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W Rattsfallssamlingen

DOMSTOLENS DOM (forsta avdelningen)

den 10 november 2022 *

"Overklagande — Statligt stéd — Statlig garanti som limnats av ett statligt organ — Lan till
forman for tre fotbollsklubbar i regionen Valencia (Valencia CF, Hércules CF och Elche CF) —
Beslut i vilket stodatgédrderna forklaras vara oférenliga med den inre marknaden —
Ogiltigforklaring av beslutet i den del det avser Valencia CF — Begreppet 'fordel' — Beddmning av
huruvida det foreligger en fordel — Tillkdnnagivandet om garantier — Tolkning —
Europeiska kommissionens omsorgsplikt — Bevisborda — Missuppfattning”

I méal C-211/20 P,

angaende ett 6verklagande enligt artikel 56 i stadgan for Europeiska unionens domstol, som ingavs
den 22 maj 2020,

Europeiska kommissionen, foretradd av G. Luengo, P. Némeckova och B. Stromsky, samtliga i
egenskap av ombud,

klagande,
i vilket de andra parterna ar:

Valencia Club de Futbol SAD, Valencia (Spanien), foretradd av G. Cabrera Lopez,
J.R. Garcia-Gallardo Gil-Fournier och D. Lépez Rus, abogados,

sokande i forsta instans
Konungariket Spanien, foretrédtt av M.J. Ruiz Sédnchez, i egenskap av ombud,
intervenient i forsta instans

meddelar

DOMSTOLEN (forsta avdelningen),
sammansatt av avdelningsordforanden A. Arabadjiev (referent) och domstolens vice ordférande
L. Bay Larsen, tillika tillforordnad domare vid forsta avdelningen, samt domarna P.G. Xuereb,

A. Kumin och 1. Ziemele,

generaladvokat: G. Pitruzzella,

* Rattegangssprak: spanska.

SV
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justitiesekreterare: A. Calot Escobar,
efter det skriftliga forfarandet,
och efter att den 7 april 2022 ha hort generaladvokatens forslag till avgorande,

foljande

Dom

Europeiska kommissionen har yrkat att domstolen ska upphédva den dom som meddelades av
Europeiska unionens tribunal den 12 mars 2020, Valencia Club de Futbol/kommissionen
(T-732/16, EU:T:2020:98), genom vilken tribunalen ogiltigforklarade kommissionens beslut
(EU) 2017/365 av den 4 juli 2016 om det statliga stod SA.36387 (2013/C) (f.d. 2013/NN)
(f.d. 2013/CP) som Spanien har genomfort till forman for Valencia Club de Futbol Sociedad
Anoénima Deportiva, Hércules Club de Futbol Sociedad Andénima Deportiva och Elche Club de
Fatbol Sociedad Anénima Deportiva (EUT L 55, 2017, s. 12) (nedan kallat det omtvistade
beslutet), i den del det ror Valencia Club de Futbol SAD (nedan kallat Valencia CF).

Tillimpliga bestimmelser

I punkt 2.2 i kommissionens tillkdnnagivande om tillimpningen av artiklarna 87 och 88 i
EG-fordraget om statligt stod i form av garantier (EUT C 155, 2008, s. 10) (nedan kallat
tillkdnnagivandet om garantier) anges foljande:

"Vanligtvis dr det lantagaren som dr stodmottagare. Sdsom anges i punkt 2.1 bor riskbarandet
normalt sett ersdttas i form av en lamplig avgift. Om ldntagaren inte behéver betala en avgift,
eller betalar en lag avgift, far denne en fordel. Jamfoért med en situation utan garanti ger den
statliga garantin lantagaren en mojlighet att fa ett lan pa finansiella villkor som &r bédttre &n de
som normalt kan erhallas pa finansmarknaderna. Ofta kan lantagaren, tack vare den statliga
garantin, fa lagre réntesatser eller stilla en lagre sikerhet. Utan statlig garanti skulle lantagare i
vissa fall inte kunna hitta ett finansinstitut som &r redo att bevilja ett lan. Statliga garantier kan
darmed underlétta skapandet av nya verksamheter och gora det mojligt for vissa foretag att skaffa
kapital for att utova ny verksamhet. En statlig garanti kan ocksa hjilpa ett konkurshotat foretag att
fortsdtta sin verksamhet i stéllet for att det laggs ned eller omstruktureras, och ddarmed kan
garantin snedvrida konkurrensen.”

Punkt 3.1 i tillkdnnagivandet om garantier har féljande lydelse:

”Om en enskild garanti eller en garantiordning som ingatts av staten inte ger ett foretag nagon
fordel utgor den inte statligt stod.

For att avgora om en forman beviljas via en garanti eller en garantiordning har EG-domstolen ...
bekriftat att kommissionen bor grunda sin bedomning pa principen om en privat investerare i en
marknadsekonomi ... Darfor bor det tas hdnsyn till vilka mojligheter ett stodmottagande foretag i
praktiken har att f& andra motsvarande ekonomiska resurser genom att vinda sig till
kapitalmarknaden. Det &r inte frdga om statligt stod om en ny finansieringskalla stélls till
forfogande pa villkor som en privat aktor skulle kunna godta pa normala marknadsekonomiska
villkor ...”
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I punkt 3.2 a och d i detta tillkdnnagivande anges f6ljande:

"Nar det giller enskilda statliga garantier anser kommissionen att det for att féorekomsten av
statligt stod ska kunna uteslutas ar tillrackligt att samtliga féljande villkor dr uppfyllda:

a)

Lantagaren dr inte i ekonomiska svarigheter.

Definitionen i gemenskapens riktlinjer for statligt stod till undsattning och omstrukturering av
foretag i svarigheter ... bor foljas nar det giller att avgora om lantagaren ska anses vara i
ekonomiska svarigheter.

Ett marknadsorienterat pris betalas for garantin.

Sasom anges i punkt 2.1 bor riskbarandet normalt sett ersdttas i form av en lamplig avgift for
det belopp for vilket en garanti eller en motgaranti har stéllts. Om det pris som har betalats
for garantin ar minst lika hogt som den motsvarande avgift pa finansmarknaden som fungerar
som riktmaérke innehaller garantin inte stod.

Om ingen motsvarande garantiavgift som kan fungera som riktmirke star att finna pa
finansmarknaden, ska den totala finansiella kostnaden av det garanterade lanet, inklusive
rdntesatsen pa lanet och garantiavgiften, jamforas med marknadspriset pa ett motsvarande
lan utan garanti.

For att det motsvarande marknadspriset ska kunna faststillas bor det i bada fallen tas hansyn
till garantins och det underliggande lanets egenskaper. Detta omfattar foljande:
Transaktionsbeloppet och transaktionens varaktighet, den sikerhet som stélls av lantagaren
och andra erfarenheter som péverkar virderingen av aterbetalningsgraden, sannolikheten for
att lantagaren inte kan betala pa grund av sin ekonomiska stillning, verksamhetssektor och
framtidsutsikter samt andra ekonomiska villkor. Denna analys bor framfor allt gora det
mojligt for lantagaren att klassificeras utifrdn en riskvdardering. Denna klassificering kan
tillhandahallas av ett internationellt erként varderingsinstitut eller eventuellt géras med hjélp
av den interna virdering som anvidnds av den bank som beviljat det underliggande lénet. I
detta sammanhang pekar kommissionen pa sambandet mellan antalet fall av
betalningsforsummelse och den vérdering som gors av internationella finansinstitut, vilkas
arbete ocksa dr allmant tillgdngligt ... For att bedoma om avgiften foljer marknadspriserna
kan medlemsstaten jamfora de priser som foretag med samma kreditvirdighet betalar pa
marknaden.

Darfor godtar kommissionen inte att garantiavgiften faststélls till en enda niva som ska anses
motsvara en overgripande norm for hela branschen.”

I punkt 3.6 i ndmnda tillkdnnagivande anges f6ljande:

”Om nagot av de villkor som anges i punkterna 3.2—3.5 inte uppfylls, betyder det inte att garantin
eller garantiordningen automatiskt betraktas som statligt stod. Om det rader nigra som helst
tvivel om huruvida en planerad garanti eller garantiordning utgor statligt stod bor den anmalas till
kommissionen.”
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I punkt 4.1 i ndmnda tillkdnnagivande anges foljande:

"Om en enskild garanti eller en garantiordning inte ar forenlig med den marknadsekonomiska
investerarprincipen anses den omfatta statligt stod. Inslaget av statligt stod maste darfor
kvantifieras for att det ska kunna kontrolleras om stodet kan anses forenligt pa grundval av ett
visst undantag fran reglerna om statligt stod. I princip kommer inslaget av statligt stod att anses
vara skillnaden mellan det ratta marknadspriset pa den garanti som beviljas enskilt ... och det
pris som faktiskt betalas for den atgérden.

