SENTENCIA DEL TRIBUNAL GENERAL (Sala Cuarta)
de 12 de marzo de 2029 (
«Ayudas de Estado — Ayudas otorgadas por Espafeavende ciertos clubes de
futbol profesional — Aval — Decision por la quedslara que las ayudas son
incompatibles con el mercado interior — Ventaja fdeesa en crisis — Criterio del
inversor privado — Directrices sobre ayudas estatdé salvamento y de
reestructuracion de empresas en crisis — Importa dguda — Beneficiario de la
ayuda — Principio de no discriminacion — Obligac@@amotivacion»
En el asunto T-732/16,

Valencia Club de Futbol, S. A. D. con domicilio social en Valencia, representada po
los Sres. J. Garcia-Gallardo Gil-Fournier, G. Cabt@®pez y D. Lépez Rus, abogados,

parte demandante,
apoyada por

Reino de Espafia representado por las Sras. M. J. Garcia-Valdec&s@rego y
M. J. Ruiz Sanchez, en calidad de agentes,

parte coadyuvante,
contra

Comision Europea representada por los Sres. G. Luengo y B. Strpmgkla
Sra. P. Nmetkova, en calidad de agentes,

parte demandada,

gue tiene por objeto un recurso basado en el wt#G8 TFUE en el que se solicita la
anulacion de la Decision (UE) 2017/365 de la Capnisde 4 de julio de 2016, relativa
a la ayuda estatal SA.36387 (2013/C) (ex 2013/N&K) 2013/CP) concedida por
Espafa al Valencia Club de Futbol Sociedad Anorireportiva, al Hércules Club de
Futbol Sociedad Andnima Deportiva y al Elche Club Flitbol Sociedad Andénima
Deportiva (DO 2017, L 55, p. 12),

EL TRIBUNAL GENERAL (Sala Cuarta),

integrado por el Sr. H. Kanninen (Ponente), Preseley los Sres. J. Schwarcz y
C. lliopoulos, Jueces;

Secretario: Sr. J. Palacio Gonzalez, administrpdaocipal;

habiendo considerado los escritos obrantes en sutekebrada la vista el 12 de marzo
de 2019,

dicta la siguiente



Sentencia
Antecedentes del litigio

1 El demandante, Valencia Club de FutbolA.D., es un club de futbol
profesional con sede en Valencia.

2 La Fundacién Valencia Club de Futbol @sucesivo, «Fundacién Valencia») es
una organizacion sin animo de lucro cuyo objetivingipal consiste en preservar,
difundir y promover los aspectos deportivos, calles y sociales del club demandante
y la relacion entre dicho club y sus seguidores.

3 El 5 de noviembre de 2009, el Institutdeviaiano de Finanzas (en lo sucesivo,
«IVF»), la instituciéon financiera de la Generalit&lenciana, otorgdé a la Fundacién
Valencia un aval para un préstamo bancario de Wérmmes de euros que le fue
concedido por Bancaja (actualmente, Bankia), gsaalecual esta Fundacion adquirié
un 70,6 % de las acciones del demandante.

4 El aval cubria el 100 % del principal getstamo, mas los intereses y los gastos
de la transaccién avalada. En contrapartida, lad&eion Valencia debia abonar
anualmente una comision de aval del 0,5 % al IMRVE recibié como contragarantia
una prenda de segundo rango sobre las accionededelndante adquiridas por la
Fundacion Valencia. La duracion del préstamo sudnytecera de seis afos. El tipo de
interés del préstamo subyacente era del 6 % duehqemer afio, y a continuacion el
Euribor («Euro Interbank Offered Rate») a un afiG¢ md margen del 3,5 %, con un
tipo minimo del 6 %. Ademas, se fij6 una comisi@nagertura del 1 %. El calendario
de pagos acordado preveia abonos anuales de edergmrtir de agosto de 2010, y un
reembolso del principal del préstamo en dos pae37,5 millones de euros cada una,
el 26 de agosto de 2014 y el 26 de agosto de 2&ectivamente. Estaba previsto que
el reembolso del préstamo avalado (principal eéses) se financiara con la venta de
las acciones del demandante adquiridas por la [Eword¥alencia.

5 El 10 de noviembre de 2010, el IVF incratesu aval en favor de la Fundacién
Valencia en 6 millones de euros para permitir umento por el mismo importe del
préstamo ya concedido por Bankia, con el fin dericud pago del principal, los
intereses y los gastos vencidos derivados del impag6 de agosto de 2010 de los
intereses del préstamo avalado. Como resultadostée ikcremento, se modificé el
calendario de pagos fijado inicialmente y se ekiipm reembolso de 40,5 millones de
euros para el 26 de agosto de 2014 y otro de 4llgnes de euros para el 26 de agosto
de 2015. El tipo de interés del préstamo se marninalterado.

6 Informada de la existencia de unas presuayudas estatales otorgadas por la
Generalitat Valenciana en forma de avales paratgmés bancarios concedidos al
Elche Club de Futbol, S. A. D., al Hércules ClubRdebol, S. A. D., y al demandante,
la Comisién Europea invité al Reino de Espafia, @ &bril de 2013, a que formulara
observaciones sobre esa informacion, y este ultmespondié el 27 de mayo y el 3 de
junio de 2013.

7 Mediante escrito de 18 de diciembre de320d Comision notifico al Reino de
Espafa su decision de incoar el procedimiento destigacion formal contemplado en



el articulo 108 TFUE, apartado 2. El Reino de Eapa@sentd sus observaciones sobre
dicha decision mediante escrito de 10 de febre20d4.

8 En el procedimiento de investigacion fdsfeaComision recibié observaciones e
informacion del Reino de Espafia, del IVF, de laalldpcional de Futbol Profesional,
del demandante y de la Fundacion Valencia.

9 En su Decision (UE) 2017/365, de 4 deojdke 2016, relativa a la ayuda estatal
SA.36387 (2013/C) (ex 2013/NN) (ex 2013/CP) condaglior Espafia al Valencia Club
de Futbol Sociedad Andnima Deportiva, al Hérculkgo@e Futbol Sociedad Anonima
Deportiva y al Elche Club de Futbol Sociedad An@ibBeportiva (DO 2017, L 55,
p. 12; en lo sucesivo, «Decision impugnada»), laniSwn declard (articulo 1) que
constituian ayudas estatales ilegales e incompatitbbn el mercado interior, por un
importe de 19 193 000 euros y de 1 188 000 eursgeotivamente, el aval publico
concedido el 5 de noviembre de 2009 por el IVF pamapréstamo bancario a la
Fundacion Valencia destinado a la suscripcion deaes del demandante, en el marco
de la operacion de ampliacién de capital decidida gste Ultimo (en lo sucesivo,
«medida 1»), y el incremento de ese aval decididdale noviembre de 2010 (en lo
sucesivo, «medida 4») (ambas medidas denominadadp esucesivo, «medidas
controvertidas»). La Comision exigid, por consigiée al Reino de Espafa que
recuperara dichas ayudas del demandante (arti¢ulimdicando que la recuperacion
debia ser «inmediata y efectiva» (articulo 3).

10  En la Decisién impugnada, la Comision edtien primer lugar, que las medidas
controvertidas, concedidas por el IVF, utilizabandos estatales y eran imputables al
Reino de Espafa. En segundo lugar, indicé que redfioéario de las ayudas era el
demandante y no la Fundacion Valencia, que haliea@c como vehiculo financiero,
teniendo en cuenta en particular el objetivo derladidas controvertidas, que consistia
en facilitar la financiacion de la ampliacion deital del demandante. Ahora bien, a su
juicio, la situacion financiera del demandante ememento en que se concedieron las
medidas controvertidas era la de una empresa sis,cein el sentido del punto 10,
letra a), o del punto 11 de las Directrices conaui@s sobre ayudas estatales de
salvamento y de reestructuracion de empresas g8 (0O 2004, C 244, p. 2; en lo
sucesivo, «Directrices sobre ayudas de salvamengéestructuracion»). Con arreglo a
los criterios establecidos en la Comunicacion dédmision relativa a la aplicacion de
los articulos [107 TFUE] y [108 TFUE] a las ayudssatales otorgadas en forma de
garantia (DO 2008, C 155, p. 10; en lo sucesivemhicacion sobre las garantias»), y
habida cuenta de la situacién financiera del dewruatedy de las condiciones del aval
publico del que se beneficio, la Comision conclgué existia una ventaja indebida que
habia podido falsear o amenazar con falsear la etmmgia y afectar al comercio entre
los Estados miembros. Por otra parte, en la Decisipugnada, la Comisién calculo el
componente de ayuda del que a su juicio se bedeaflalemandante utilizando el tipo
de referencia aplicable con arreglo a la Comunicacle la Comision relativa a la
revision del método de fijacién de los tipos deereficia y de actualizacion (DO 2008,
C 14, p. 6; en lo sucesivo, «Comunicacion sobré¢ipas de referencia»), pues no le era
posible realizar una comparacién significativa #ipae operaciones similares en el
mercado. Al calcular la ayuda controvertida, la @odm estimo que el valor de las
acciones del demandante entregadas en prenda akfv€oncepto de contragarantia,
era practicamente nulo. Por ultimo, la Comisiénsiderd en la Decision impugnada
gue la ayuda controvertida no era compatible caneetado interior, en particular con



arreglo a los principios y las condiciones estatitescen las Directrices sobre ayudas de
salvamento y reestructuracion. A este respectd;dmision indicé que el plan de
viabilidad del demandante de mayo de 2009 no eguficientemente completo como
para permitirle recuperar su viabilidad en un plazonable.

Procedimiento y pretensiones de las partes

11  Mediante demanda presentada en la Seerel@riTribunal el 20 de octubre de
2016, el demandante interpuso el presente recurso.

12 Mediante escrito separado presentado eBetaetaria del Tribunal el 28 de
octubre de 2016, el demandante interpuso una denéndhedidas provisionales en la
que solicitaba, principalmente, la suspension dgdeucion de los articulos 3y 4 de la
Decisién impugnada en la medida en que la Comisi@lenaba en ellos que se
recuperara del demandante las ayudas que supuagtasade habian concedido.

13 La Comisidn presento en la Secretaria dbluial su escrito de contestacion el
24 de enero de 2017.

14  Mediante auto de 23 de marzo de 2017, etitkente de la Sala Cuarta del
Tribunal admitio la intervencion del Reino de Espafomo coadyuvante en el
procedimiento en apoyo de las pretensiones del migande.

15 El demandante presento su escrito de eéphida Secretaria del Tribunal el 29 de
marzo de 2017.

16  El Reino de Espafia presentd su escritomealizacion de la intervencion en la
Secretaria del Tribunal el 2 de junio de 2017.

17  La Comision presento su escrito de dumitda Secretaria del Tribunal el 19 de
junio de 2017.

18 Mediante escritos presentados en la Se@eatal Tribunal el 1 de febrero, el 15
de febrero, el 5 de abril y el 27 de junio de 2@ #emandante solicitd que se aplicara
un tratamiento confidencial frente al Reino de Bspa ciertos datos contenidos en la
demanda, en el escrito de contestacion, en lecegplen la duplica. El Reino de Espafia
no formul6 objeciones con respecto a estas salegwe tratamiento confidencial.

