico pozvati, naj ji posreduje vse upostevne podatke, na podlagi katerih bo
lahko preverila, ali so izpolnjeni pogoji za uporabljivost in uporabo tega nacela (sodba z dne
10. decembra 2020, Comune di Milano/Komisija, C-160/19 P, EU:C:2020:1012, tocka 104 in
navedena sodna praksa).

Poleg tega se mora Komisija, ker ni neposredno seznanjena z okolis¢inami, v katerih je bila
sprejeta odlocitev o nalozbi, pri uporabi navedenega nacela v veliki meri opreti na objektivne in
preverljive elemente, ki jih je predlozila zadevna drzava c¢lanica (sodba z dne 10. decembra 2020,
Comune di Milano/Komisija, C-160/19 P, EU:C:2020:1012, tocka 112).

Tudi takrat, kadar se ta institucija sooca z drzavo clanico, ki ji zaradi neizpolnjevanja obveznosti
sodelovanja ni predlozila podatkov, ki jih je od nje zahtevala, mora svoje odlocbe utemeljiti
z zanesljivimi in doslednimi elementi, ki zagotavljajo zadostno podlago za ugotovitev, da je bilo
podjetje delezno prednosti, ki pomeni drzavno pomoc, in ki zato lahko utemeljijo njene ugotovitve
(sodba z dne 26. marca 2020, Larko/Komisija, C-244/18 P, EU:C:2020:238, tocka 69 in navedena
sodna praksa).

Iz tega sledi, da je pri preucitvi obstoja in zakonitosti drzavne pomoci lahko potrebno, da Komisija
glede na okolisCine primera preseze zgolj preucitev dejanskih in pravnih okoli¢in, s katerimi je
bila seznanjena (sodba z dne 2. septembra 2021, Komisija/Tempus Energy in Tempus Energy
Technology, C-57/19 P, EU:C:2021:663, tocka 45 in navedena sodna praksa).

Iz te sodne prakse pa ni mogoce sklepati, da mora Komisija na lastno pobudo, in tudi ¢e ni
nobenega indica v tem smislu, poiskati vse informacije, ki bi bile lahko povezane z zadevo,
o kateri odloca, tudi Ce bi bile taksne informacije javno dostopne (sodba z dne 2. septembra 2021,
Komisija/Tempus Energy in Tempus Energy Technology, C-57/19 P, EU:C:2021:663, tocka 45 in
navedena sodna praksa).

Zato mora sodi$¢e Unije zakonitost sklepa na podrocju drzavnih pomoci presoditi glede na

podatke, ki jih je Komisija imela na voljo, ko ga je sprejela, vklju¢no s tistimi, ki so ocitno
upostevni za presojo, ki jo je treba opraviti v skladu s sodno prakso, navedeno v tockah 75 in 76 te
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sodbe, in ki bi jih lahko na svojo zahtevo pridobila med upravnim postopkom (sodba z dne
11. novembra 2021, Autostrada Wielkopolska/Komisija in Poljska, C-933/19 P, EU:C:2021:905,
tocka 118 in navedena sodna praksa).

V obravnavani zadevi je iz tock od 132 do 135 in 137 izpodbijane sodbe razvidno, da je Splosno
sodiS¢e na eni strani menilo, da si je Komisija s sprejetjem obvestila o porostvih nalozila
obveznost, da preveri, ali obstaja ,,ustrezno primerljiva porostvena premija, ponujena na finan¢nih
trgih®, oziroma ,trzna cena podobnega posojila brez porostva®, pred uporabo referen¢ne obrestne
mere. Na drugi strani je menilo, da ta institucija ni izpolnila te obveznosti, ker je ugotovitev glede
neobstoja ustrezno primerljive porostvene premije, ponujene na finan¢nih trgih, posledica
nespostovanja tega obvestila in ker neobstoj trzne cene podobnega posojila brez porostva ni
pravno zadostno dokazan.

V zvezi s tem je, prvi¢, iz ugotovitev v tockah od 64 do 68 te sodbe razvidno, da je Splosno sodisce
pravilno presodilo, da si je Komisija s sprejetiem navedenega obvestila nalozila obveznost, da pred
uporabo referencne obrestne mere preveri, ali ,,obstaja“ ustrezno primerljiva poro$tvena premija,
ponujena na financnih trgih, in Ce te ni, ali ,obstaja“ trzna cena podobnega posojila brez porostva.