Néar kommissionen berdknar stodinslaget i en garanti kommer den att fasta sdrskild
uppmairksamhet vid foljande omstandigheter:

a) Nar det giller enskilda garantier, huruvida lantagaren befinner sig i ekonomiska svérigheter. ...
(se mer om detta i punkt 3.2 a).

Kommissionen konstaterar att for foretag i svarigheter skulle en eventuell garantigivare pa
marknaden ta ut en hog avgift nir garantin beviljas med tanke pa den forvantade risken for
betalningsforsummelse. Om sannolikheten for att lantagaren inte kommer att kunna betala
tillbaka ldnet blir sarskilt stor kan det hdnda att en sddan marknadsmadssig avgift inte finns,
och i undantagsfall kan stodinslaget i garantin visa sig vara lika stort som det belopp som
garantin faktiskt tacker.

d) Huruvida de sérskilda egenskaperna hos garantin eller lanet ... har beaktats vid faststéllandet
av marknadsavgiften for garantin, som ligger till grund for berdkningen av stodinslaget genom
att den jamfors med den avgift som faktiskt betalas (se mer om detta i punkt 3.2 d).”

I punkt 4.2 i samma tillkénnagivande foreskrivs foljande:

"For en enskild garanti bor kontantbidragsekvivalenten berdknas som skillnaden mellan
marknadspriset for garantin och det pris som faktiskt betalats.

Om marknaden inte ger ndgra garantier fér den berdrda transaktionstypen finns det inte nagot
marknadspris for garantin. I det fallet bor stodinslaget berdknas pa samma sdtt som
bidragsekvivalenten for ett mjukt ldn, ndmligen som skillnaden mellan den marknadsmassiga
rantesats just detta foretag skulle ha mast betala utan garantin och den rantesats som kunnat fas
tack vare den statliga garantin efter det att hansyn tagits till eventuella avgifter som betalats. Om
det inte finns nagon marknadsmaissig réntesats och om medlemsstaten vill anvinda
referensriantesatsen som riktmirke, betonar kommissionen att de villkor som anges i
meddelandet om referensrantesatser ... ar giltiga for en berdkning av stodnivan i en enskild
garanti. Det betyder att sdrskild uppmirksamhet maste dgnas det tilligg som ska laggas till
basrdntesatsen for att beakta den relevanta riskprofil som sammanhinger med den transaktion
som omfattas, det foretag som beviljats garanti och de sékerheter som stillts.”
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Bakgrund till tvisten och det omtvistade beslutet

Valencia CF ér en professionell fotbollsklubb med site i Valencia i Spanien. Fundacién Valencia
(nedan kallad FV) ér en ideell stiftelse som har inréttats for att bevara, sprida och framja Valencia
CF:s idrottsrelaterade, kulturella och sociala aspekter samt banden mellan klubben och dess
supportrar.

Den 5 november 2009 beviljade Instituto Valenciano de Finanzas (nedan kallat IVF) — som ér
Generalitat Valencianas (Valencias regionstyre, Spanien) finansinstitut — FV en garanti for ett
banklén pa 75 miljoner euro som Bancaja hade beviljat, med hjélp av vilket FV, inom ramen for ett
kapitaltillskott, forviarvade 70,6 procent av aktierna i Valencia CF (nedan kallad atgard 1).

Garantin tickte 100 procent av lanets kapitalbelopp, jaimte rénta och kostnader for den
garanterade transaktionen. For detta skulle FV betala en arlig garantiavgift pa 0,5 procent till IVF.
Detta finansinstitut erh6ll som motgaranti en pant, med andra plats i prioriteringsordningen, i
form av aktier i Valencia CF som hade forvirvats av FV. Det underliggande lanets 16ptid var sex
ar. Rantesatsen for det underliggande lanet var till att borja med 6 procent for lanets forsta ar och
sedan "Euro Interbank Offered Rate” (Euribor) 1 ar + en marginal pa 3,5 procent, med en
minimiréntesats pa 6 procent. Det togs d@ven ut en atagandeavgift pa 1 procent. Enligt tidsplanen
skulle rdnta aterbetalas fran och med augusti 2010 och kapitalbeloppet skulle aterbetalas i tva
delbetalningar pa 37,5 miljoner euro, den 26 augusti 2014 respektive den 26 augusti 2015.
Tanken var att aterbetalningen av det garanterade lanet (kapitalbelopp och rédnta) skulle ske
genom forséljning av de aktier i Valencia CF som hade forvarvats av FV

Den 10 november 2010 utokade IVF sin garanti till FV med 6 miljoner euro i syfte att fa till stand
en hojning av samma lanebelopp som Bankia redan hade beviljat, detta for att kunna betala
forfallna kapitalbelopp, rantor och kostnader pa grund av bristande betalning av rdntorna pa det
garanterade lanet per den 26 augusti 2010 (nedan kallad atgard 4).

Kommissionen fick information om ett pastatt statligt stod, som hade beviljats av Generalitat
Valenciana i form av garantier for banklan till Elche Club de Fuatbol SAD, Hercules Club de
Fatbol SAD och Valencia CF. Kommissionen uppmanade dérfor, den 8 april 2013, Konungariket
Spanien att yttra sig 6ver dessa upplysningar. Konungariket Spanien inkom med yttranden till
kommissionen den 27 maj och den 3 juni 2013.

Genom skrivelse av den 18 december 2013 underrdttade kommissionen denna medlemsstat om
sitt beslut att inleda det formella granskningsforfarandet enligt artikel 108.2 FEUF.
Kommissionen uppmanade samtidigt berorda parter att inkomma med synpunkter och angav,
bland annat i skdlen 27-29 och 51 i beslutet, foljande:

”(27) 1 forevarande fall vet inte kommissionen vilket referensvirde for den motsvarande
garantiprovision som skulle kunna erbjudas pa finansmarknaden for garantier som liknar
dem som beviljats av IVF. Den arliga garantiprovisionen pa 0,5 procent for forvirv av
aktier i Valencia CF ... forefaller dock vid forsta anblicken inte aterspegla risken for
utebliven betalning av de garanterade lanen, eftersom Valencia CF ... forefaller ha varit i
svarigheter vid tidpunkten for beviljandet av de aktuella garantierna. ...
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(28) Kommissionen vill d&ven pépeka att garantierna, forutom att de beviljats foretag som
uppenbarligen ér i svarigheter, tacker 100 procent av de garanterade beloppen. Detta tyder
pé att marknadsaktorer inte dr beredda att sta risken for att stodmottagarna blir insolventa.
Kommissionen tvivlar saledes pa att stodmottagarna kan erhalla de aktuella garantierna till
detta pris och under dessa omstandigheter pa marknaden. Kommissionen tvivlar dessutom
pa att ett finansinstitut, utan den statliga garantin, skulle vara berett att bevilja mottagarna
nagot som helst lan.

(29) Mot bakgrund av det ovan anférda anser kommissionen i detta skede att de garantier som
beviljades av staten aren 2008, 2010 och 2011 medforde en fordel for de enheter som tog
upp lanen. ...

(51) Kommissionen tvivlar pa att IVF har beviljat de aktuella garantierna i enlighet med
marknadsmadssiga kriterier, sérskilt efter att ha undersokt den finansiella situationen och
utsikterna till lonsamhet for de enheter som slutligen erhéll lanen. ...”

Det framgar av skdlen 2-5 i det omtvistade beslutet att kommissionen, under det formella
granskningsforfarandet, under é&ren 2013-2016, mottog synpunkter, kompletterande
upplysningar och kompletterande upplysningar, bland annat fran Konungariket Spanien, IVF, FV
och Valencia CF. Vidare anges att kommissionens tjinstemén, de spanska myndigheterna,
representanter for IVF och foretradare for Valencia CF mottes i Bryssel den 29 januari 2015.

I det omtvistade beslutet konstaterade kommissionen bland annat att atgirderna 1 och 4 utgjorde
olagliga stodatgdrder som var ofdrenliga med den inre marknaden, uppgéende till 19 193 000 euro
respektive 1 188 000 euro, och dlade Konungariket Spanien att omedelbart och effektivt aterkrava
stodet.

I avsnitt 7.1 i detta beslut, med rubriken "Forekomst av stod”, angav kommissionen bland annat
foljande:

”

(77) ... énda sedan juni 2007, nédr atgarderna 1 och 4 beviljades, befann sig Valencia CF i
svarigheter i den mening som avses i punkt 11 i 2004 ars undsdttnings- och
omstruktureringsriktlinjer ...

(80) Kommissionen konstaterar samtidigt att Valencia CF ... inte befann sig i en extremt svar
situation, i den mening som avses i punkt 2.2 och punkt 4.1 a i [tillkdnnagivandet om
garantier,] aren innan de granskade atgiarderna beviljades. ...