19 La Comisiéon y el demandante presentarorobasrvaciones sobre el escrito de
formalizacién de la intervencién en la SecretadlTdibunal el 14 de julio de 2017 vy el
17 de julio de 2017, respectivamente.

20 Mediante auto de 22 de marzo de 2018, “aeflub de Futbol/Comision
(T-732/16 R, no publicado, EU:T:2018:171), que it £onfirmado en casacion [auto
de 22 de noviembre de 2018, Valencia Club de Fi@bohision, C-315/18 P(R),
EU:C:2018:951], el Presidente del Tribunal desestilm demanda de medidas
provisionales y reservo la decisidon sobre las sosta

21  Mediante autos de 26 de abril de 2018, néde Club de Futbol/Comision
(T-732/16, no publicado, EU:T:2018:237), de 26 bdelade 2018, Valencia Club de



Fatbol/Comision (T-732/16, no publicado, EU:T:2(A8), y de 26 de abril de 2018,
Valencia Club de Futbol/Comisién (T-732/16, no pedudlo, EU:T:2018:239), el

Presidente de la Sala Cuarta desestimé las demaddasntervencion en el

procedimiento de la Fundacion Valencia, de la INg&ional de Futbol Profesional y de
Bankia.

22  Mediante escrito de 25 de mayo de 2018emiandante indic6 que deseaba ser
oido en una vista oral.

23  Mediante sendos escritos de su Secretarfa dk febrero de 2019, el Tribunal
formulé a todas las partes unas preguntas escetas;oncepto de diligencias de
ordenacion del procedimiento contempladas en étutwt 89 del Reglamento de
Procedimiento, y aquellas respondieron el 20 desfelale 2019.

24  El demandante solicita al Tribunal que:

- Anule la Decisién impugnada en lo que egbecta.

- Condene en costas a la Comision.

25  La Comision solicita al Tribunal que:

- Desestime el recurso por infundado.

- Condene en costas al demandante.

26  El Reino de Espafa solicita al Tribunal:que

- Estime el recurso y anule la Decision ignada.

- Condene en costas a la Comision.

Fundamentos de Derecho

Sobre la admisibilidad del recurso en la medidague se remite a su anexo A.2

27 La Comision sostiene que la demanda llevaal@ una remision general al
informe de una consultora encargado por el demaadguoe lo adjunto a la demanda
como anexo A.2.

28  Segun reiterada jurisprudencia, para daclar admisibilidad de un recurso es
preciso que los elementos esenciales de hecho edecho en los que se basa se
desprendan, al menos sucintamente, pero de manbmeate y comprensible, del
propio texto de la demanda. Aunque el cuerpo dketaanda puede verse respaldado y
completado, en puntos especificos, por remisionetetarminados pasajes de los
documentos adjuntos a ella, la remisién globafasatscritos, aunque estén anexos a la
demanda, no puede paliar la ausencia de los elemesénciales de la argumentacion
juridica, que deben figurar en la demanda en vidadarticulo 21 del Estatuto del

Tribunal de Justicia de la Unidn Europea, aplicabdlprocedimiento ante el Tribunal
General con arreglo al articulo 53, parrafo primele mismo Estatuto, y en virtud del



articulo 76, letra d), del Reglamento de ProceditieLos anexos solo pueden ser
tomados en consideracion en la medida en que despal completen motivos o
alegaciones expresamente invocados por las pagteandlantes en el cuerpo de sus
escritos procesales, y en la medida en que sebl@aigterminar con precision cuales
son los datos contenidos en dichos anexos queldespa completan los citados
motivos y alegaciones (véase la sentencia de ld8idembre de 2018, Ryanair y
Airport Marketing Services/Comision, T-53/16, ELRT18:943, actualmente recurrida
en casacion, apartado 379 y jurisprudencia citada).

29 En el presente asunto es preciso sefiatariejos de llevar a cabo una remision
general al anexo A.2, la demanda identifica siste@i@ente, en sus referencias a dicho
anexo, el punto o los puntos especificos de esevigmen a completar o a respaldar la
alegacion formulada en la demanda. Ademas, enegboude la demanda se reproducen
en varias ocasiones pasajes enteros del anex@uAsj procede hacer constar que, en
contra de lo afirmado por la Comision, el demanelamb ha llevado a cabo una
remision general al anexo A.2 y que, por tantocgde declarar la admisibilidad del
recurso a este respecto.

Sobre la admisibilidad de la argumentacion expuestael anexo A.2

30 La Comision sostiene que procede declararaldmisibilidad del anexo A.2 en la
medida en que contiene afirmaciones que no seeacayla demanda.

31 Se desprende del examen del anexo A.2ogugrfjlumentos que en él se exponen
ya han sido expresamente alegados en el cuerpa denhanda. Por lo demas, la
Comision no identifica los argumentos que, segla fjuran en dicho anexo y no han
sido formulados en el cuerpo de la demanda.

32  Por consiguiente, procede desestimar Igacae inadmision invocada por la
Comision contra la argumentacion expuesta en edcaAe.

Sobre la admisibilidad del octavo motivo de recurbasado en un incumplimiento de
la obligaciéon de motivaciéon

33  Segun el demandante, de las consideracexmgestas por él en los motivos de
recurso primero a séptimo se desprende que laibedmpugnada adolece de falta de
motivacion en aspectos que son esenciales pareavédoexistencia de una ayuda y su
incompatibilidad.

34  Interrogado por el Tribunal en la vistargodl cumplimiento de las exigencias de
claridad y de precision que se derivan del arti@lodel Estatuto del Tribunal de

Justicia de la Uniébn Europea y del articulo 76rale), del Reglamento de

Procedimiento, el demandante indico, en sintesis, a exponer el presente motivo
quiso dar prueba de concisién identificando, mediaamision a los deméas motivos de
recurso, siete puntos que a su juicio ponian defiesto una falta de motivacion.

35 En el presente asunto, el Tribunal consiata el demandante se ha limitado a
reiterar, en términos generales, las considerasieneque se basan los demas motivos
de recurso. Como ha indicado con acierto la Comjsbd demandante no ha precisado
con claridad qué pasajes de la Decision impugndd&eeen, a su juicio, de falta de



motivacion ni, a fortiori, por qué tales pasajes no permiten que los ireoss
comprendan el razonamiento expuesto por la Comision

36 Por lo demas, las remisiones a los demdwesode recurso efectuadas por el
demandante se refieren exclusivamente a ausencandlesis o de verificacion y a
errores de apreciacion, cuestiones todas ellasioaldas con la fundamentacion de la
motivacion de la Decision impugnada.

37 Pues bien, procede recordar que la obbgade motivacion establecida en el
articulo 296 TFUE constituye un requisito sustdmibéaforma, que debe distinguirse de
la cuestién de la fundamentacion de la motivagoes esta pertenece al ambito de la
legalidad del acto controvertido en cuanto al fon@® ello se sigue que las
imputaciones y alegaciones destinadas a impugndurdamentacion de un acto
carecen de pertinencia en un motivo de recursadbasa la inexistencia de motivacion
0 en su insuficiencia (sentencia de 30 de mayo0d&,2Safa Nicu Sepahan/Consejo,
C-45/15 P, EU:C:2017:402, apartado 85).

38 Habida cuenta de ello, procede considenaral presente motivo, tal como ha
sido expuesto, no cumple las exigencias de clanddd precision que se derivan del
articulo 21 del Estatuto del Tribunal de Justicalal Unién Europea y del articulo 76,
letra d), del Reglamento de Procedimiento.

39  Por lo tanto, procede declarar la inadniiddd del presente motivo. Ademas, las
circunstancias del presente asunto no justificam guTribunal plantee de oficio la
cuestion del cumplimiento por parte de la Comislérsu obligacion de motivacion.
Sobre el fondo

40  En apoyo de su recurso, el demandante anwescsiguientes ocho motivos:

- El primero se basa, esencialmente, erresrnmanifiestos de apreciacion en la
identificacién de una ventaja.

- El segundo, invocado a titulo subsidiage, basa en un error manifiesto de
apreciacion en el examen de la compatibilidad slslpuestas ayudas.

- El tercero, el cuarto y el quinto, invosacdcon caracter subsidiario de segundo
grado, se basan en un error manifiesto de apréoiaci la fase de calculo del importe

de la ayuda, en otros errores en el calculo debrtepdel principal y de los intereses y

en una violacién del principio de proporcionalidad.

- El sexto, invocado a titulo subsidiari®bsisa en un error en la identificacion del
beneficiario de la supuesta ayuda.

- El séptimo se basa en una violacion detfmio de no discriminacion.
- El octavo se basa en un incumplimientadsbligacion de motivacion.

41  Procede examinar los motivos de recursel @nden en el que se han invocado,
con excepcion, por una parte, del sexto motivo, @ueviene examinar a continuacion



del primer motivo, como el demandante ha sugeridriaunal, y, por otra parte, del
séptimo motivo, que se refiere a la fundamentad®ia calificacion de ayuda ilegal e
incompatible y que procede, por tanto, examinaeswlkel tercer motivo, relativo al
calculo del importe de la ayuda. Por ultimo, seueeda que el Tribunal se ha
pronunciado ya sobre el octavo motivo, descartén@atanse los apartados 33 a 39
anteriores).

Sobre el primer motivo de recurso, basado eseneialenen errores manifiestos de
apreciacion en la identificacion de una ventaja

42  El primer motivo de recurso consta de pages, en las que se imputan a la
Comision errores manifiestos, en primer lugar adificar al demandante de empresa en
crisis, en segundo lugar, al afirmar que las medidatrovertidas cubrian mas del 80 %
del importe del préstamo vy, en tercer lugar, alckon que el demandante no habia
pagado un precio de mercado.

—  Sobre el alcance del primer motivo de recurso yagmisibilidad por lo que se
refiere a la medida 4

43  En respuesta a una pregunta formulada pdrileunal en una diligencia de
ordenacion del procedimiento, y posteriormenteaewidta, el demandante ha indicado
qgue el primer motivo de recurso se referia, no sola medida 1, sino también a la
medida 4. En la vista, la Comision subrayo la inadiidad del presente motivo por lo
gue se refiere a la medida 4.

44 Al ser interrogado en este mismo contegtwes la admisibilidad del motivo por
lo que se refiere a la medida 4, desde el puniostiz de las exigencias de claridad y de
precision que se derivan del articulo 21 del Estadel Tribunal de Justicia de la Union
Europea y del articulo 76, letra d), del ReglamatgoProcedimiento, el demandante
alega que en su demanda se hace referencia expdésaa medida, en la formulacion
de sus pretensiones y en la introduccidén a la esiposde motivos. Ademas, en el
contexto del primer motivo, las referencias gemsral «aval», asi como la mencion de
«las medidas de aval que estamos considerandoen deterpretarse necesariamente,
segun el demandante, en el sentido de que engtabemla medida 1 como la medida
4. Por otra parte, afirma que el informe presentamno anexo A.2 para respaldar todos
los motivos del recurso, incluido el primer motiypopcede a una evaluaciéon econémica
global de ambas medidas. Por ultimo, el demandaméte al segundo motivo de su
recurso, en el que sostiene que las medidas 1 gndtituyen una Unica medida de
ayuda.