Drugic, kot je poudarilo Splosno sodisce zlasti v tockah od 124 do 126 izpodbijane sodbe, noben
element iz spornega sklepa ne nakazuje, da bi Komisija preverila, ali obstaja ustrezno primerljiva
porostvena premija, ponujena na financ¢nih trgih. V tocki 86(c) obrazlozitve tega sklepa je namrec
zgolj izkljucila, da so ,[g]lede na tezave klub[a] Valencia CF [...] letne porostvene premije v visini
0,5-1 %, zaracunane za zadevna porostva, izrazale tveganje neplacila za posojila s porostvom®.
Poleg tega je Komisija v oddelku 7.2 spornega sklepa, ki se nanasa na koli¢insko opredelitev zneska
pomoci, v tocki 93 obrazlozitve zacela svojo preucitev neposredno z drugo fazo, ki zajema
preverjanje, ali obstaja trzna cena podobnega posojila brez porostva.

Edino pojasnilo, ki izhaja iz spornega sklepa v zvezi s tem pristopom, pa je, da je ta institucija
menila, da za podjetje v tezavah ni ustrezno primerljive porostvene premije, ponujene na
finan¢nih trgih.

Vendar, kot je Splosno sodis¢e poudarilo v tockah 127 in 133 izpodbijane sodbe, je taka logika
v nasprotju z obvestilom o porostvih, ki v tocki 4.1(a) ,za podjetja v tezavah” razlikuje primere,
v katerih bo ,trzni porok, ce obstaja, [...] zaracunal visoko premijo zaradi pricakovane stopnje
tveganja neplacila“, od tistih, v katerih je, ,,Ce postane verjetnost, da posojilojemalec ne bo mogel
odplacati posojila, zelo visoka, mogoce[, da] te trzne stopnje ni“.

1z tega izhaja, da v skladu s tem obvestilom presoja, da je bil klub Valencia CF ob odobritvi ukrepa
1 v tezavah, sama po sebi ne zadostuje za ugotovitev, da ne obstaja ustrezno primerljiva
porostvena premija, ponujena na financnih trgih, saj taka ugotovitev zahteva vsaj dodatno analizo
v zvezi s pri¢akovanim tveganjem neizpolnitve.

V zvezi s tem je Splo$no sodi$ce poleg tega v tocki 128 izpodbijane sodbe navedlo, da je Komisija
zlasti v tockah 77 in 80 obrazlozitve spornega sklepa razlikovala med razli¢nimi vrstami tezav in je
menila, da ¢eprav je bil klub Valencia CF ob odobritvi tega ukrepa v tezavah v smislu smernic za
reSevanje in prestrukturiranje iz leta 2004, ni bil ,v resni krizi“ v smislu tocke 4.1(a) obvestila
o porostvih. Iz tega sledi, da je Splosno sodisce lahko menilo, da Komisija v spornem sklepu ni
dokazala, da je bila verjetnost, da klub Valencia CF ne bo mogel vrniti posojila, ,zelo visoka®
v smislu navedene tocke 4.1(a).
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Tako je Splosno sodiscCe, ne da bi napacno uporabilo pravo, presodilo, da Komisija ni izpolnila
svoje obveznosti upostevanja vseh upostevnih elementov v obravnavani zadevi in da Splo$no
sodi$¢e v nasprotju s tem, kar trdi ta institucija, ni razsirilo dolznosti skrbnega ravnanja, ki jo ima
ta institucija, prek meja tistega, kar si je nalozila s sprejetjem navedenega obvestila.

Tretji¢, kot je Splosno sodisce ugotovilo v toc¢kah 131, 135 in 137 izpodbijane sodbe, noben
element iz spornega sklepa niti noben element, predlozen Splosnemu sodi$¢u, ne podpira trditve
Komisije iz tocke 93 obrazlozitve spornega sklepa, da ,zaradi omejenega Stevila opazenih
podobnih transakcij na trgu“ referencna vrednost trzne cene podobnega posojila brez porostva
»ne bi zagotovil[a] smiselne primerjave][...]“.

V zvezi s tem je ta institucija, kot je navedel generalni pravobranilec v tockah 79 in 80 sklepnih
predlogov, iz svoje ugotovitve, da je bil klub Valencia CF ob odobritvi ukrepa 1 v tezavah,
sklepala ne le, da nobena finan¢na ustanova ne bi dala porostva v korist tega kluba, ampak tudi,
da je izkljuceno, da bi lahko obstajalo podobno posojilo brez porostva.

Ker pa je obstoj ustrezno primerljive porostvene premije, ponujene na financnih trgih, kot tudi
obstoj trzne cene podobnega posojila brez porostva, v skladu z obvestilom o porostvih lahko
odlocilen za ugotovitev obstoja drzavne pomoci in za njeno koli¢insko opredelitev, gre za
elemente, ki so izjemno pomembni za presojo, ki jo mora opraviti Komisija, v smislu sodne
prakse, navedene v tockah 76 in 77 te sodbe.