(82) ... Mot bakgrund av ovanstdende vidhaller kommissionen att Valencia CF befann sig i
svarigheter nir atgdrderna 1 och 4 beviljades.
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(83) Kommissionen anser avslutningsvis att eftersom de tre klubbarna befann sig i ekonomiska
svarigheter redan innan atgédrderna vidtogs kan de anses ha ett kreditbetyg i kategorin CCC

(85) Nér det giller stodinslaget i atgdrderna, vilka alla inbegriper statliga garantier, tar
kommissionen hdnsyn till avsnitten 2.2 och 3.2 i [tillkdnnagivandet om garantier]. I
[tillkédnnagivandet om garantier] anges att det for att kommissionen ska kunna utesluta
forekomsten av statligt stod ar tillrackligt att vissa villkor ar uppfyllda, som t.ex. att
lantagaren inte dr i ekonomiska svarigheter och att garantin tdcker hogst 80 % av det
utestdende lénet eller ndgon annan finansiell forpliktelse. Nar lantagaren inte betalar ett
riskbdrande pris for garantin far denne en fordel. Om lantagaren ér ett foretag i ekonomiska
svarigheter skulle lantagaren utan statlig garanti dessutom inte kunna hitta ett finansinstitut
som &r redo att bevilja ett 1an.

(86) Kommissionen haller darfér inte med Spanien om att villkoren i [tillkdnnagivandet om
garantier] dr uppfyllda. Om dessa kriterier tillimpas pa forevarande drende leder detta
enligt kommissionen till f6ljande slutsatser.

a) Valencia CF ... befann sig i ekonomiska svarigheter (se skédlen 70—82) nir atgérderna 1 ...
och 4 beviljades.

c) De arliga garantiavgifter pa 0,5—-1 % som togs ut for de aktuella garantierna kan inte anses
spegla risken for att de garanterade lanen skulle fallera, med tanke pa de svarigheter som
Valencia CF ... befann sig i och sérskilt [dess] hoga skuldsédttningsgrad eller det faktum att
[klubben] hade negativt eget kapital vid tidpunkten for de aktuella atgiarderna.

(87) Mot bakgrund av ovanstdende dr kommissionens slutsats att atgédrderna 1 ... och 4 inte
uppfyller villkoren i [tillkédnnagivandet om garantier] och kommissionen anser dérfor att
stodmottagarna inte skulle ha erhallit atgiarderna till samma villkor pd marknaden och att
dessa atgirder séledes gav stodmottagarna en fordel.

I avsnitt 7.2 i ndmnda beslut, med rubriken "Kvantifiering av stodet”, angav kommissionen bland
annat foljande i skl 93:

"I enlighet med avsnitt 4.2 i [tillkdnnagivandet om garantier] anser kommissionen, for varje
garanti, att stodbeloppet ar lika med garantins stddinslag, dvs. det belopp som hérror fran
skillnaden mellan & ena sidan den faktiska rédntan pa ldnet som tas ut tack vare den statliga
garantin plus garantiavgiften och & andra sidan den rdnta som hade tagits ut pa ett lan utan den
statliga garantin. Kommissionen konstaterar att pa grund av det begrdnsade antalet liknande
transaktioner pd marknaden utgdr ett sidant riktmérke inte nagon meningsfull jamforelse.
Kommissionen kommer dérfor att anvianda sig av den relevanta referensrdntan ..., som éar 1 000

rantepunkter, pa grund av de tre fotbollsklubbarnas svéarigheter och lanens lagt virderade
sakerheter, plus 124—149 réantepunkter som Spaniens basranta vid tidpunkten for stodatgérderna.
Som sdkerhet for varje lan stélldes en pant pa de forvirvade aktierna i klubbarna. Klubbarna
befann sig emellertid i ekonomiska svérigheter, dvs. deras verksamhet gick med forlust, och det
fanns ingen trovirdig lonsamhetsplan som visade att verksamheten skulle borja ge vinst for deras
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aktiedgare. Darfor ingick klubbarnas forluster i viardet pa samma klubbs aktier. Virdet pa dessa
aktier som sdkerhet for lan var ddrmed néstan noll. Enligt kommissionens berdkningar var
stodbeloppet i de atgdrder som ska bedomas 20,381 miljoner euro for Valencia CF
(19,193 miljoner euro genom atgird 1 plus 1,188 miljoner euro genom atgird 4)
Kommissionen har vid sin berdkning utgatt fran foljande:

a) For atgird 1: Den tillimpade réantan pé 6,5 % dras av fran den tillimpliga marknadsriantan pa
11,45 %, dvs. 1 000 rantepunkter for Valencia CF plus 145 rantepunkter som basridnta for Spa-

nien i november 2009 ... Resultatet multipliceras med ldnebeloppet 75 miljoner euro och lanets
faktiska loptid pa 5,17 ar. Slutresultatet ar lika med 19,193 miljoner euro.

d) For atgird 4: Den tillimpade réntan pa 6,5 % dras av fran den tillimpliga marknadsrantan pa
11,45 %, dvs. 1 000 rantepunkter for Valencia CF plus 145 rantepunkter som basrédnta for Spa-
nien i november 2010 ... Resultatet multipliceras med lanebeloppet 6 miljoner euro och lanets
faktiska loptid pa 4 ar. Slutresultatet ar lika med 1,188 miljoner euro.”

Forfarandet vid tribunalen och den éverklagade domen

Genom ansokan som inkom till tribunalens kansli den 20 oktober 2016, vackte Valencia CF talan
om ogiltigforklaring av det omtvistade beslutet.

Till stod for sin talan aberopade Valencia CF atta grunder, varav den forsta och den tredje avsag en
uppenbart oriktig bedomning vid kvalificeringen av en fordel respektive vid berdkningen av

stodbeloppet.

Genom den oOverklagade domen bifoll tribunalen talan savitt avsag den forsta och den tredje
grunden och ogiltigforklarade foljaktligen det omtvistade beslutet savitt avsag atgarderna 1 och 4.

Parternas yrkanden

Kommissionen har yrkat att domstolen ska

— upphéva den overklagade domen savitt avser atgird 1,

— aterforvisa malet till tribunalen, och

— forordna att beslut om réttegangskostnaderna ska ansta.

Valencia CF och Konungariket Spanien har yrkat att domstolen ska ogilla 6verklagandet och
forplikta kommissionen att ersétta rittegangskostnaderna.

Provning av éverklagandet
Till stod for sitt overklagande har kommissionen aberopat en enda grund avseende en felaktig

tolkning, i punkterna 124—138 i den overklagade domen, av begreppet "ekonomisk férdel”, i den
mening som avses i artikel 107.1 FEUF, till f6ljd av, for det forsta, felaktig tolkning av det
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omtvistade beslutet och av tillkdnnagivandet om garantier, for det andra, felaktiga slutsatser om
omfattningen av kommissionens bevisbérda och av kommissionens omsorgsplikt och, slutligen,
en missuppfattning av de faktiska omstandigheterna.

Valencia CF har bland annat bestritt att 6verklagandet kan tas upp till provning.

Upptagande till provning

Parternas argument

Valencia CF anser for det forsta att kommissionen, forutom den allmidnna hdnvisningen till
punkterna 124—138 i den 6verklagade domen, inte med erforderlig precision har angett vilka
punkter i nimnda dom som den bestrider.

For det andra har kommissionen, enligt Valencia CF, endast upprepat sina egna grunder och
argument som den redan hade anfért vid tribunalen avseende den motiveringsskyldighet som
den ar skyldig att iaktta, vilket innebdr att kommissionen endast avser att fa till stand en ny
provning av talan genom att féresla en ny bedomning av de faktiska omsténdigheterna.

For det tredje har Valencia CF gjort géllande att tillkdnnagivandet om garantier inte utgor ett
positivt unionsréttsligt instrument, vilket innebdr att ett eventuellt &sidosdttande av
tillkdnnagivandet inte kan anses utgora en "rattsfraga” enligt artikel 58 i stadgan for Europeiska
unionens domstol, vilken domstolen séledes skulle kunna bedoma i ett mal om 6verklagande.

Kommissionen har bestridit dessa argument.

Domstolens bedomning

Det foljer av artikel 256 FEUF, artikel 58 forsta stycket i stadgan for Europeiska unionens domstol
samt av artikel 168.1 d och artikel 169 i domstolens rattegangsregler att det i ett 6verklagande klart
ska anges pa vilka punkter den dom som det yrkas upphdvande av ifragasdtts samt de rittsliga
grunder som sérskilt aberopas till stod for detta yrkande. Enligt domstolens fasta praxis uppfyller
ett 6verklagande som endast dterger grunder och argument som redan har anforts vid tribunalen
inte detta krav. Ett sidant 6verklagande utgor ndmligen endast en begdran om omprovning av den
ansokan som ingetts till tribunalen, vilket faller utanfér domstolens behorighet (dom av den
24 mars 2022, Hermann Albers/kommissionen, C-656/20 P, ej publicerad, EU:C:2022:222,
punkt 35 och dér angiven réttspraxis).

I forevarande fall har kommissionen, i motsats till vad Valencia CF har hédvdat, pa ett precist sitt
angett pa vilka punkter den 6verklagade domen ifragasdtts samt de réttsliga grunder som specifikt
anfors till stod for dess yrkande om upphidvande av domen.