45 A este respecto, procede recordar que hdeg@iterada jurisprudencia citada en
el apartado 28 anterior, para declarar la admidédl de un recurso en virtud del
articulo 21 del Estatuto del Tribunal de Justicalal Unién Europea y del articulo 76,
letra d), del Reglamento de Procedimiento, es gpoegue los elementos esenciales de
hecho y de Derecho en los que se basa se desprahda@nos sucintamente, pero de
manera coherente y comprensible, del propio tegtdaddemanda. Asi pues, la mera
enunciacion abstracta de un motivo de recurso mpkulas exigencias del Reglamento
de Procedimiento (sentencia de 12 de septiembre2@tE8, De Geoffroy y
otros/Parlamento, T-788/16, no publicada, EU:T:2B38, apartado 72).



46  En el presente asunto, el demandante ategay introduccion a la parte de su
demanda titulada «Fundamentos de Derecho», qumédglas 1 y 4 no constituyen
ayudas de Estado, pues no se ha demostrado larexside una ventaja. De ello se
deduce que el primer motivo de recurso, relativa demostracion de la existencia de
una ventaja, puede considerarse dirigido contraafaeciaciones formuladas por la
Comisioén con respecto tanto a la medida 1 comaweeldida 4.

47  Sin embargo, como se deduce de los progipecordados en el apartado 45
anterior, para considerar admisible un motivo d=ing no basta con enunciarlo en
abstracto, sino que es preciso ademas que los mlesnesenciales de hecho y de
Derecho en los que se basa se desprendan de ntamer@nte y comprensible del
propio texto de la demanda.

48 A este respecto procede comenzar por sefjala los datos expuestos en la
demanda con respecto al primer motivo de recurs@enoefieren expresamente en
ningbn momento a la medida 4. El Tribunal observacamtinuacion que la
argumentacion del demandante en defensa del pnratvo, incluso cuando se apoya
en el informe presentado como anexo A.2, esta bhasaidramente en el postulado de
gue la situacién pertinente es la que existia dacdlaa de concesion de la medida 1, en
noviembre de 2009, y no cubre en cambio la sitmeai®0 de noviembre de 2010, fecha
de concesion de la medida 4. Aunque el demandamteter posteriormente, en
respuesta a la pregunta formulada por el Tribumal alegacion en apoyo del segundo
motivo de recurso segun la cual las medidas 1 gld sonstituyen en realidad una
Gnica medida de ayuda, resulta obligado hacer aogse en la demanda no se formula
esta alegacion en apoyo del primer motivo.

49 Se deduce de lo antes expuesto que en remdi no figura ninguna
argumentacion que impugne expresamente la ideatifio de una ventaja derivada de
la medida 4. Por otra parte, las alegaciones exgues apoyo del primer motivo que
segun el demandante impugnan la identificaciénrdeventaja derivada de la medida 4
no se desprenden, con la claridad requerida, il tke la demanda.

50 Por lo tanto, procede declarar la inadmiddd del primer motivo de recurso por
lo que se refiere a la medida 4.

—  Sobre la primera parte del motivo, basada en umremanifiesto de la Comision
al haber calificado al demandante de empresa esiri

51 El demandante, apoyado por el Reino deftasg@one de relieve ante todo las
especificidades del modelo de negocio de los cldbdsitbol profesional, que se apoya
en diversos factores no financieros, entre ellesfgnciones sociales y educativas, que
por lo demas el Tratado FUE toma en consideracisuwearticulo 165, apartado 1,
parrafo segundo. Como indicé la Liga Nacional debéliProfesional durante el
procedimiento administrativo, el demandante estijog, dadas esas especificidades del
sector, no resultaba apropiado aplicar sin adaptagiguna en el presente asunto las
Directrices sobre ayudas de salvamento y reestaafun. Alega ademas que la
Comisién hubiera debido tener en cuenta que er\aotable de los clubes de futbol
profesional no refleja necesariamente, por unaepaittprecio que estan dispuestos a
pagar los inversores ni, por otra parte, los berfiprevistos en caso de venta del club.



52 A continuacion, el demandante reprocha@olaision que negara la importancia
del valor de mercado de los jugadores de un clulfitt®l a la hora de valorar la
situacioén financiera de este. En particular, acusaComision de haber prescindido de
la diferencia entre valor contable y valor de méocaexplicada sin embargo por el
demandante durante el procedimiento administratyode haber exagerado la
depreciacién del valor de los jugadores en casweed& forzosa de los mismos como
consecuencia de una situacion de dificultades ¢ieams, asi como la volatilidad
derivada, segun la Comision, del riesgo de lesiomesgo contra el que el demandante
esta asegurado.

53  Por ultimo, el demandante sostiene quédael ge viabilidad de 2009 era sélido y

creible, y que sus previsiones de ingresos y gasts adecuadas y conformes a la
rentabilidad de los clubes de futbol europeos jaisles comparables, y por tanto

suficientes para permitir que el club operara sal& base viable. Alega que, a este
respecto, la Comision no podia basarse en el rideggue no se reembolsara el

préstamo avalado de 2009, ya que era la Funda@fentia, y no el demandante, quien
estaba obligada a reembolsar dicho préstamo. Afadesnas que los ingresos han sido
muy superiores a los previstos en el plan de vitgal y que este crecimiento refleja, en
particular, la ejecucién de un contrato de radiggldn celebrado antes de la concesién
del aval.

54 La Comision replica que ninguna de las ademes formuladas por el
demandante puede poner en entredicho la concldsidue este ultimo se encontraba
en crisis en la fecha en que se concedieron laglasedontrovertidas.

55 Asi, en primer lugar, sostiene que la prigencia no reconoce ninguna
excepcion propia del ambito deportivo en la aplivacdde las normas sobre ayudas
estatales. Ademas, el objetivo perseguido por eF I8! otorgar las medidas
controvertidas es indiferente, pues tanto el calmcep ayuda como el de dificultad
financiera son conceptos objetivos. En cualquispcta Comision afirma que tuvo en
cuenta los aspectos pertinentes del contexto edondrel sector del futbol al analizar
el plan de viabilidad. Precisa también que el hadgue existan inversores que estén
dispuestos a adquirir acciones de clubes que tieneralor contable negativo no pone
en entredicho la necesidad de disponer, antes deire®rsion, de previsiones
financieras fiables y verosimiles, y afiade que miaral procedimiento administrativo
no se le present6 ningun informe sobre el valopd&imonio del demandante.

56 A continuacion, la Comision pone de religue, en contra de lo que sostiene el
demandante, si tuvo en cuenta el valor de mercadsud jugadores, pero llego sin
embargo a la conclusién de que el elevado valasties no desvirtuaba la conclusion
de que el demandante se encontraba en crisis.eAegtecto, la Comision indica que
los ejemplos de traspasos de jugadores citadosepaodemandante se refieren
esencialmente a traspasos producidos después de tpietorgara el préstamo avalado
por el IVF, y muestran que el traspaso de un jugaeljuiere largas negociaciones, lo
que tendria una incidencia si el traspaso tuviaepyoducirse con rapidez a causa de
dificultades financieras. Por otra parte, no eshi@draspasar simultaneamente a los
jugadores, pues no alcanzarian un valor de mereeado al mismo tiempo.
Finalmente alega que, aunque el club esté asegaooada los riesgos a los que estan
expuestos sus jugadores, una lesion afecta al daleenta del jugador e indirectamente
a los resultados del club.



57 Por ultimo, en lo que respecta al plan dbiNdad de 2009, la Comisiéon
considera que el demandante no aporta dato algueaantradiga la constatacion de
qgue dicho plan, por una parte, no contenia ningualisas de sensibilidad en relacién
con los riesgos que podian afectar a los resultidascieros del demandante y, por
otra parte, se basaba en perspectivas inadecuadagpgrmitir la recuperacion de la
viabilidad a largo plazo. La Comision impugna ademiaplanteamiento comparativo y
sectorial adoptado en el informe presentado corea@A.2 para llegar a la conclusiéon
de que el demandante no estaba en crisis. Finamé&ntComisién estima que la
cuestion de la capacidad del demandante para résanbel préstamo avalado es
pertinente, en contra de lo alegado por este ulédmsu escrito de réplica, ya que consta
que él es el beneficiario de dicho préstamo.

58 Procede recordar que, en el ambito especife las ayudas de Estado, la
Comision esta vinculada por los encuadramient@s y}cbmunicaciones que adopta, en
la medida en que no se aparten de las normas aleldbr (sentencia de 2 de diciembre
de 2010, Holland Malt/Comision, C-464/09 P, EU:@733, apartado 47). En
particular, estos textos no pueden interpretarsenesentido que reduzca el alcance de
los articulos 107 TFUE y 108 TFUE o sea contrariosaobjetivos de estos (sentencia
de 11 de septiembre de 2008, Alemania y otros/Kranoe, C-75/05 P y C-80/05 P,
EU:C:2008:482, apartados 61 y 65).

59  Por otra parte, no corresponde al juezaderiiéon Europea, en el marco de su
control, sustituir la apreciacién econdémica de ¢ten@Zion por la suya propia. En efecto,
el control que los 6rganos jurisdiccionales de fadd ejercen sobre las apreciaciones
econdémicas complejas realizadas por la Comisiérurescontrol limitado, que se
circunscribe necesariamente a la comprobacion debsgrvancia de las normas de
procedimiento y de motivacién, asi como a la exattmaterial de los hechos y a la
inexistencia de error manifiesto de apreciacioneydasviacion de poder (véase la
sentencia de 2 de septiembre de 2010, Comision/See290/07 P, EU:C:2010:480,
apartado 66 y jurisprudencia citada).

60 A este respecto, segun reiterada jurispreidepara concluir que una empresa se
encuentra en crisis la Comision se basa en apreceseconomicas complejas, sobre
las cuales el Tribunal ejerce solo un control ladd (véanse, en este sentido, las
sentencias de 24 de septiembre de 2008, KahlafigeiriPorzellan/Comision, T-20/03,
EU:T:2008:395, apartado 133; de 3 de marzo de 2Bidistaat Sachsen/Comision,
T-102/07 y T-120/07, EU:T:2010:62, apartados 1225y; de 12 de mayo de 2011,
Région Nord-Pas-de-Calais y Communauté d’agglonoéraiu Douaisis/Comision,
T-267/08 y T-279/08, EU:T:2011:209, apartado 153]Jey3 de julio de 2013, MB
System/Comision, T-209/11, no publicada, EU:T:2838; apartado 37).

61 No obstante, si bien la Comision disponeuni@ amplia facultad de apreciacion
cuyo ejercicio implica valoraciones de orden ecoieOngue deben efectuarse en el
contexto de la Unién, ello no implica que el juez ld Union deba abstenerse de
controlar la interpretacion de los datos de natzeleconomica efectuada por la
Comision. En efecto, segun la jurisprudencia, etjde la Unidn no solo debe verificar
la exactitud material de los elementos probatormscados, su fiabilidad y su

coherencia, sino también comprobar si tales elersetdnstituyen la totalidad de los
datos pertinentes que deben tomarse en considergeita apreciar una situacion
compleja y si son adecuados para sostener lasustmobs que se deducen de los



mismos (sentencias de 2 de septiembre de 2010, s@o8cott, C-290/07 P,
EU:C:2010:480, apartados 64 y 65, y de 2 de maz@Q@l2, Paises Bajos e ING
Groep/Comisién, T-29/10 y T-33/10, EU:T:2012:98aidado 102).