Ceprav je Komisija s tem, ko je v to¢ki 28 sklepa o zac¢etku formalnega postopka preiskave izrazila
svoje dvome glede razpolozljivosti financnih institucij, da brez porostva drzave odobrijo posojilo,
podobno posojilu klubu Valencia CF, izpolnila svojo obveznost, na katero je bilo opozorjeno
v tocki 80 te sodbe, da zadevno drzavo ¢lanico pozove, naj ji posreduje upostevne podatke v zvezi
s tem, ni sporno, da od $panskih organov ni prejela nobenega odgovora niti ni pred Splo$nim
sodi$¢em navedla nobenega drugega elementa, ki bi ga lahko imela na voljo ob sprejetju spornega
sklepa.

V teh okolisc¢inah je ocitno, da Komisija pred Splosnim sodis¢em ni dokazala, da je imela na voljo
elemente, ki izkazujejo doloCeno zanesljivost in doslednost, v smislu sodne prakse, navedene
v tocki 82 te sodbe, na podlagi katerih bi lahko trdila, da obstaja le ,omejeno stevilo opazenih
podobnih transakcij na trgu“, kar ,ne bi zagotovil[o] smiselne primerjavel...]“ z referencno
vrednostjo trzne cene podobnega posojila brez porostva.

Kot pa je razvidno iz tocke 52 te sodbe, Komisija sama meni, da je lahko zavezana uporabiti svoja
posebna preiskovalna pooblastila, zlasti kadar nima dovolj podatkov, da bi dokazala obstoj
pomodi, ali Ce je razumno domnevati, da so podatki, s katerimi razpolaga, nepopolni.

Ker se je namrec¢ Komisija s sprejetjem obvestila o porostvih zavezala, da preveri, ali obstaja trzna
cena podobnega posojila brez porostva, je lahko Splosno sodisce, ne da bi napa¢no uporabilo
pravo, menilo, da bi morala ta institucija v okolis¢inah, kot so te, ki izhajajo iz ugotovitev
v tockah od 94 do 98 te sodbe, preseci zgolj preucitev dejanskih in pravnih okolis¢in, s katerimi je
bila seznanjena, v smislu sodne prakse, navedene v tocki 83 te sodbe, v odgovor na odlocitev, da
zacne formalni postopek preiskave.

V nasprotju s tem, kar trdi Komisija, ji Splo$no sodi$¢e tako ni nalozilo prevelike obveznosti

skrbnosti in dokaznega bremena, ampak je le ugotovilo, da ni izpolnila zahtev, ki si jih je nalozila
s sprejetiem navedenega obvestila. Nikakor namrec¢ ni zahtevalo, da naj ta institucija predlozi
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dokaze o neobstoju podobnih transakcij na trgu, ampak je zgolj navedlo, da Komisija ni utemeljila
svoje ugotovitve niti ni uporabila moznosti, ki ji je ponujena v skladu s sodno prakso, navedeno
v tocki 85 te sodbe, da med upravnim postopkom pri $panskih organih ali zainteresiranih
strankah poda posebno zahtevo, da bi pridobila upostevne elemente za presojo, ki jo je treba
opraviti. Splosno sodisce zlasti ni izkljucilo, da bi lahko zadostovalo, da Komisija, zato da bi
izpolnila svoje obveznosti skrbnega ravnanja in dokaznega bremena, ki jih ima, poda tako
posebno zahtevo v okviru izmenjav, navedenih v tocki 14 te sodbe.

Glede na vse navedeno je treba edini pritozbeni razlog, ki je bil naveden v utemeljitev pritozbe, in
s tem samo pritozbo zavrniti kot neutemeljena.

Stroski
Clen 184(2) Poslovnika Sodis¢a dolo¢a, da kadar pritozba ni utemeljena, Sodis¢e odloci o stroskih.

V skladu s clenom 138(1) tega poslovnika, ki se v pritozbenem postopku uporablja na podlagi
Clena 184(1) navedenega poslovnika, se placilo stroskov na predlog nalozi neuspeli stranki.

Ker Komisija s svojimi edinim pritozbenim razlogom ni uspela, klub Valencia CF pa je predlagal,
naj se ji nalozi placilo stroskov, se Komisiji nalozi, da poleg svojih stroskov nosi stroske kluba
Valencia CF.

V skladu s ¢lenom 140(1) Poslovnika Sodisca, ki se v pritozbenem postopku uporablja na podlagi
¢lena 184(1) tega poslovnika, drzave Clanice, ki so intervenirale v postopku, nosijo svoje stroske.
Zato Kraljevina Spanija, ki je sodelovala v postopku pred Sodi$¢em, nosi svoje stroske.

Iz teh razlogov je Sodisce (prvi senat) razsodilo:

1. Pritozba se zavrne.

2. Evropska komisija poleg svojih stroskov nosi tudi stroske kluba Valencia Club de Futbol
SAD.

3. Kraljevina Spanija nosi svoje stroske.

Podpisi
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