For det andra har kommissionen inte heller begrénsat sig till att dterge de grunder och argument

som redan anforts vid tribunalen, utan har sérskilt bestritt tribunalens tolkning eller tillimpning
av unionsratten.
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I detta avseende bor det erinras om att ndr en part bestrider tribunalens tolkning eller tillimpning
av unionsritten kan de réttsfragor som provades av tribunalen pa nytt tas upp till diskussion i
maélet om 6verklagande. Om klaganden inte pa detta sétt kunde utforma sitt 6verklagande med
stod av grunder och argument som redan &aberopats vid tribunalen, skulle ndmligen
overklagandeinstitutet forlora en del av sin betydelse (dom av den 24 mars 2022, Hermann
Albers/kommissionen, C-656/20 P, ej publicerad, EU:C:2022:222, punkt 36 och dér angiven
rattspraxis).

For det tredje, och i motsats till vad Valencia CF har gjort géllande, kan fragan huruvida tribunalen
gjorde sig skyldig till felaktig rattstillimpning nédr den kontrollerade huruvida kommissionen hade
foljt tillkannagivandet om garantier eller inte ge upphov till réttsfragor, i den mening som avses i
artikel 58 i stadgan for Europeiska unionens domstol, som domstolen séledes kan prova i ett
mal om overklagande.

Det foljer ndmligen av fast rattspraxis att den provning som det ankommer pd kommissionen att
gora vid tillaimpningen av principen om en privat aktor innefattar en komplicerad ekonomisk
bedémning (dom av den 11 november 2021, Autostrada Wielkopolska/kommissionen och Polen,
C-933/19 P, EU:C:2021:905, punkt 116 och dér angiven rattspraxis), vid vilken denna institution
forfogar over ett stort utrymme for skonsméssig bedomning (se, for ett liknande resonemang,
dom av den 11 september 2014, CB/kommissionen, C-67/13 P, EU:C:2014:2204, punkt 46 och
dér angiven réttspraxis).

Det foljer av fast rdttspraxis att kommissionen, genom att anta forhallningsregler och, genom
deras offentliggdrande, tillkdnnage att den hddanefter kommer att tillimpa dessa regler pa de fall
som avses i desamma, sjalv har begrénsat sitt utrymme for skonsmaéssig bedomning, varfor den i
princip inte kan avvika fran dessa regler utan att riskera att sanktionsatgiarder vidtas mot den pa
grund av att den, i forekommande fall, har asidosatt allménna réttsprinciper, sdsom principen om
likabehandling eller principen om skydd for berdttigade forvantningar (dom av den
2 december 2010, Holland Malt/kommissionen, C-464/09 P, EU:C:2010:733, punkt 46, och dom
av den 3 september 2020, Vereniging tot Behoud van Natuurmonumenten in Nederland
m.fl./kommissionen, C-817/18 P, EU:C:2020:637, punkt 100 och dér angiven rattspraxis).

Pa omradet for statligt stod dr kommissionen foljaktligen bunden av de rambestammelser som
den antar, i den méan dessa inte avviker fran reglerna i EUF-fordraget och inte strider mot
allménna rattsprinciper, sasom likabehandlingsprincipen (dom av den 3 september 2020,
Vereniging tot Behoud van Natuurmonumenten in Nederland m.fl./kommissionen, C-817/18 P,
EU:C:2020:637, punkt 101 och dér angiven réttspraxis).

Sasom framgar av bland annat punkterna 3.1 och 4.1 i tillkdnnagivandet om garantier innehaller
detta tillkdnnagivande emellertid forhallningsregler som kommissionen har meddelat avseende
bland annat utévandet av dess utrymme for skonsméssig bedomning nér den goér komplicerade
ekonomiska bedomningar med tillimpning av principen om en privat aktor.

Harav foljer att overklagandet kan tas upp till provning i sin helhet.
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Provning i sak

Parternas argument

Kommissionen har, for det forsta, hdvdat att tribunalen gjorde en felaktig tolkning av det
omtvistade beslutet nér den, i punkt 138 i den 6verklagade domen, fann att kommissionen ansag
att det inte fanns nagot marknadspris for den aktuella garantipremien. Kommissionen angav
namligen, i skil 93 a i det omtvistade beslutet, den tillimpliga marknadsréntan, vilken den hade
faststéllt till 11,45 procent, efter att forst ha analyserat Valencia CF:s situation vid tidpunkten for
beviljandet av garantin, varefter kommissionen angav att klubben tilldelades kreditbetyget CCC
och slutligen analyserade den aktuella garantins siardrag.

Tribunalens felaktiga tolkning av det omtvistade beslutet grundar sig i huvudsak pa dess
bedomning i punkterna 124—130 i den 6verklagade domen.

I synnerhet underlit tribunalen, i punkt 124 i den 6verklagade domen, vid tolkningen av skal 85 i
det omtvistade beslutet, att beakta att kommissionen huvudsakligen ifragasatte det pris som
betalades for sédkerheten, och inte huruvida det var maojligt att erhalla en garanti eller ett lan pa
marknaden, vilket bekriftas av det efterfoljande resonemanget, som bygger pa att det pris som
betalades var otillrackligt. I punkt 125 i den 6verklagade domen fann tribunalen felaktigt, med
hansyn till innehallet i skil 93 a i det omtvistade beslutet, att kommissionen inte hade angett
marknadspriset som berdakningsgrund for den aktuella premien.

I punkt 126 i den overklagade domen drog tribunalen vissa slutsatser, vilka grundades pa dess
felaktiga bedomning, i punkterna 124 och 125 i den 6verklagade domen, att kommissionen hade
underlatit att ta fram ett marknadspris som kan anvédndas som jamforelse for den aktuella
premien. Vidare pastod tribunalen felaktigt att kommissionen hade underlatit att undersoka
samtliga relevanta sdrdrag hos garantin och det underliggande lanet, sarskilt huruvida lantagaren
hade stdllt sikerhet. Kommissionen hade namligen grundat sig pa dessa kannetecken och
sakerheter ndr den i skil 93 i det omtvistade beslutet faststéllde marknadspriset for garantin.

Kommissionen har, for det andra, hdvdat att tribunalen gjorde en felaktig tolkning av
tillkdnnagivandet om garantier. Kommissionen menar att tribunalen har gjort ett antal fel, vilka
kommer att beskrivas nedan, genom att i punkterna 132-134 i den 6verklagade domen sla fast att
kommissionen utgick fran att inget finansinstitut hade kunnat stilla sikerhet for ett foretag i
svarigheter, att tillkdnnagivandet om garantier inte innehéller ndgon sadan allmédn presumtion
och att kommissionen foljaktligen har tillimpat tillkdnnagivandet pa ett felaktigt sdtt och
asidosatt sin skyldighet att gora en helhetsbedomning med beaktande av alla relevanta
omstdndigheter i det aktuella fallet som gor det mojligt for densamma att avgéra om det ar
uppenbart att klubben inte skulle ha erhallit motsvarande lattnader av en privat aktor:

— Tribunalen utgick felaktigt fran att kommissionen uteslot forekomsten av ett marknadspris for
en sadan garanti som den som ar féremal for provning i forevarande mal.

— Tribunalen gjorde en felaktig beddomning ndr den fann att hénvisningen till
referensrdntesatserna var jamforbar med en presumtion, trots att kommissionen i detalj hade
forklarat att anvindningen av dessa rdntesatser utgjorde en integrerad del av ett empiriskt
resonemang som syftade till att faststélla en indikator for marknadspriset for garantin.
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— Tribunalen tolkade tillkénnagivandet om garantier felaktigt, ndmligen som att det foreskriver
en strdng hierarki mellan marknadsmetoderna och referensmetoderna, trots att det i
tillkdnnagivandet inte upprattas nagon sddan hierarki och trots att bada dessa metoder har till
syfte att faststélla marknadspriset for garantin och grundar sig pd marknadsdata,

— Tribunalen gjorde en felaktig beddmning nér den fann att anvédndningen av referensrdntesatsen
innebédr att kommissionen &sidosatte sin skyldighet att gora en helhetsbedomning med
beaktande av alla relevanta omstdndigheter i det aktuella fallet pa ett sétt som gor det mojligt
for den att avgora om Valencia CF inte skulle ha erhallit motsvarande ldttnader fran en privat
aktor, eftersom denna referensrintesats ér tillimplig i samband med en detaljerad analys av
det mottagande foretagets situation och sdrdragen hos garantin och det underliggande lanet,
vilket dr en bedomning som tribunalen dessutom redogjort fér i punkterna 62-105 i den
overklagade domen.

— Tribunalen asidosatte sjdlv, genom sin analys i punkterna 132—134 i den 6verklagade domen, de
krav avseende en helhetsbedomning som foljer av rattspraxis, genom att tillmita
undersokningen av rent hypotetiska och mycket osannolika transaktioner en avgdrande
betydelse, vars relevans inte dr uppenbar i en situation dir den helhetsbedomning som
kommissionen gor pa grundval av avgorande objektiva omsténdigheter tydligt visar att den
aktuella garantin inte har beviljats till marknadspris.