62 En el presente asunto, para calificar ahatelante de empresa en crisis en la
fecha en que se adopt6 la medida 1, la Comisidaseé, en los considerandos 73 a 77
de la Decision impugnada, en el punto 10, letrg @n el punto 11 de las Directrices
sobre ayudas de salvamento y reestructuracion.

63 El punto 10, letraa), de las Directricesbre ayudas de salvamento y
reestructuracion establece que, en principio, ycsehsea su tamafio, se considera que
una empresa esta en crisis si, «tratdndose deogrelad de responsabilidad limitada,
ha desaparecido mas de la mitad de su capitalittugae ha perdido mas de una cuarta
parte del mismo en los Ultimos 12 meses». A coatiidn, el punto 11 dispone que,
«aun cuando no se presente ninguna de las circurestaestablecidas en el punto 10, se
podra considerar que una empresa esta en cripigrdoular cuando estén presentes los
sintomas habituales de crisis como el nivel creeiele pérdidas, la disminucion del
volumen de negocios, el incremento de las existena@l exceso de capacidad, la
disminucién del margen bruto de autofinanciacidhemrdeudamiento creciente, el
aumento de los gastos financieros y el debilitatnierdesaparicion de su activo neto».

64 La Comisién comienza por afirmar, en el siderando 73 de la Decision
impugnada, que, aunque el capital social del dear@adno disminuyo en los tres
ejercicios anteriores a la concesion de la medjdau Joatrimonio neto era negativo al
cierre de los ejercicios 2006/2007 y 2008/2009icknédemas que «mas de una cuarta
parte del [capital social] se habia perdido eneaiciio fiscal que finalizé en junio de
2009». A juicio de la Comision, estos datos baptma considerar que se cumplian los
criterios establecidos en el punto 10, letra a),lage Directrices sobre ayudas de
salvamento y reestructuracion, en la medida en sjue#,demandante hubiera adoptado
medidas adecuadas para restablecer su patrimomp, e@mplo, mediante la
capitalizacion de pérdidas, se habria perdidotiditad de su capital social, por ser este
inferior a las pérdidas acumuladas (considerandlo 74

65 A continuacién, en el considerando 75 d®daision impugnada, la Comision
estima que también se cumplian los criterios estadds en el punto 11 de las
Directrices sobre ayudas de salvamento y reestagifun. Sefiala al respecto que el
demandante habia sufrido pérdidas significativas le@n ejercicios 2006/2007 y
2008/2009, de un importe de 26,1 millones de eyrade 59,2 millones de euros
respectivamente, y que su volumen de negociosisa heducido en mas de un 20 %,
pasando de 107,6 millones de euros (ejercicio 2006/) a 82,4 millones de euros
(ejercicio 2008/2009). La Comision afiade que el aletante estaba muy endeudado,
como lo muestra su ratio deuda/capital, que asaeadi3,5 en junio de 2008 y era
negativa en junio de 2007 y en junio de 2009.

66 En el presente asunto, procede examinapriemer lugar, si se cumplen los
criterios establecidos en el punto 10, letra a),lake Directrices sobre ayudas de
salvamento y reestructuracion. Unicamente en & dasque dichos criterios no se
cumplan procedera examinar, en su caso, la situateé demandante con arreglo al
punto 11 de dichas Directrices.



67 Para determinar si se cumplen estos asiese debe especificar primero el
alcance de los conceptos de desaparicion y dedaédedi capital suscrito mencionados
en el punto 10 de las Directrices sobre ayudasabiarsento y reestructuracion (véase
el apartado 63 anterior), en la medida en que k$e$ discuten dicho alcance
principalmente en lo que respecta a la constatdordnulada en el considerando 73 de
la Decision impugnada, segun la cual el capitaliasodel demandante no habia
disminuido antes de la concesion de la medida as@vél apartado 64 anterior). La
Comision sostuvo asi, en la vista, que la expresitandesaparecido mas de la mitad de
su capital suscrito» debia entenderse en el sedédpue se aplicaba al supuesto en el
que el patrimonio neto de una empresa fuera tancigaol que resultara inferior a la
mitad de su capital social y que el hecho de guwalel del capital social permaneciera
constante era indiferente. Por el contrario, ehBRele Espafia sostiene, en sintesis, que
la Comision confunde los conceptos de capital $gaike fondos propios, de modo que
la constatacion de que el capital social del dematedno habia disminuido, como se
indica en la Decision impugnada, habria debidaalleva excluir la aplicacion del punto
10, letra a), de las Directrices sobre ayudas diears&nto y reestructuracion en el
presente asunto.

68 A este respecto, las disposiciones delgplfit letra a), de las Directrices sobre
ayudas de salvamento y reestructuracion remitem apalogia» al articulo 17 de la
Directiva 77/91/CEE del Consejo, de 13 de diciemibee1976, Segunda Directiva
tendente a coordinar, para hacerlas equivalerdegydrantias exigidas en los Estados
miembros a las sociedades, definidas en el pasefando del articulo 58 del Tratado,
con el fin de proteger los intereses de los sogiagrceros, en lo relativo a la
constituciéon de la sociedad andénima, asi como atenaniento y modificaciones de su
capital (DO 1977, L 26, p. 1; EE 17/01, p. 44)icatb que, en la fecha de adopcion de
la Decision impugnada, pasé a ser el articulo 19ad®irectiva 2012/30/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de octidb&012, tendente a coordinar, para
hacerlas equivalentes, las garantias exigidasskdtados miembros a las sociedades,
definidas en el articulo 54, parrafo segundo, datado de Funcionamiento de la Union
Europea, con el fin de proteger los intereses sisdaios y terceros, en lo relativo a la
constitucion de la sociedad andnima, asi como atenaniento y modificaciones de su
capital (DO 2012, L 315, p. 74), que dispone qam caso de pérdida grave del capital
suscrito, debera convocarse junta general en o fifado por las legislaciones de los
Estados miembros, con el fin de examinar si prodadgisolucién de la sociedad o
adoptar cualquier otra medida», sin que los Estatdembros puedan fijar el importe
de dicha pérdida «en mas de la mitad del capitdriga». En el contexto de las citadas
Directivas, el concepto de «capital suscrito» sefustde con el de «capital social»
(véase, en este sentido, la sentencia de 23 deordar2000, Diamantis, C-373/97,
EU:C:2000:150, apartados 3 y 32). Dado el objetjue persiguen estas disposiciones,
gue establecen una obligacion especifica de conle@ata general, y la estructura del
texto en el que se insertan, que hace referengiactanidad y por separado a los
supuestos de «reduccion del capital [social]» yrefila competencia de la junta general
a este respecto, resulta evidente que la «pérdale gle capital [social]» mencionada
en el articulo 17 de la Segunda Directiva 77/9pumede asimilarse a una reduccién del
capital social decidida por los 6rganos competedéeta sociedad, sino que se aplica
mas bien al supuesto de disminucion de los fondmsigs que puede llevar, en su caso,
a que esos organos de la sociedad adopten ladedsireducir el capital social de la
misma. Pues bien, habida cuenta del vinculo que lasndisposiciones de las
mencionadas Directivas establece el punto 10, #free las Directrices sobre ayudas



de salvamento y reestructuracion, la interpretadénios conceptos de desaparicion y
de pérdida del capital suscrito que figuran enuelt@ 10, letra a), de dichas Directrices
debe ser coherente con la del concepto de «pémlidee de capital [social]»
mencionado en esas Directivas.

69  Por otra parte, el Tribunal ha juzgado ya gl nivel de fondos propios era un
indicador pertinente para determinar si existiaapagcion o pérdida del capital

suscrito, en el sentido del punto 10, letra a), lake Directrices sobre ayudas de
salvamento y reestructuracién, aunque no se hulgienatatado una reduccion del
capital social (véanse, en este sentido, las saatede 15 de junio de 2005, Corsica
Ferries France/Comisién, T-349/03, EU:T:2005:23artado 196, y de 3 de marzo de
2010, Freistaat Sachsen/Comision, T-102/07 y TAZ®U:T:2010:62, apartado 106).

70 Habida cuenta de las consideraciones etgajeprocede concluir que la

Comisioén podia basarse en el nivel de fondos psoged demandante para determinar si
se cumplian los criterios establecidos en el pd@toletra a), de las Directrices sobre
ayudas de salvamento y reestructuracion.

71 En el presente asunto, la Comisién hacatagnen el considerando 73 de la
Decisién impugnada, que, al cierre del ejercici0802009, los estados financieros del
demandante revelaban la existencia de unos formgsop negativos a causa de unas
pérdidas acumuladas superiores a la totalidad damital social. La Comision afirma
igualmente, en el mismo considerando, que «mas@euwarta parte del [capital social]
se habia perdido en el ejercicio fiscal que firdaén junio de 2009». Dicha afirmacién
esta respaldada por los datos econdmicos del demncecogidos en el considerando
15 de la Decision impugnada. El patrimonio netod#ghandante representaba un poco
mas de la mitad de su capital social en junio d@82(®,9 y 9,2 millones de euros
respectivamente) y, como acaba de recordarse, a6 negativo en junio de 2009,
con la consecuencia de que mas de la mitad dahtaprial —y por tantaa fortiori,
mas de la cuarta parte de este— se habia «pereiidebejercicio 2008/2009.

72  Falta por examinar si las tres alegacidoaauladas por el demandante en esta
parte del presente motivo de recurso, que involeaprimera, las especificidades del
sector del futbol profesional, la segunda, que endomd en consideracion el valor de
mercado de los jugadores del demandante y, laréereesolidez y credibilidad del plan
de viabilidad de 2009, pueden poner en entredichal o parcialmente, la conclusiéon
de la Comisién segun la cual, basandose en el mleelsus fondos propios, el
demandante era una empresa en crisis con arréagacaterios establecidos en el punto
10, letra a), de las Directrices sobre ayudas ldars@&nto y reestructuracion.

73  En primer lugar, por lo que respecta aelgsecificidades del sector del fatbol

profesional, procede hacer constar, ante todo,efjweticulo 165 TFUE, apartado 1,

parrafo segundo, dispone que «la Unidn contribaif@mentar los aspectos europeos
del deporte, teniendo en cuenta sus caracteriggescificas [...] y su funcion social y

educativa».

74 A este respecto, si bien las exigenciamiditadas en el articulo 165 TFUE,
apartado 1, parrafo segundo, requieren que, enasao, da Comision aprecie la
compatibilidad de una ayuda teniendo en cuentdjetivo del fomento del deporte, en
el contexto de la amplia facultad de apreciaciomule dispone en esa fase (véase, en



este sentido, la sentencia de 9 de junio de 201&gidMMountain Kletterhallen y
otros/Comision, T-162/13, no publicada, EU:T:20%88:3apartados 79 y 80), no es
menos cierto que, en la fase previa de la califitade una medida de ayuda, el articulo
107 TFUE, apartado 1, no establece una distincguirs las causas o los objetivos de
las intervenciones estatales, sino que las defirfareion de sus efectos (sentencia de 9
de junio de 2011, Comitato «Venezia vuole vivere»tgos/Comision, C-71/09 P,
C-73/09 Py C-76/09 P, EU:C:2011:368, apartado 94).

75  El Tribunal de Justicia ha juzgado asiloeque respecta a la necesidad, derivada
del Tratado FUE, de tener en cuenta las exigemelatvas a la proteccion del medio
ambiente, que dicha necesidad no justificaba léusixm de una medida del &mbito de
aplicacion del articulo 107 TFUE, apartado 1, psgue, en todo caso, tales exigencias
podian tenerse en cuenta Utilmente al apreciamoapatibilidad de la medida con
arreglo al articulo 107 TFUE, apartado 3 (véasegsta sentido, la sentencia de 22 de
diciembre de 2008, British Aggregates/Comision, 82/06 P, EU:C:2008:757,
apartado 92).

76  Por otra parte, el demandante no impugmatiaraleza economica de la practica
del futbol por parte de los clubs profesionaleg gai ha sido reconocida por el Tribunal
(véase, en este sentido, la sentencia de 26 de daet005, Piau/Comision, T-193/02,

EU:T:2005:22, apartado 69).

77 Habida cuenta de las consideraciones etgmjegrocede hacer constar que la
Comision no estaba obligada, en virtud del articlé® TFUE, apartado 1, parrafo

segundo, a tener en cuenta las especificidadetedendante, en cuanto club de fatbol
profesional, que no son directamente pertinentes @aexamen del concepto objetivo

de empresa en crisis.

78 ElI demandante reprocha, sin embargo, a dmi€idbn que adoptara un
planteamiento que omitia tener en cuenta una seriéactores calificados de «no
financieros» y propios del modelo de negocio declobes de futbol profesional, como
los relacionados con el rendimiento deportivo nleghero de seguidores y socios.

79  Conviene sefalar que, con esta alegaciGaereandante no hace sino aludir a
unos parametros que influyen directamente en diméanto econémico y, por tanto, en
los resultados financieros de un club de futbofgwional. El demandante menciona por
lo demas en sus escritos procesales la importasteiradicion de sus ingresos que le
supuso el hecho de no haber participado en la Gbhaspheague de la UEFA (Unién
de Asociaciones Europeas de Futbol) en la tempd@d&-2009. De ello se sigue que
el examen de los resultados financieros del denm@ddectuado por la Comision tiene
necesariamente en cuenta tales parametros, endidaren que estos ultimos influyen
en la solidez financiera del demandante.

80 Ademas, la Comisibn menciono especificamenrios de esos factores, tales
como el rendimiento deportivo o la capacidad deskguidores del club para comprar
billetes o0 abonos, en su analisis del plan de hdkoi de 2009 (considerando 110 de la
Decisién impugnada). La alegacion del demandansergusta, pues, a los hechos.

81 Por lo demas, procede sefialar que la amfacién del demandante se basa en
alegaciones generales comunes a todo el sectonagpaeden poner en entredicho las



conclusiones de la Comision sobre la situacion @wice y financiera especifica del
demandante.

82 El demandante alega también que el valotabte de los clubes de futbol

profesional no refleja necesariamente su preciaddgisicion o de venta. Asi, existen a
Su juicio inversores privados dispuestos a pagatidaales importantes para adquirir el
control de clubes de futbol cuyo valor contableegativo.

83 El demandante se limita sin embargo a aedampesta alegacion de dos ejemplos
de clubes de futbol ingleses que presentaban wr waintable negativo y fueron
comprados entre 2007 y 2009. En cualquier casa,aegimentacion es incapaz, por su
generalidad, de enervar la conclusion a la quéd llieg Comision tras examinar la
situacion individual del demandante (véanse lostagas 64 y 65 anteriores), y debe
tenerse presente que el concepto de empresa enserigprecia unicamente a partir de
indicios concretos de la situacién financiera yngenica de la empresa de que se trate
(sentencia de 6 de abril de 2017, Regione autondeila Sardegna/Comision,
T-219/14, EU:T:2017:266, apartado 184).

84  En segundo lugar, por lo que respectaadelzacion de que la Comision no tuvo
en cuenta el valor de mercado de los jugadoredatehndante al apreciar la situacion
financiera de este, procede sefalar, con caraotémmar, que las Directrices sobre
ayudas de salvamento y reestructuracion disponensue version aplicable en el
presente asunto, que la Comision considerara 4eQigod» que una empresa esta en
crisis cuando concurran las circunstancias mendesan su punto 10, letra a). De este
modo, la Comision ha establecido una orientaci@ go sus propios términos literales,
le ofrece la posibilidad de no seguirla [véaseeste sentido, la sentencia de 6 de abril
de 2017, Saremar/Comision, T-220/14, no publicktlaT:2017:267, apartado 174].

85 Por lo demas, como se recuerda en el fudwlas Directrices sobre ayudas de
salvamento y reestructuracion, el concepto de esape crisis se refiere a una empresa
que es incapaz, mediante sus propios recursosieras o con los que estan dispuestos
a inyectarle sus propietarios, accionistas o aoresd de enjugar pérdidas que la
conduciran, de no mediar una intervencion extederlos poderes publicos, a su
desapariciébn econdmica casi segura a corto o nptalim. Aunque la Comisién puede
mencionar ciertos indicios particularmente solidies la existencia de dificultades
financieras en los puntos 10 y 11 de las Diredrisebre ayudas de salvamento y
reestructuracion, que ofrecen una ilustracion aiaalel concepto de empresa en crisis,
no puede renunciar, sin embargo, a la facultad mtececion que le corresponde
cuando lleva a cabo apreciaciones economicas cfaapt®mo es el caso en el presente
asunto en lo que respecta al examen de la situfingmciera del demandante (véase el
apartado 60 anterior).

86  Una vez recordado esto, procede comenzdrgoer constar que la Comision no
ha ignorado ni el valor de mercado ni el valor abig de los jugadores del demandante,
pues los ha tenido en cuenta para llegar a la gsidel de que la calificacidon crediticia
del demandante no podia considerarse inferior aatagoria CCC en la fecha de
concesion de las medidas controvertidas (considesar80 y 81 de la Decision
impugnada).



87 No obstante, la Comision estima, en el idenando 82 de la Decisidon
impugnada, que «el valor contable relativamenteaele de los jugadores de futbol del
Valencia CF (activos) no significa que el club tiae@esara dificultades financieras», e
indica a este respecto que «el valor de venta $arde los [jugadores del Valencia CF]
seria relativamente bajo porque los compradoreapsevecharian de las conocidas
dificultades del vendedor (Valencia CF) con el dm empujar los precios a la baja».
Afirma ademas que el valor de mercado de los jugaddepende en gran medida de
acontecimientos aleatorios, como las lesiones.

88 De ello se sigue que, aunque la Comisigncantra de lo que sostiene el

demandante, no se nego a tener en cuenta el vatoetado de sus jugadores al llegar
a la conclusion, en los considerandos 80 y 81 dedeision impugnada, de que la

calificacion crediticia del demandante no podiaisfarior a la categoria CCC, estimé

en cambio, en el considerando 82, basandose eesgbrde depreciacion en caso de
venta forzosa y en las circunstancias aleatoriashgen ese valor muy volatil, que la
existencia de esos activos no ponia en entrediclamisclusion de que el demandante
era una empresa en crisis. La Comision precisontiir vista que, a efectos de

determinar si el demandante se encontraba en, @esisabia basado unicamente en el
valor contable de sus jugadores y habia considegaalolas razones que acaban de
recordarse, que el valor de mercado no era petéinen

89 En consecuencia, es preciso determinaraaloresas apreciaciones de la
Comisiéon sobre el alcance y la fiabilidad de laovation de los jugadores del
demandante a su valor de mercado adolecen desemairgfiestos.

90 En primer término, en cuanto a los riesgesdepreciacién del valor de los
jugadores en caso de venta forzosa, procede sefdaflarcaracter previo que,
independientemente de la calificacion de empresaisis que se discute en el presente
asunto, ha quedado acreditado que el demandamta samo minimo dificultades de
tesoreria al cierre del ejercicio 2008/2009. Puemn,bresulta verosimil que tal
circunstancia, de ser conocida por un compradanoal, sea utilizada por este para
negociar un precio de venta de los jugadores orfarsu valor de mercado estimado.

91 Esta constatacion no queda desvirtuaddap@ferencia que el demandante hace
a varios ejemplos de traspasos de jugadores poregio cercano a su valor de mercado
estimado. Por una parte, la mayoria de los ejengilados se refieren, bien al periodo
posterior a la decisiéon de otorgar la medida 1n lsieun periodo anterior al periodo
examinado en la Decisidbn impugnada, bien, inclesajn ejercicio en el que los
resultados financieros del demandante habian ndgjorBales ejemplos no pueden,
pues, desvirtuar la constatacion de que, en caslifideltades financieras indudables y
conocidas, como las que se observaron al cierrejeicio 2008/2009, los clubes con
los que el demandante negociara un traspaso seeahesian de esa informacion para
obtener un precio inferior al valor de mercado jdghdor afectado. Por otra parte, si
bien es cierto que el demandante da cuenta, eonéxto del presente recurso, de un
caso de traspaso a un precio superior al valorateado estimado del jugador que tuvo
lugar poco antes de la concesion de la medida dcede sefialar, como hace la
Comision, que se trata de un ejemplo aislado y ademas, un traspaso efectuado en
ese mismo momento se realizg, por el contrarim pracio inferior al valor de mercado
estimado.



92  En segundo término, por lo que respectavalatilidad del valor de mercado de
los jugadores habida cuenta de las circunstandesgoaas que pueden afectarles,
procede sefialar igualmente que esta afirmacioresudta inverosimil. Los argumentos
expuestos por el demandante no pueden poner esdiehtr tal constatacion. Por una
parte, el hecho, subrayado por el demandante, elesté asegurado contra el riesgo de
muerte o de invalidez total permanente de sus fargadno basta para inmunizarlo
contra el riesgo de depreciacion del valor de sgadores como consecuencia de una
lesion que disminuya, aunque solo sea transitonganesl rendimiento del jugador
lesionado. Por otra parte, es preciso relativizaloance del argumento del demandante
segun el cual la volatilidad del valor de mercadoud jugador queda muy atenuada
cuando se razona, como se debe, a nivel del eglipoefecto, tal como alega la
Comision, el rendimiento de un jugador, y por tasiiovalor, dependen, al menos en
parte, de la condicion en que se encuentre el mwsteu equipo y del rendimiento
de este.

93 Ademas, el Tribunal pone de relieve qu€danision, en ejercicio de la facultad
de apreciacion de que dispone cuando realiza apienes econdémicas complejas,
puede optar por dar prioridad, a la hora de evaaasituacion financiera de una
empresa, a la valoracion de los activos que resigltesus estados contables, debido a
que esta Ultima valoracion es mas prudente que waharacion basada en una
estimacion del precio de mercado.