Kommissionen har under alla omstindigheter gjort géllande att den, genom att berdkna
referensrintesatsen i enlighet med punkt 4.2 i tillkdnnagivandet om garantier, faststillde
marknadspriset for den aktuella finansieringstransaktionen. P4 samma sitt gjorde kommissionen
en helhetsbedomning av fordelen genom att beakta situationen for Valencia CF ndr garantin
beviljades och nir klubben gavs kreditbetyget CCC samt den aktuella garantins sdrdrag.

For det tredje, anser kommissionen att tribunalen 4alade kommissionen orimliga
omsorgsskyldigheter och orimlig bevisborda ndr den, i punkterna 131-138 i den &verklagade
domen, fann att kommissionen inte hade undersokt huruvida det fanns en motsvarande avgift pa
finansmarknaden som fungerar som riktmérke, presumerade att inget finansinstitut skulle stélla
sakerhet for ett foretag i svarigheter och forutsatte att det inte fanns nagot marknadspris for ett
liknande icke garanterat ldn. I synnerhet gjorde tribunalen fel nir den i punkt 137 i den
overklagade domen fann att kommissionen var skyldig att begédra upplysningar fran den berérda
medlemsstaten, eller fran andra kéllor, om forekomsten av lan som liknar det lan som ligger till
grund for den omtvistade transaktionen.

Kommissionen har anmaérkt att den, i skilen 27-29, 50 och 51 i beslutet att inleda férfarandet,
papekade att Valencia CF var ett foretag i svarigheter, att en rad parametrar tydde pé att den
premie som betalades for garantin inte var marknadsmadssig och att det inte fanns nagot som
tydde pa att det forekommer liknande transaktioner pa marknaden. Kommissionen uttryckte
saledes tvivel om att det fanns liknande garantier pa finansmarknaden som kunde tjaina som
referensvirde och angav att det forefoll som om marknadsaktdrerna inte var beredda att sta
risken for att stodmottagarna blir insolventa. I detta beslut uppmanade kommissionen &ven
Konungariket Spanien och berdrda parter att yttra sig i detta avseende samt anmodade denna
medlemsstat att inkomma med alla upplysningar som ar relevanta for bedomningen av stodet.

FV angav emellertid i sitt yttrande att man inte kénde till huruvida det fanns jamforbara garantier
pa marknaden som kunde tjana som referens for garantipremien.
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Eftersom kommissionen i beslutet att inleda forfarandet hade redogjort for ett resonemang
grundat pa Valencia CF:s svarigheter och den aktuella garantins sdrdrag, samtidigt som inget
som tydde pa att det forekommer liknande transaktioner pa marknaden, vilket bekraftades av de
berérda parterna, har kommissionen uppfyllt sin bevisborda. Kommissionens omsorgsplikt
innebdr inte att den maste soka efter uppgifter vars forekomst ar osannolik eller rent hypotetisk.
En uppmaning i beslutet att inleda forfarandet ricker for att medlemsstaten och de berérda
parterna ska underriatta kommissionen om liknande transaktioner, om det forekommer sadana.

Enligt kommissionen ankommer det i princip pa den medlemsstat som pastar sig ha agerat som en
privat aktor att undersoka om det forekommer liknande transaktioner pa marknaden. De
offentliga myndigheterna och stodmottagaren har ett béttre utgangslige én kommissionen nér
det giller att faststilla huruvida det forekommer liknande transaktioner. Vidare kan
kommissionen inte aldggas att ldgga fram negativa bevis. Den 6verklagade domen rubbar saledes
den kénsliga jamvikt som maste rada under det formella granskningsforfarandet och som ér en
forutsdttning for att det ska kunna genomforas pa korrekt sitt.

Den 6verklagade domen strider dessutom mot den réttspraxis som foljer av bland annat domen av
den 2 april 1998, kommissionen/Sytraval och Brink's France (C-367/95 P, EU:C:1998:154,
punkt 60), enligt vilken kommissionen inte kan kritiseras for att den inte har beaktat eventuella
faktiska eller réttsliga omstdndigheter som skulle ha kunnat aberopas under det administrativa
forfarandet, men som inte har aberopats, eftersom kommissionen inte ar skyldig att pa eget
initiativ forestalla sig vilka omstidndigheter som skulle ha kunnat dberopas. Kommissionen bor
ndmligen ha rétt att grunda sig pa en sammanhdngande helhet av faktorer som framstar som
tillforlitliga, och kommissionen bor ges ett utrymme for skonsmaissig bedomning pa grundval av
uppgifter fran berorda parter nédr den gor en komplicerad beddmning av en garantis normala niva.

Kommissionen har anfort att domstolen i domen av den 26 mars 2020, Larko/kommissionen
(C-244/18 P, EU:C:2020:238), slog fast att storleken pa det stod som omfattades av den garanti
som var aktuell i det mal som avgjordes genom den domen hade faststillts pa grundval av en
bedomning av foretagets svarigheter, utan att nagot krav pa mer specifika marknadsdata behovde
stéllas.

Mer allmént anser kommissionen, vad giller styrkandet av att det foreligger ett stod, att den
endast dr skyldig att anvdnda sina specifika granskningsbefogenheter niar den inte forfogar 6ver
tillrackliga uppgifter for att styrka att stodet foreligger, nir den har kdnnedom om att det
foreligger en viktig omstdndighet som den inte rader 6ver och som kan inverka pa bedémningen
av forekomsten av stod, eller nér det &dr rimligt att anta att de uppgifter som den forfogar over &r
ofullstdndiga. Ingen av dessa situationer foreligger emellertid i férevarande fall. I motsats till vad
tribunalen verkar mena, i punkt 136 i den 6verklagade domen, hade kommissionen inte nagon
anledning att anta att de uppgifter som den férfogade 6ver var fragmentariska, varfér den kunde
anse sig ha tillgang till alla relevanta uppgifter som var nédvéndiga.

Kommissionen anser, for det fjarde, att tribunalen missuppfattade de faktiska omstdandigheterna
ndr den, i punkt 137 i den 6verklagade domen, slog fast att dess undersokning av villkoren pa
marknaden och férekomsten av transaktioner som liknade det garanterade lanet begransades till
de tvivel som uttrycktes i beslutet att inleda forfarandet och att kommissionen inte aberopade
nagon annan omstdndighet som hade framkommit under det administrativa forfarandet till stod
for sin slutsats att det inte forelag ndgra jamforbara transaktioner. Eftersom FV i sitt yttrande
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over beslutet att inleda forfarandet tog upp fragan om liknande garantier pa marknaden, maste
kommissionen anses dven ha grundat sina slutsatser om att det inte foreldg nagon liknande
transaktion pa marknaden pa relevanta uppgifter som hade lamnats av stodmottagaren.

Valencia CF och Konungariket Spanien har bestritt dessa argument.

Domstolens bedomning

For det forsta, vad géller den missuppfattning av de faktiska omstandigheterna som tribunalen
pastas ha gjort sig skyldig till i punkt 137 i den 6verklagade domen, vilken ska prévas forst, ska
det erinras om att ndr en klagande gor géllande att tribunalen har missuppfattat bevisningen, ska
denne, med tillimpning av artikel 256 FEUF, artikel 58 forsta stycket i stadgan for Europeiska
unionens domstol och artikel 168.1 d i domstolens réttegingsregler, ange exakt vilka bevis som
tribunalen har missuppfattat och visa de bedomningsfel som klaganden anser har orsakat denna
missuppfattning hos tribunalen. Enligt fast rattspraxis maste det dessutom utifran handlingarna i
malet vara uppenbart att tribunalen missuppfattat bevisningen eller de faktiska omsténdigheterna,
utan att domstolen ska behova gora en ny bedomning ddrav (dom av den 11 november 2021,
Autostrada Wielkopolska/kommissionen och Polen, C-933/19 P, EU:C:2021:905, punkt 94 och
dér angiven réttspraxis).

I detta avseende riacker det att konstatera att kommissionen har pastatt att den dven beaktade
relevanta uppgifter fran stddmottagaren niar den kom fram till att det inte férelag ndgon liknande
transaktion pa marknaden, men att det omtvistade beslutet inte innehaller nagon sarskild
hanvisning till ett sddant beaktande.

Under alla omstidndigheter har FV, sasom kommissionen har understrukit, begrénsat sig till att
pasta att stiftelsen inte kdnde till huruvida det forekommer liknande garantier pd marknaden.
Detta péastaende bygger pa en hanvisning till en "motsvarande avgift pa finansmarknaden som
fungerar som riktmérke” och inte till "ett marknadspris for ett liknande icke garanterat lan”,
vilket dr det enda som det talas om i punkt 137 i den 6verklagade domen.

Under dessa omstandigheter kan det inte anses framga av punkt 137 i den 6verklagade domen att
tribunalen har missuppfattat de faktiska omstindigheterna pa ett sitt som framstir som
uppenbart vid en ldsning av handlingarna i malet.

For det andra, vad giller kommissionens péastaende att tribunalen, i punkterna 124—126 och 138 i
den 6verklagade domen, har misstolkat skilen 85 och 93 i det omtvistade beslutet ar det tillrackligt
att papeka att kommissionen harvidlag misstolkar den 6verklagade domen.

Det framgar ndmligen otvetydigt av tribunalens resonemang, i punkterna 124-137 i den
overklagade domen, att pastdendet i punkt 138 i den o&verklagade domen, enligt vilket
kommissionen konstaterade “att det inte fanns nagot marknadspris for ett liknande icke
garanterat 1an” uteslutande hanfor sig till kommissionens konstaterande i skél 93 i det omtvistade
beslutet, nimligen att "det begrdnsade antalet liknande transaktioner pa marknaden [oméjliggor
en] meningsfull jamforelse” mellan ”a ena sidan den faktiska rdntan pa lanet som tas ut tack vare
den statliga garantin plus garantiavgiften och a andra sidan den ranta som hade tagits ut pa ett lan
utan den statliga garantin” och inte det efterfoljande resonemanget i punkt 93 om att
“[klommissionen kommer dérfor att anvianda sig av den relevanta referensrantan” for att
bestamma marknadspriset for den aktuella garantin.
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For det tredje, vad géller tribunalens pastatt felaktiga tolkning av tillkénnagivandet om garantier,
konstaterar domstolen for det forsta att argumentet att tribunalen felaktigt antog att
kommissionen hade uteslutit att det forelag ett marknadspris for en sddan garanti som den som
ar foremal for provning i forevarande fall grundar sig pd samma felaktiga tolkning av den
overklagade domen som domstolen har redogjort for i foregaende punkt.

For det andra bygger kommissionens pastaende att tribunalen gjorde en felaktig bedomning nar
den fann att referensrdntorna var jaimforbara med en presumtion ocksa pa en felaktig tolkning av
den overklagade domen. Sasom framgar av punkterna 132-134 i den 6verklagade domen ansag
tribunalen ndmligen inte att hénvisningen till referensrintan kunde jamfoéras med en
presumtion. Tribunalen understrok ddaremot att kommissionen, i strid med tillkdnnagivandet om
garantier, hade presumerat att inget finansinstitut skulle stélla sdkerhet for ett foretag i
svarigheter.

Tribunalen fann dessutom, i punkterna 135-137 i den Overklagade domen, att det saknades
tillrackligt stod for kommissionens pastaende att “det begrinsade antalet liknande transaktioner
pa marknaden” omoijliggér en meningsfull jamforelse mellan, a ena sidan, den faktiska réantan pa
lanet som tas ut tack vare den statliga garantin plus garantiavgiften och, & andra sidan, den rénta
som hade tagits ut pd ett lan utan den statliga garantin. I punkt 130 i den 6verklagade domen
noterade tribunalen séledes endast kommissionens hanvisning till referensréntorna, utan att pa
nagot sitt kvalificera denna hdnvisning som en "presumtion”.

For det tredje foreskrivs det i tillkdnnagivandet om garantier, i motsats till vad kommissionen har
havdat, en hierarki mellan de metoder som ska anvindas for att faststilla och kvantifiera
stodinslaget i en atgérd.

Till att borja med framgar det, sasom generaladvokaten har papekat i punkterna 48-55 i sitt
forslag till avgorande, av forsta stycket i punkt 3.2 d i detta tillkdnnagivande att det aligger
kommissionen att kontrollera huruvida "riskbarandet” har ersatts ”i form av en lamplig avgift for
det belopp for vilket en garanti ... har stéllts”, eftersom det samtidigt anges att ”[o]m det pris som
har betalats for garantin dr minst lika hogt som den motsvarande avgift pa finansmarknaden som
fungerar som riktmaérke innehaller garantin inte st6d”.

Vidare framgar det av andra stycket i punkt 3.2 d att det endast dr "[o]m ingen motsvarande
garantiavgift som kan fungera som riktmaérke star att finna pa finansmarknaden” som ”"den totala
finansiella kostnaden av det garanterade lanet, inklusive rantesatsen pa lanet och garantiavgiften,
[ska] jamforas med marknadspriset pa ett motsvarande lan utan garanti”.

Harav foljer att den forsta metoden, som det erinrats om i punkt 65 i forevarande dom, ska provas
forst och, om det inte finns en motsvarande avgift pa finansmarknaden som fungerar som
riktmérke, ska den andra metoden, som det erinrats om i foregdende punkt, tillimpas. Denna
hierarki mellan metoderna for att faststilla stodinslaget i en atgdard bekréftas av punkt 4.2 i
tillkdnnagivandet om garantier, dar det i forsta stycket anges att ”[f]or en enskild garanti bor
kontantbidragsekvivalenten berdknas som skillnaden mellan marknadspriset for garantin och det
pris som faktiskt betalats”, varvid det i andra stycket preciseras att det endast ar i de fall da
marknaden inte ger nagra garantier for den berérda transaktionstypen, och det siledes inte finns
nagot marknadspris for garantin, som den andra metoden for att kvantifiera stodinslaget ska
anvéndas.
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Denna metod anvdnder som jamforelseobjekt, enligt punkt 3.2 d andra stycket i tillkdnnagivandet,
"marknadspriset pa ett motsvarande lan utan garanti”. I punkt 4.2 andra stycket i ndmnda
tillkdnnagivande talas det i motsvarande ordalag om "den marknadsmadssiga rantesats just detta
foretag skulle ha mast betala utan garantin”.

Slutligen framgar det av punkt 4.2 andra stycket i tillkdnnagivandet om garantier att det endast ar
"[o]lm det inte finns nadgon marknadsmaissig réntesats och om medlemsstaten vill anvinda
referensréintesatsen som riktmérke” som kommissionen kan anvinda sig av sistnamnda metod,
grundad pa "referensrantan”. Domstolen vill i synnerhet papeka att den andra meningen i andra
stycket i denna punkt innehaller den imperativa formuleringen "bor. beraknas”, vilket visar att
kommissionen har begrédnsat sitt utrymme for skonsmaéssig bedomning vid valet av metod for att
faststélla och kvantifiera stodinslaget i en atgird, sa att den, da det inte dr mojligt att tillimpa den
forsta metoden, maste anvinda den andra metoden, om det finns en marknadsmaéssig réntesats,
vilket innebdr att den foljaktligen endast kan anvinda referensridntan om det inte finns nidgon
marknadsmadssig rantesats.

For det fjarde misstolkar kommissionen ocksa den overklagade domen nér den vill hdvda att
tribunalen felaktigt har ansett att tillimpningen av referensrantan i sig innebar att kommissionen
har asidosatt sin skyldighet att géra en helhetsbedomning med beaktande av alla relevanta
omstiandigheter i det aktuella fallet som gor det mojligt for den att avgéra om Valencia CF inte
skulle ha erhéllit motsvarande lattnader av en privat aktor.

Det framgar namligen otvetydigt av punkt 134 i den o&verklagade domen att tribunalens
bedomning att kommissionen &sidosatt denna skyldighet uteslutande foljer av tribunalens
konstaterande, i samma punkt i den 6verklagade domen, att "[kJommissionen har ... asidosatt
tillkdnnagivandet om garantier, som den é&r skyldig att folja, genom att anta att inget
finansinstitut skulle stélla sékerhet for ett foretag i svarigheter och att det foljaktligen inte fanns
nagon motsvarande referenspremie pa marknaden”. Det finns emellertid ingenting i denna
punkt som tyder pa att tribunalen genom detta uttalande gett uttryck for standpunkten att
tillampningen av referensréntan i sig innebér ett asidosdttande av nimnda skyldighet.

Eftersom tribunalen, for det femte, genom sin analys, i punkterna 132—-134 i den 6verklagade
domen, begréinsade sig till att kontrollera huruvida kommissionen hade gjort sin beddmning i
enlighet med de krav som den sjalv har stéllt upp genom att anta tillkdnnagivandet om garantier,
kan kommissionen inte vinna framgang med sitt pastdende att tribunalen sjdlv har asidosatt
kraven pé den helhetsbedomning som kravs.