94  Se desprende de las consideraciones egpuegsie las apreciaciones de la
Comision sobre el alcance y la fiabilidad de laovation de los jugadores del
demandante a su valor de mercado estan exentaodesananifiestos.

95 En tercer y ultimo lugar, en cuanto a fenencia a la solidez y credibilidad del
plan de viabilidad de 2009, procede sefialar que @sigacion, que se expone en la
primera parte del presente motivo, relativa a ynussto error en la calificacion del
demandante como empresa en crisis, se invoca igagdnen apoyo del segundo motivo
de recurso, presentado con caracter subsidiarielagivo a la compatibilidad de la
ayuda controvertida.

96 A este respecto, si bien es cierto que,ocem deduce del punto 34 de las
Directrices sobre ayudas de salvamento y reestagtfun, las ayudas a las empresas en
crisis deben ir acompafiadas de un plan de reastagdin para ser declaradas
compatibles con el articulo 107 TFUE, apartadoeBalc) (véase, en este sentido, la
sentencia de 22 de marzo de 2001, Francia/Comisidmhy7/99, EU:C:2001:178,
apartado 45), procede hacer constar que, en eérgeessunto, la existencia y el
contenido de un plan de reestructuracién son tambii€unstancias pertinentes para
determinar si, con arreglo al articulo 107 TFUEartggdo 1, el aval controvertido
conlleva una ventaja (véase, en este sentido,Htersga de 13 de junio de 2000,
EPAC/Comision, T-204/97 y T-270/97, EU:T:2000:14Partados 72 a 74). En efecto,
las perspectivas de recuperacion de la situaci@amdiera del demandante que resulten,
en su caso, del plan de viabilidad de 2009 influy@nmenos indirectamente, en el
riesgo de ejecucion de dicho aval, ya que el reé&subael préstamo subyacente por
parte de la Fundacion Valencia debia efectuarseamiedla venta de las acciones del
demandante (véase el apartado 4 anterior), cuyo salve necesariamente afectado por
la situacion financiera de este ultimo.



97  En el presente asunto, la Comisién afirema)os considerandos 58 y 59 de la
Decision impugnada, por una parte, que el planialgldad no incluia ningun analisis
de sensibilidad y, por otra, que las perspectinague se basaba resultaban inadecuadas
para permitir un retorno a la viabilidad a largaza.

98 En lo que respecta a la primera de estames, el demandante no niega que el
plan de viabilidad no incluia un andlisis de sdliddm, pero sostiene que las
proyecciones del plan eran pese a todo adecuades,se basaban en una evolucion
verosimil de sus ingresos y de sus costes.

99 La critica asi formulada por el demandaptailta insuficiente para poner en
entredicho la razon, invocada en la Decision impdgn consistente en la inexistencia
de analisis de sensibilidad, circunstancia que lami€ion podia considerar
fundadamente como una prueba de la falta de saliddas previsiones recogidas en el
plan de viabilidad. EI demandante no alega a estpecto que el mercado en el que
opera esté tan desprovisto de circunstancias aksipde riesgos que sea innecesario
elaborar diversos escenarios de evolucion de pes0s y de los gastos partiendo de
hipotesis optimistas, pesimistas e intermediassg/,éa este respecto, el punto 36 de las
Directrices sobre ayudas de salvamento y reestaaitun).

100 Ademas, se desprende de las respuestagrdahdante a las preguntas escritas
formuladas por el Tribunal en concepto de diligasae ordenacién del procedimiento

que las previsiones del plan de viabilidad que khgakfica de «conservadoras» se

basan en realidad, en el caso de un cierto nUnmemahmetros, y en particular en lo

que respecta a los ingresos, en proyecciones quemen en absoluto en cuenta la

posibilidad de que se produzcan acontecimientoativesg.

101 En lo que respecta a la segunda de las eaz@tordadas en el apartado 97
anterior, el demandante impugna el analisis dedmi§ion poniendo de relieve que
estaba previsto volver a obtener beneficios en anednte de cinco afos y que la
rentabilidad del club concordaba con las mediasrobsas en el sector.

102 A este respecto, es preciso sefalar, erepténmino, que el horizonte temporal
para el retorno a los beneficios que se recoge plare de viabilidad de 2009, a saber,
cinco afios, no parece irrazonable y que la Comis@ma aportado datos en sentido
contrario.

103 A continuacion, procede sefalar que la aeguacion del demandante se basa,
esencialmente, en el hecho de que, en su opidiérnaino de la aplicacién del plan de
viabilidad sus resultados financieros se ajustaai#n rentabilidad media observada en
el sector, y ello a pesar de la constatacion deadmision en la Decision impugnada
segun la cual la rentabilidad del demandante siegsiendo muy deébil, habida cuenta
del margen de explotacion y del beneficio antemmiriestos que se esperaba obtener al
finalizar la aplicacion de dicho plan.

104 Ahora bien, como alega en sintesis la Camida referencia a la rentabilidad
media del sector no resulta oportuna, pues losdastaniembros podrian justificar
entonces cualquier inversion en sectores en dedefeitarios o caracterizados por una
escasa rentabilidad, siempre que las perspectigabedeficio correspondieran a la
media del sector (véase, en este sentido, la semtda 3 de julio de 2014, Espafia y



otros/Comisiéon, T-319/12 y T-321/12, no publicaB&):T:2014:604, apartado 44). En

el presente asunto, los datos expuestos por elrtlmte, suponiendo que tiendan a
probar que el rendimiento previsto en el plan ddilidad de 2009 corresponde a la
media del sector, no ponen en entredicho la cawtet de que, en cualquier caso, la
rentabilidad prevista era muy escasa.

105 Habida cuenta de las consideraciones exsjegtrocede concluir que la
Comisién no cometié un error manifiesto de apreéiaal hacer constar que el plan de
viabilidad de 2009 no resultaba lo bastante s@lideeible como para demostrar que el
demandante era capaz de restablecer su situacanciera.

106 Por lo tanto, procede desestimar la prirparte del presente motivo de recurso.

—  Sobre la segunda parte del motivo, basada en wr enanifiesto de la Comision
al considerar que la medida 1 cubria méas del 80é¥paéstamo subyacente

107 El demandante, apoyado por el Reino de Bspagéiga que la medida 1 cubriera
el 100 % del importe del préstamo de 75 millonesutes que otorgd Bankia. Se basa a
este respecto en el valor de la participacion deuladacion Valencia en su capital,
entregada en prenda al IVF, valor que hace quecisslasea el método de valoracién
utilizado, la exposicion del IVF quede reducidaraporcentaje inferior al 80 % del
importe del préstamo.

108 EIl Reino de Esparfia afiade que, aun supongredel aval cubriera el 100 % del
préstamo de que se trata, ese porcentaje de cabeetyustificaba por las condiciones
de la medida 1 en su conjunto, teniendo en cuéntal@ del club, los derechos y los
considerables medios de control sobre el demandp@ese otorgaron al IVF en ese
contexto, las previsiones sobre aportaciones eesogr y el elevado valor de las
acciones pignoradas en favor del IVF.

109 En el presente asunto, la Comision estimé&leonsiderando 86, letra b), de la
Decision impugnada, que el aval controvertido @ubmas del 100 % del préstamo
subyacente, a saber, la totalidad del principal tasintereses y los gastos de la
transaccion avalada (considerando 8 de la Decisipagnada).

110 Procede comenzar por sefialar que la argaciéntexpuesta por el demandante
en apoyo de esta parte del presente motivo dese@sgtad basada en una confusién
entre, por un lado, la cuestion de la amplitud keogque el aval controvertido cubre la
obligacion de la Fundacion Valencia de reembolspréstamo de 75 millones de euros
otorgado por Bankia y, por otro lado, una cuestiinta, la del riesgo financiero al
gue se expone el IVF en el caso de que la Fundatéencia incumpla su obligaciéon
de reembolso. En el primer caso se trata de aprecjaé esta obligado juridicamente el
IVF, y en el segundo caso, de apreciar a qué riféssgnciero se expone.

111 Pues bien, como recuerda acertadamentenas{©o sin que el demandante lo
niegue, el IVF estaria efectivamente obligado aapag su totalidad la deuda exigible
si Bankia decidiera dirigirse contra €l en cuantaliata. De ello se sigue que el aval
otorgado por el IVF que constituye la medida 1 taulefectivamente el 100 % del
préstamo de que se trata.



112 Porlo demas, aceptar la interpretacionuesta por el demandante en cuanto a la
amplitud de la cobertura de un aval, que consst@aalmente en integrar el valor de
las contragarantias que pueda ejecutar el avplidtiico, seria contrario al objetivo que
se persigue al tener en cuenta este parametropnab se desprende del punto 3.2,
letra c), de la Comunicacion sobre las garantias.tr&ta, en efecto, de incitar al
prestamista a valorar, asegurar y minimizar epgoede la operacioén de préstamo, y en
particular a evaluar correctamente la solvenciapdestatario. Pues bien, el hecho de
que la entidad publica garante reciba ciertas agatantias no puede incitar al
prestamista a ser mas diligente en la evaluaci®@ugopio riesgo.

113 No pone en entredicho esta conclusion gaalén del Reino de Espafia segun la
cual una cobertura superior al 80 % del importdadeperacion subyacente resultaba
justificada en el presente asunto por las condésdate la concesion del aval de que se
trata.

114 En efecto, como se ha indicado al exam@arimera parte del presente motivo,
la Comision podia, sin incurrir en un error masifte de apreciacion, calificar al
demandante de empresa en crisis y considerar gpkrelde viabilidad de 2009 no
resultaba lo bastante sélido y creible. De ellalesduce que ni el valor como empresa
del demandante en la fecha de concesion de la meddici las previsiones sobre
aportaciones e ingresos que figuran en el planiatglidad ni,a fortiori, los derechos
concedidos al IVF para supervisar la aplicacionddgho plan podian justificar la
cobertura de la totalidad del préstamo de quease. En cuanto a la cuestion del valor
de las acciones pignoradas en favor del IVF, hatugata de lo indicado en el apartado
112 anterior, el hecho de que la entidad publicardga disponga de una contragarantia
de cierto valor no puede justificar, por si solag da operacién subyacente quede
cubierta en su totalidad.

115 Habida cuenta de las consideraciones exgajgsbcede desestimar esta parte del
presente motivo de recurso.

—  Sobre la tercera parte del motivo, basada en uwremanifiesto de la Comision
al considerar que el precio estipulado por la medidno era un precio de mercado

116 El demandante, apoyado por el Reino de EBspainsidera que la Comisién
hubiera debido tomar como referencia los tiposntierés de los préstamos y créditos
comparables que se le otorgaron en el periodo 2008; pues la utilizacién de la
«metodologia estandar» de las agencias de caldficaesultaba inapropiada en el
presente asunto. El tipo de interés medio al qudeatandante se financié en ese
periodo equivale, segun él, a la suma del tiponderés minimo estipulado en el
contrato de préstamo celebrado con Bankia y deldm la prima del aval abonada al
IVF. El demandante afirma a este respecto quepel Euribor, y mas en general los
tipos de interés ofrecidos en el mercado, presantaha tendencia a la baja en la fecha
en que se otorgo la medida 1, en noviembre de 20@@nstancia que la Comision no
tuvo en cuenta. En su escrito de réplica, el dearaedorecisa que se habia concedido
un préstamo comparable por su importe al préstaorgario por Bankia a un tipo de
interés equivalente.