For det fjarde, vad giller granserna fér kommissionens bevisbérda och omsorgsplikt, ska det
erinras om att med hansyn till syftet med artikel 107.1 FEUF, bestaende i att sékerstilla en icke
snedvriden konkurrens, dven mellan offentliga och privata foretag, ska begreppet ”stod”, i den
mening som avses i denna bestimmelse, saledes inte anses omfatta en dtgard som beviljats till
formén for ett foretag med hjélp av statliga medel, om foretaget hade kunnat erhélla samma
fordel under omstédndigheter som motsvarar normala marknadsvillkor. Beddomningen av de
villkor under vilka en sadan fordel har beviljats ska saledes i princip goras med tillimpning av
principen om en privat aktor (dom av den 11 november 2021, Autostrada
Wielkopolska/kommissionen och Polen, C-933/19 P, EU:C:2021:905, punkt 105 och dér angiven
rattspraxis).
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For det fall att principen om en privat aktor ar tillamplig ingar den saledes bland de faktorer som
kommissionen ska beakta for att faststédlla huruvida det foreligger ett statligt stod, och denna
princip utgor darfor inte nagot undantag som ska tillimpas endast pa begéran av en medlemsstat
ndr det har konstaterats att rekvisiten for begreppet "statligt stod” enligt artikel 107.1 FEUF ar
uppfyllda (dom av den 11 november 2021, Autostrada Wielkopolska/kommissionen och Polen,
C-933/19 P, EU:C:2021:905, punkt 107 och dér angiven réttspraxis).

I ett sddant fall ankommer det saledes pa kommissionen att, med beaktande av bland annat de
upplysningar som har lamnats av den berérda medlemsstaten, bevisa att villkoren for att tillimpa
principen om en privat aktor inte dr uppfyllda, vilket innebdr att den statliga atgirden i fraga
medfor en fordel i den mening som avses i artikel 107.1 FEUF (dom av den 11 november 2021,
Autostrada Wielkopolska/kommissionen och Polen, C-933/19 P, EU:C:2021:905, punkt 108 och
dér angiven réttspraxis).

I detta ssmmanhang ankommer det pa kommissionen att gora en helhetsbeddmning, varvid den
ska beakta samtliga relevanta omstandigheter i det aktuella fallet som gor det mojligt for den att
avgora huruvida det &r uppenbart att det berorda foretaget inte skulle ha erhallit motsvarande
lattnader av en sddan privat aktor (dom av den 11 november 2021, Autostrada
Wielkopolska/kommissionen och Polen, C-933/19 P, EU:C:2021:905, punkt 110 och dér angiven
rattspraxis).

Harvidlag ska som relevanta uppgifter anses vara alla uppgifter som pa ett icke forsumbart sétt kan
péverka beslutsforfarandet hos en normalt forsiktig och noggrann privat aktér som befinner sig i
en situation som ligger sa ndra den situation som staten befinner sig i som mojligt (dom av den
11 november 2021, Autostrada Wielkopolska/kommissionen och Polen, C-933/19 P,
EU:C:2021:905, punkt 112 och dér angiven réttspraxis).

For att fraimja en god forvaltning vid tillimpningen av EUF-fordragets grundliggande
bestémmelser om statligt stod &r kommissionen dessutom skyldig att utfora forfarandet for att
granska de ifragasatta atgirderna pa ett omsorgsfullt och opartiskt sétt for att, da det slutgiltiga
beslutet antas, forfoga 6ver de mest kompletta och tillforlitliga uppgifterna for detta dndamal
(dom av den 11 november 2021, Autostrada Wielkopolska/kommissionen och Polen,
C-933/19 P, EU:C:2021:905, punkt 114 och dir angiven rattspraxis).

Kommissionen kan ndmligen inte forutsitta att ett foretag har erhallit en fordel som utgor statligt
stod genom att enbart grunda sig pa en negativ presumtion for att det saknas uppgifter pa
grundval av vilka en motsatt slutsats kan dras, nédr det inte finns andra uppgifter med stod av
vilka forekomsten av en sddan fordel kan faststéllas (dom av den 10 december 2020, Comune di
Milano/kommissionen, C-160/19 P, EU:C:2020:1012, punkt 111 och dér angiven réttspraxis).

Nir det visar sig att principen om en privat aktor kan vara tillimplig, ankommer det foljaktligen pa
kommissionen att foreldgga den berdrda medlemsstaten att inkomma med alla relevanta
upplysningar som gor det mojligt for kommissionen att prova om villkoren for tillimpning och
tillaimpning av denna princip dr uppfyllda (dom av den 10 december 2020, Comune di
Milano/kommissionen, C-160/19 P, EU:C:2020:1012, punkt 104 och dér angiven réttspraxis).
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Eftersom kommissionen inte har direkt kinnedom om under vilka omstdndigheter ett
investeringsbeslut har fattats, maste den namligen vid tillimpningen av detta kriterium i stor
utstrackning grunda sig pa objektiva och kontrollerbara omstindigheter som den berorda
medlemsstaten har aberopat (dom av den 10 december 2020, Comune di Milano/kommissionen,
C-160/19 P, EU:C:2020:1012, punkt 112 och dér angiven réttspraxis).

Aven om den berérda medlemsstaten inte har uppfyllt sin samarbetsskyldighet och har underlatit
att lamna de upplysningar som kommissionen har forelagt den att tillhandahalla, ankommer det
likvél pa kommissionen att grunda sitt beslut pa tillforlitliga och samstdmmiga uppgifter som kan
utgora en tillracklig grund till stod for slutsatsen att ett foretag har gynnats av en fordel som utgor
statligt stod (dom av den 26 mars 2020, Larko/kommissionen, C-244/18 P, EU:C:2020:238,
punkt 69 och dér angiven réttspraxis).

Harav foljer att det vid prévningen av huruvida ett statligt stod foreligger och &r lagenligt kan vara
nodvéndigt att kommissionen i forekommande fall gar utdver en ren prévning av de faktiska och
rattsliga omstidndigheter som den fatt kinnedom om (dom av den 2 september 2021,
kommissionen/Tempus Energy och Tempus Energy Technology, C-57/19 P, EU:C:2021:663,
punkt 45 och dér angiven réttspraxis).

Det foljer daremot inte av denna réttspraxis att det aligger kommissionen att pa eget initiativ och
om det saknas indicier i detta avseende soka efter alla de uppgifter som skulle kunna ha en
koppling till &rendet som den har att avgora, dven om sadana uppgifter finns allmént tillgdngliga
(dom av den 2 september 2021, kommissionen/Tempus Energy och Tempus Energy Technology,
C-57/19 P, EU:C:2021:663, punkt 45 och dir angiven rattspraxis).

Unionsdomstolen ska foljaktligen bedoma lagenligheten av ett beslut avseende statligt stod mot
bakgrund av de uppgifter som kommissionen hade tillgang till ndr den antog beslutet, vilket
inbegriper de uppgifter som forefoll relevanta for den bedomning som skulle goras i enlighet med
den réttspraxis som det erinrats om i punkterna 75 och 76 i forevarande dom och som
kommissionen pa egen begiran hade kunnat erhalla under det administrativa forfarandet (dom
av den 11 november 2021, Autostrada Wielkopolska/kommissionen och Polen, C-933/19 P,
EU:C:2021:905, punkt 118 och dér angiven réttspraxis).

I forevarande fall framgar det av punkterna 132-135 och 137 i den Overklagade domen att
tribunalen ansag att kommissionen, genom att anta tillkdnnagivandet om garantier, har alagt sig
en skyldighet att kontrollera huruvida det fanns en "motsvarande avgift pa finansmarknaden som
fungerar som riktmarke” eller "ett marknadspris for ett liknande icke garanterat lan” innan den
anvinde referensrdntan. Tribunalen fann vidare att kommissionen hade underlatit att uppfylla
denna skyldighet, eftersom konstaterandet att det inte fanns nagon motsvarande avgift pa
finansmarknaden som fungerar som riktmdrke innebdr ett &sidosdttande av detta
tillkdnnagivande och eftersom pastdendet att det inte forelag nagot marknadspris for ett liknande
icke garanterat lan inte har styrkts.

For det forsta framgar det av vad som konstaterats i punkterna 64—68 i forevarande dom att
tribunalen gjorde en riktig bedomning nédr den slog fast att kommissionen, genom att anta
ndamnda tillkdnnagivande, har alagt sig sjélv en skyldighet att kontrollera huruvida det "finns” en
motsvarande referenspremie pa finansmarknaderna och, om si inte ar fallet, huruvida det "finns”
ett marknadspris for ett liknande icke garanterat ldn, innan den anvidnder referensriantan.
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For det andra, sasom tribunalen papekade, bland annat i punkterna 124—126 i den 6verklagade
domen, finns det ingenting i det omtvistade beslutet som tyder pa att kommissionen har
kontrollerat om det fanns en motsvarande avgift pd finansmarknaden som fungerar som
riktmirke. Kommissionen inskrankte sig ndmligen till att, i punkt 86 c i detta beslut, ange att
”[d]e arliga garantiavgifter pa 0,5—-1 % som togs ut for de aktuella garantierna [inte kan] anses
spegla risken for att de garanterade lanen skulle fallera, med tanke pd de svarigheter som
Valencia CF ... befann sigi... ”. T avsnitt 7.2 i det omtvistade beslutet, avseende kvantifieringen av
stodet, gick kommissionen, i punkt 93, direkt till den andra etappen, vilken bestar i att kontrollera
huruvida det finns ett marknadspris for ett liknande icke garanterat lan.