117 El Reino de Espafa afade que el hecho déaquedida 1 no entrara en vigor
hasta varias semanas después de que se transfaiGdundacion Valencia los fondos



prestados, al igual que la reiterada suspensidlbsiefectos de dicha medida como
consecuencia de varias resoluciones judicialesudstran que el préstamo otorgado
por Bankia habria podido concederse con indeperaate la existencia del aval

publico. A su juicio, la prima del aval abonadd\&t refleja en realidad el valor de las
contragarantias que este obtuvo.

118 La Comision sostiene que, al no haber obgenen el mercado operaciones
similares, recurrio, con arreglo a la Comunica@obre los tipos de referencia, al tipo
de referencia aplicable a una empresa en la situatgl demandante, es decir, con una
calificacion crediticia de categoria CCC. A estspexto, la Comision impugna la
pertinencia de las comparaciones efectuadas pderahndante con respecto a otras
operaciones de crédito en las que este participg pariodo 2008-2009, habida cuenta
de las particularidades de esas operaciones yremato de su importe, muy inferior al
préstamo avalado por la medida 1. Afirma ademas drante el procedimiento
administrativo no se hizo referencia a esos prastarRor Ultimo, en cuanto a la
tendencia a la baja del Euribor, la Comision sefigla no era posible predecir su
evolucion en el momento en que se otorgd la metdida

119 La Comisién afiade, en su escrito de dupdjoa,la decisién del demandante de
suspender en febrero de 2009 la construccion ariewo estadio constituyé un punto
de inflexion, y que antes de esa fecha existianprasabilidades de que se le otorgaran
préstamos, teniendo en cuenta ademas que en@tigj@007-2008 obtuvo beneficios.
Por lo que respecta especificamente al ejemplmcado por el demandante, de un
préstamo de un importe similar al del préstamogatdo por Bankia, la Comision alega
que, en vez de poner en entredicho su analisi® por el contrario para apoyarlo, ya
que, por una parte, el valor de las garantias guefi®cieron al prestamista eran
superiores, en su opinidn, al valor de las accigriggoradas en el caso del préstamo
otorgado por Bankia y, por otra parte, el tipo mkenés aplicado era también superior.
Ademas, a juicio de la Comision, dicho ejemplo nmaelsis dificultades que encontraba
el demandante para reunir fondos suficientes, socentregando en prenda sus activos
mas valiosos.

120 En respuesta a la argumentacion desarrgiiadel Reino de Espafia en su escrito
de formalizacién de la intervencion, la Comisiodidga que la fecha en que entré en
vigor la medida 1 no es pertinente, pues ha quedanleditado que el IVF se
comprometid a conceder el aval antes de que Baoldegara el préstamo a la
Fundacion Valencia.

121 El Tribunal de Justicia ha declarado ya gueprestatario que suscribe un
préstamo garantizado por las autoridades publieasird Estado miembro obtiene
normalmente una ventaja, en la medida en que & ioanciero que soporta es inferior
al que habria soportado si hubiera debido proceifarsnisma financiacién y la misma
garantia a precios de mercado (sentencias de 8iaiembre de 2011, Residex
Capital IV, C-275/10, EU:C:2011:814, apartado 39,dg 3 de abril de 2014,
Francia/Comision, C-559/12 P, EU:C:2014:217, apar@6).

122 Como se recuerda en el punto 3.2, letrald),la Comunicacién sobre las
garantias, con el fin de determinar el correspandiprecio de mercado deben tenerse
en cuenta las caracteristicas de la garantia yprdstamo subyacente, entre ellas el
importe y duracién de la transaccion, la garanfracada por el prestatario y otros



antecedentes que afecten a la evaluacion del iddicecuperacion y la probabilidad de
incumplimiento por parte del prestatario debidaiasisuacion financiera, su sector de
actividad y sus perspectivas.

123 Si el precio pagado por la garantia es, comiimo, tan elevado como la

correspondiente prima de garantia de referencexioft en los mercados financieros, la
garantia no incluye ayuda [véase el punto 3.2ar parrafo segundo, de la
Comunicacion sobre las garantias]. Si no puedarsallen los mercados financieros la
prima de garantia de referencia correspondientegste financiero total del préstamo
garantizado, incluidos los tipos de interés dekfa@o y la prima de garantia, debe
compararse con el precio de mercado de un préssanilar no garantizado [véase el

punto 3.2, letra d), parrafo tercero, de la Comaxitn sobre las garantias]. Por ultimo,
a falta de precio de mercado de un préstamo simiayarantizado, es preciso recurrir
al tipo de referencia, determinado con arreglo &dmunicacion sobre los tipos de
referencia (véase el punto 4.2, péarrafo segundolad€omunicacion sobre las

garantias).

124 En el presente asunto, la Comision exclegegl considerando 86, letra c), de la
Decisién impugnada, que la prima del aval abondd&/R refleje las dificultades
financieras del demandante y el riesgo de impadosipréstamos avalados, tras haber
indicado, en el considerando 85, que, «cuandoedtgtiario es una empresa en crisis,
sin un aval publico no habria encontrado ningunada financiera dispuesta a
concederle un préstamo del tipo que fuera.

125 La Comision no indica en ningln momento saseconsiderandos ni, por lo
demds, en los argumentos relativos a la identificade una ventaja (punto 7.1.2 de la
Decision impugnada) cual es el precio de mercadoetgue compara la prima de que
se trata. Tampoco examina la Comision en esta llaggenda ofrecida al IVF en
concepto de contragarantia (véase el apartadoefiaht En términos generales, la
Comision se limita a evaluar la situacién finangidel demandante y a deducir de ella
que el importe de la prima del aval abonada al hdFse ajusta a las condiciones de
mercado. Interrogada al respecto por el Tribunauma diligencia de ordenacién del
procedimiento, la Comision confirmé que habia ocbmsido que, dada la situacion
financiera del demandante, que era una empresesis) 00 habia precio de mercado
que pudiera servir de referencia para la primadal abonada al IVF.

126 Asi pues, a efectos de determinar si la grabonada al IVF implicaba una

ventaja, la Comisién, por una parte, omiti6 tomar eonsideracion todas las

caracteristicas pertinentes del aval y del préstubgacente, en particular la existencia
de garantias ofrecidas por el prestatario, y, pi@ parte, omitié buscar un precio de
mercado con el que comparar la prima de que s& tatimando que no existia tal
precio para una empresa en crisis.

127 Sobre este ultimo extremo, procede sefalar & punto 4.1, letraa), de la
Comunicacion sobre las garantias, relativo al ¢éldel componente de ayuda en las
garantias otorgadas a empresas en crisis, corridafirmacion de que no existe un
precio de mercado que pueda servir de referen@adcoula operacién garantizada se
realiza en beneficio de una empresa en crisisféatog la Comision establece en dicho
punto una distincién en la situacion de las emgresacrisis en funcién del riesgo de
incumplimiento de las mismas, que no es uniforngeClomunicacion distingue asi el



caso en que existe un garante del mercado y eletasbque probablemente no existe.
Se reconoce, pues, que puede existir un precioedeacho incluso cuando se otorga la
garantia a una empresa en crisis.

128 A este respecto, el Tribunal pone de religue la Comision indicd, en el
considerando 80 de la Decision impugnada, que reddante «no se [encontraba] en
una situacion de crisis grave, segun se definel §puato] 2.2 y en el [punto] 4.1,
letra a), de la Comunicacion [sobre las garantjagfs haber concluido, en los
considerandos 74 y 77, que se trataba de una ean@nesrisis en el sentido del punto
10, letraa), y del punto 11 de las Directrices reohyudas de salvamento y
reestructuracion. Al actuar asi, la Comision higgasigualmente la interpretacion del
punto 4.1, letra a), de la Comunicacion sobre éaargias formulada en el apartado 127
anterior, segun la cual dicho punto distingue,aanempresas en crisis en el sentido de
las Directrices sobre ayudas de salvamento y texstacion, dos subcategorias de
empresas en funcion del riesgo de incumplimienttagaenismas. Ello resulta aiun mas
evidente en la versidon espafiola de la Decision gnada, Unica version auténtica, que
en el considerando 80 menciona la inexistencia e <ituacion de crisis grave»,
expresion en la que el adjetivo «grave» calificawdtantivo «crisis» y distingue mas
claramente la situacién contemplada en el consider80 de la contemplada en los
considerandos 74 y 77 de la Decision impugnadamafido la existencia de una
categoria de empresas en crisis, en el sentidcasledDirectrices sobre ayudas de
salvamento y reestructuracion, que no se encueetrama situacion de crisis grave, en
el sentido del punto 4.1, letra a), de la Comundcasobre las garantias.

129 Ademds, en contra de lo que sostiene la €i6mi del punto 3.3 de la
Comunicacion sobre las garantias no se despreredaaaxista un precio de mercado
para las garantias otorgadas a empresas en Eiisigalidad, dicho punto se refiere al
régimen de evaluacion simplificada, que se apidétulo de excepcion, a las pequefias
y medianas empresas, y se limita a indicar quer@égenen no es aplicable a las
empresas cuya calificacion sea CCC/Caa o inferior.

130 A pesar de las omisiones que se han codstatael apartado 126 anterior, en la
parte de la Decision impugnada relativa a la datexodn de la existencia de una
ayuda, es cierto que la Comision lleva a cabo ualise mas detallado en el
considerando 93, en el contexto de la cuantificad® la ayuda controvertida. Aunque
la Comisién no investiga si existe una prima dexgéa de referencia correspondiente
ofrecida en los mercados financieros, niega qustaxin precio de mercado de un
préstamo similar no avalado (véase el apartado df8rior), «debido al numero
limitado de observaciones de operaciones similaregl mercado», que no permite
«una comparacion significativa». Utiliza por tantmn arreglo al punto 4.2 de la
Comunicacion sobre las garantias, el tipo de refgmeaplicable en virtud de la
Comunicacion sobre los tipos de referencia (véaseapartado 123 anterior),
comparandolo con el coste financiero total deltarés avalado, incluidos los tipos de
interés del préstamo y la prima del aval. Por @tida Comisidén tiene en cuenta la
pignoracion de las acciones del demandante y Belgaconclusion de que su valor es
practicamente nulo y, por tanto, no influye en e referencia que debe utilizarse en
el presente asunto.

131 Por lo que se refiere en particular a levafcion de que no existian suficientes
operaciones similares para permitir una comparasigmificativa, el Tribunal interrogo



a la Comision, en una diligencia de ordenacionpdetedimiento, a fin de conocer la
naturaleza y la amplitud de las investigaciones ltplda llevado a cabo para alcanzar
esa conclusion. La Comision respondio afirmandggremer lugar, en lo que respecta a
una eventual prima de garantia de referencia, gseiristituciones financieras no
apoyaban operaciones tan arriesgadas como la & avwmpresas con una calificacion
crediticia CCC, y que nada en el expediente adimaiigo indicaba lo contrario. A
continuacion, en cuanto al eventual precio de ndercde un préstamo similar no
avalado, la Comision alega que en la investigacd@ministrativa no constaba
informacion alguna sobre tipos de interés en pméstaconcedidos en situaciones
similares. Interrogada de nuevo sobre este extemia vista, la Comision se remitio al
contenido de la decision de incoacion del procestioi de investigacion formal, donde
habia expresado sus dudas sobre la existencia daregio de mercado para una
operaciéon de esta naturaleza.