Den enda forklaring som framgar av det omtvistade beslutet avseende detta tillvigagangssatt ér att
kommissionen ansag att det for ett foretag i svarigheter inte finns ndgon motsvarande avgift pa
finansmarknaden som fungerar som riktmarke.

Sasom tribunalen papekade i punkterna 127 och 133 i den 6verklagade domen strider en sadan
logik mot tillkdnnagivandet om garantier, dir kommissionen, i punkt 4.1 a, ”for foretag i
svarigheter” sarskiljer fallen ddr "en eventuell garantigivare pd marknaden [skulle] ta ut en hog
avgift ndr garantin beviljas med tanke pé den forvintade risken for betalningsférsummelse” fran
fallen dér "sannolikheten for att lantagaren inte kommer att kunna betala tillbaka lanet blir sarskilt
stor[, varfor det kan] hénda att en sddan marknadsmassig avgift inte finns”.

Harav foljer att enligt detta tillkdnnagivande d4r bedomningen att Valencia CF var i svarigheter vid
beviljandet av atgdrd 1 inte i sig tillracklig for att konstatera att det inte finns nagon motsvarande
avgift pa finansmarknaden som fungerar som riktmairke, eftersom ett sddant konstaterande
atminstone kréver en kompletterande analys av den forviantade risken for utebliven betalning.

Tribunalen papekade dessutom, i punkt 128 i den 6verklagade domen, att kommissionen, bland
annat i skdlen 77 och 80 i det omtvistade beslutet, gjorde atskillnad mellan olika typer av
svarigheter och fann att om Valencia CF vid beviljandet av denna atgérd befann sig i svarigheter,
i den mening som avses i 2004 ars riktlinjer for undsattning och omstrukturering, befann den sig
inte ”i en allvarlig krissituation”, i den mening som avses i punkt 4.1 a i tillkdnnagivandet om
garantier. Av detta foljer att tribunalen kunde anse att kommissionen i det omtvistade beslutet
inte hade visat att sannolikheten for att Valencia CF inte skulle kunna aterbetala ldnet var
”sarskilt stor”, i den mening som avses i nimnda punkt 4.1 a.

Tribunalen gjorde sig séledes inte skyldig till felaktig réttstillimpning ndr den fann att
kommissionen hade asidosatt sin skyldighet att beakta alla relevanta omstdndigheter i det
aktuella fallet och att tribunalen, i motsats till vad kommissionen har pastatt, inte har utvidgat
kommissionens omsorgsplikt utéver granserna for vad den har alagt sig sjalv genom att anta
namnda tillkdnnagivande.

For det tredje finner domstolen, i likhet med vad tribunalen konstaterade i punkterna 131, 135
och 137 i den 6verklagade domen, att det inte finns ndgon omstdndighet i det omtvistade
beslutet eller ndgon omstindighet som &beropats vid tribunalen som stoder kommissionens
pastaende, i skil 93 i det omtvistade beslutet, att "pa grund av det begransade antalet liknande
transaktioner pa marknaden” utgor riktmaérket ett marknadspris for ett liknande icke garanterat
lan “inte ndgon meningsfull jamforelse”.
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Sasom generaladvokaten har papekat i punkterna 79 och 80 i sitt forslag till avgorande, drog
kommissionen, utifran sitt eget konstaterande att Valencia CF befann sig i svarigheter vid
tidpunkten for beviljandet av atgérd 1, slutsatsen att det inte bara var sa att inget finansinstitut
erbjod en garanti till formén for denna klubb, utan dven att det var uteslutet att det skulle kunna
finnas ett liknande icke garanterat lan.

Forekomsten av savil en motsvarande avgift pa finansmarknaden som fungerar som riktmarke
som ett marknadspris for ett liknande icke garanterat 1dn kan, i enlighet med tillkdnnagivandet om
garantier, vara avgorande for faststédllandet av huruvida det foreligger ett statligt stod och for dess
storlek. Det ror sig saledes om omstidndigheter som i hogsta grad ér relevanta for kommissionens
bedomning, i den mening som avses i den réttspraxis som det erinrats om i punkterna 75 och 76 i
forevarande dom.

Aven om kommissionen - genom att i punkt 28 i beslutet att inleda det formella
granskningsforfarandet uttrycka tvivel avseende finansinstitutets bendgenhet att utan statlig
garanti bevilja ett liknande lan till Valencia CF — har uppfyllt sin skyldighet, som det erinrats om i
punkt 80 i forevarande dom, att begira relevanta upplysningar fran den berérda medlemsstaten,
ar det utrett att kommissionen inte erholl nagot svar fran de spanska myndigheterna och inte
heller dberopade nagon annan omstdndighet vid tribunalen som den hade kunnat férfoga 6ver
nédr det omtvistade beslutet antogs.

Under dessa omstdndigheter har kommissionen vid tribunalen inte visat att den forfogade dver
uppgifter som var tillforlitliga och konsekventa, i den mening som avses i den réttspraxis som det
erinrats om i punkt 82 i forevarande dom, vilka skulle ha gjort det mojligt for kommissionen att
hdvda att det endast fanns ett "[begrénsat antal] liknande transaktioner pa marknaden” och att
dessa inte tilldt "ndgon meningsfull jamforelse” med riktmarket, det vill siga marknadspriset for
ett liknande icke garanterat lan.

Sasom framgar av punkt 52 i forevarande dom anser kommissionen sjilv att den kan vara skyldig
att utova sina sérskilda utredningsbefogenheter, bland annat ndr den inte har tillrackliga
upplysningar for att bevisa forekomsten av ett stod eller nér det dr rimligt att anta att de
uppgifter som den forfogar 6ver ér ofullstindiga.

Eftersom kommissionen, genom att anta tillkdnnagivandet om garantier, har alagt sig sjdlv en
skyldighet att kontrollera huruvida det fanns ett marknadspris for ett liknande icke garanterat
lan, kunde tribunalen, utan att gora sig skyldig till felaktig réttstillimpning, anse att denna
institution, under sddana omstindigheter som framgar av vad som konstaterats i
punkterna 93-97 i forevarande dom, var skyldig att ga utover enbart provningen av de faktiska
och rittsliga omstédndigheter som kommit till dess kénnedom, i den mening som avses i den
rattspraxis som det erinrats om i punkt 82 i forevarande dom, i samband med det formella
granskningsforfarandet.

I motsats till vad kommissionen har péstéatt alade tribunalen inte pa detta sitt kommissionen en
orimlig skyldighet vad géller omsorg och bevisborda. Tribunalen konstaterade hiarigenom endast
att kommissionen inte hade uppfyllt de krav som den har élagt sig sjdlv genom att anta ndimnda
tillkdnnagivande. Tribunalen kréavde ndmligen inte pa nagot sétt att denna institution skulle lagga
fram bevisning for att liknande transaktioner inte forekom pa marknaden, utan begransade sig till
att papeka att kommissionen inte hade styrkt sin slutsats eller anvént sig av sin mdjlighet, i
enlighet med den rattspraxis som det erinrats om i punkt 84 i férevarande dom, att under det
administrativa forfarandet framstélla en sdrskild begiran till de spanska myndigheterna eller
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berorda parter i syfte att fa fram relevanta uppgifter for den bedémning som ska goras. I synnerhet
uteslot inte tribunalen att det hade kunnat vara tillrackligt att kommissionen, for att uppfylla sin
omsorgsplikt och sin bevisborda, hade framstillt en sadan sirskild begédran i samband med den
korrespondens som det redogors for i punkt 14 i férevarande dom.

Mot bakgrund av det ovan anférda kan overklagandet inte vinna bifall savitt avser den enda
grunden.

Rittegangskostnader

Enligt artikel 184.2 i rdttegangsreglerna ska domstolen besluta om rattegangskostnaderna nir
overklagandet avvisas eller ogillas.

Enligt artikel 138.1 i rdttegangsreglerna, som é&r tillimplig i mal om o6verklagande enligt
artikel 184.1 i dessa regler, ska tappande part forpliktas att ersdtta rattegangskostnaderna, om
detta har yrkats.

Valencia CF har yrkat att kommissionen ska forpliktas att ersdtta réattegangskostnaderna.
Eftersom kommissionen har tappat malet, ska Valencia CF:s yrkande bifallas.

Enligt artikel 140.1 i riattegangsreglerna, som enligt artikel 184.1 i dessa regler, i forekommande
fall, ska gélla i mal om overklagande, ska medlemsstater som har intervenerat bdra sina
rattegdngskostnader Foljaktligen ska Konungariket Spanien, som har deltagit i forfarandet vid
domstolen, bira sina rattegangskostnader.

Mot denna bakgrund beslutar domstolen (forsta avdelningen) f6ljande:

1) Overklagandet ogillas.

2) Europeiska kommissionen ska bira sina rittegangskostnader och ersitta de kostnader
som uppkommit for Valencia Club de Fatbol SAD.

3) Konungariket Spanien ska béra sina egna rittegangskostnader.

Underskrifter
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