132 Se desprende de lo antes expuesto, en pligar, que la Comisiébn no ha
investigado si existia «la correspondiente refeeepara la prima de la garantia que
pueda encontrarse en los mercados financierossymiendo que ninguna institucién
financiera concederia un aval a una empresa eis,cyisen segundo lugar, que la
Comisién estim6 haber cumplido su obligacion deegtigar la existencia de un precio
de mercado para un préstamo similar no avaladeesapdo sus dudas a este respecto
en la decision de incoacion del procedimiento gestigacion formal.

133 Ahora bien, como se ha recordado en el ag@mri23 anterior, el punto 3.2,
letra d), y el punto 4.2 de la Comunicacion sola® darantias exigen una busqueda
previa de un eventual precio de mercado, bien cés@ela garantia, bien respecto al
préstamo subyacente, con el que comparar los tésnda la operacion controvertida.
Tal como se ha indicado en el apartado 127 anteticina Comunicacion no establece
la presuncidén general de que, tratandose de unaesapn crisis, no puede haber un
precio de mercado.

134 Por consiguiente, al presumir que ningursditution financiera concederia un
aval a una empresa en crisis y que, por tantoxistia ninguna prima de garantia de
referencia correspondiente en el mercado, la Comigicumplié lo dispuesto en la
Comunicacion sobre las garantias, que esta obl@aéspetar (véase, en este sentido, la
sentencia de 11 de septiembre de 2008, Alemaniaog/Kronofrance, C-75/05P vy
C-80/05 P, EU:C:2008:482, apartados 60 y 61 ypmidencia citada). Por las mismas
razones, también incumplié su obligacion de llesacabo una apreciacion global
teniendo en cuenta cualquier dato pertinente ecasb concreto que le permitiera
determinar si resultaba manifiesto que el demaedant habria obtenido facilidades
comparables de un operador privado (véase, ers@stielo, la sentencia de 24 de enero
de 2013, Frucona KosSice/Comision, C-73/11 P, ELDEC3232, apartado 73).

135 Del mismo modo, procede considerar que lmi€lon erré al excluir, en el
considerando 93 de la Decisiéon impugnada, la exdsiede un precio de mercado para
un préstamo similar no avalado «debido al niumemutddo de observaciones de
operaciones similares en el mercado», ya que geeatele de las respuestas ofrecidas
por la Comision en el presente procedimiento (véaapartado 131 anterior) que dicha
constatacion carece de un respaldo juridico sufieie



136 A este respecto, la carga de la prueba deneurrencia de los requisitos para la
aplicacion del criterio del operador privado reegela Comisidon, a la que incumbe
solicitar durante el procedimiento administratigda la informacion pertinente (véanse,
en este sentido, las sentencias de 21 de marz0ld €omision/Buczek Automotive,
C-405/11 P, no publicada, EU:C:2013:186, aparta®og 34, y de 20 de septiembre de
2017, Comision/Frucona KosSice, C-300/16 P, EU:C72006, apartado 24). Ademas, la
Comision no puede justificar su decisién invocaradocaracter fragmentario de la
informacion recibida durante el procedimiento adstiativo, en la medida en que no
haya ejercitado todas las facultades de que digppafa obtener la informacién
necesaria (véase, en este sentido, la sentenci8 ake abril de 1994, Alemania y
Pleuger Worthington/Comision, C-324/90 y C-342/80J:C:1994:129, apartado 29).
Esta afirmacion resulta especialmente cierta cudadecision impugnada no se basa
en que el Estado miembro interesado no haya apodaiths que le habia solicitado la
Comision, sino en la constatacion de que un acrgailado no se habria comportado
del mismo modo que las autoridades de dicho Estammnbro, constatacion que
presupone que la Comision dispuso de todos loss dadinentes necesarios para la
elaboracion de su Decision (véase, en este sefdidentencia de 21 de marzo de 2013,
Comision/Buczek  Automotive, C-405/11 P, no publecad EU:C:2013:186,
apartado 35).

137 Ahora bien, la Comision se limité a expresarla decisién de incoacion del
procedimiento de investigacion formal sus dudagsesdd existencia de operaciones
similares, sin solicitar —para lo cual esta faaldtaina vez abierto el procedimiento de
investigacion formal— al Estado miembro interesanl@ otras fuentes, informacion
sobre la existencia de préstamos similares al gréstsubyacente en la operacion
controvertida. Por lo demas, la Comisidén no invaicgun otro dato obtenido durante el
procedimiento administrativo que respalde sus afiiones sobre el numero
insuficiente de operaciones comparables.

138 Habida cuenta de las consideraciones exsjegtrocede concluir que la
Comisién cometié un error manifiesto de apreciaaiGafirmar, por una parte, que en el
mercado no se ofrecia ninguna prima de garanti@fdeencia correspondiente y, por
otra parte, que no existia un precio de mercada apréstamo similar no avalado. En
consecuencia, procede estimar la tercera pary@idetr motivo de recurso.

—  Conclusiones sobre el primer motivo de recurso Presoel alcance de la
anulacion

139 EIl Tribunal considera que la tercera pasek ptesente motivo de recurso es
fundada y que, por lo tanto, procede estimar dmbtvo.

140 Por otra parte, del apartado 50 anteriatesprende que el presente motivo solo
es admisible en la medida en que se dirige coatmmddida 1. Por consiguiente, el

motivo de recurso cuya procedencia ha examinadesgues reconocido el Tribunal se

refiere Unicamente a un aspecto especifico deliagtognado, a saber, la medida 1.

141 En consecuencia, dadas estas circunstarscilis,se examinaran los restantes
motivos de recurso en la medida en que se refeefamedida 4.



Sobre el sexto motivo de recurso, basado en unr exro la identificacion del
beneficiario de la supuesta ayuda

142 El demandante reprocha a la Comision queaga reconocido que Bankia fue el
anico y auténtico beneficiario de las medidas 1, y 4ue ni siquiera haya analizado
esta cuestion en la Decision impugnada. En sutest@iréplica, el demandante sostiene
gue Bankia puede ser considerado, como minimo nediserio indirecto de las ayudas
de que se trata.

143 A este respecto, el demandante insiste @mezks econémico de Bankia en la
realizacion de la operaciéon de préstamo subyaeetds medidas controvertidas. Hace
valer igualmente la influencia que Bankia adqustbre la Fundacion Valencia, e
indirectamente sobre el demandante, mediante psta@on. La pignoracion en favor
de Bankia de las acciones del demandante en paxda drundacion Valencia le

garantizé ademas un derecho de veto sobre cualgpagecto de transmision posterior
de las acciones del club. Asi lo prueba, a suquil participacion de Bankia en las
negociaciones para la compra del demandante ptar g@aMeriton en 2014 (véanse los
considerandos 24 a 28 de la Decision impugnadeyipalmente a fin de proteger sus
intereses econdémicos, ya que dicho banco eraralipal acreedor del club.

144 En su escrito de réplica, el demandantecandue, en el supuesto de que la
apreciacion de la Comision sobre el valor de |l&soaes pignoradas fuera acertada, las
medidas 1 y 4 redujeron el riesgo de insolvencladdmandante y el riesgo que ello
suponia para Bankia, que era su principal acreedor.

145 Por ultimo, el demandante niega que la veetaclub en 2014 tuviera como
consecuencia transferir las ayudas derivadas deéalsdas 1 y 4 al nuevo accionista
mayoritario, Meriton. Alega asi que, como el condpra adquirié la empresa
beneficiaria de la ayuda a un precio de mercaddadsundacion Valencia, como
vendedor, o Bankia quien debe ser considerado ioened real de la ayuda.

146 Procede comenzar recordando que las alegacael demandante en apoyo del
presente motivo solo se examinaran en la medidperse refieren al beneficiario de la
medida 4 (véase el apartado 141 anterior).

147 En su sexto motivo de recurso, el club delaate alega en primer lugar, en
sintesis, que el beneficiario de la medida 4 erskBabien con caracter exclusivo, bien
como cobeneficiario de la medida (primera partendelivo). A continuacion sostiene
que, como el club fue vendido a precio de mercad@044, la ayuda se transfirio al
vendedor, en este caso la Fundacion Valencia, arki8, conjuntamente con dicha
Fundacién o con caréacter exclusivo, y no a Mer{smagunda parte del motivo).

148 Es preciso examinar en esta fase la prirparge del motivo, relativa a la
identidad del beneficiario en la fecha en que sptidla medida de ayuda. La segunda
parte del motivo, relativa a la eventual transfel@me la ayuda al venderse el club
demandante, solo debera examinarse, en su casoadase posterior, para determinar
a qué empresa debe exigirse la devolucién de ldaayRor lo demas, fue también esa
fase la que la Comision eligié para examinar dialegacion, ya formulada por el
demandante en la fase administrativa del procedbmi¢/éanse los considerandos 129
y 130 de la Decisién impugnada).



149 En el presente asunto, se desprende deotsiderandos 6 a 8 de la Decision
impugnada que la medida 1 consiste en un aval ador@ fines de cobertura de un
préstamo destinado a financiar una ampliacion getatadel demandante. Segun el
considerando 12, la medida 4 tenia por objeto mergar dicho aval a fin de cubrir una
linea adicional de crédito destinada al pago deitaa los intereses y los gastos
vencidos derivados de un impago de los interesigshies con arreglo al calendario de
pagos inicialmente establecido para dicho préstamo.

150 A este respecto, es preciso hacer constareharticulo 107 TFUE prohibe las
ayudas otorgadas por los Estados o mediante fastatales bajo cualquier forma, sin
establecer distinciones en funcién de que las jantderivadas de las ayudas se
otorguen de manera directa o indirecta (senten@a4d de marzo de 2009,
Italia/Comision, T-424/05, no publicada, EU:T:200®;: apartado 108). Asi pues, para
determinar el beneficiario de una ayuda, la Comigidede tener en cuenta el destino
gue se decidi6é darle, en su caso, en el momentperse concedié la medida. En tal
supuesto, es posible, en particular, que el beagbcno sea la persona que contrato el
préstamo garantizado (véase, en este sentido,ntenséa de 3 de julio de 2003,
Bélgica/Comision, C-457/00, EU:C:2003:387, apartalé y 57). En definitiva, para
determinar el beneficiario de una ayuda estatadeegsario identificar a las empresas
que han disfrutado efectivamente de ella (sentemt@a 3 de julio de 2003,
Bélgica/Comisién, C-457/00, EU:C:2003:387, apartaflp

151 En el presente asunto, la Comision afirrmbJos considerandos 7 y 68 de la
Decision impugnada, que la finalidad del aval ctoig por el IVF, segun la decision

del IVF de conceder dicho aval, era garantizar igstamo a la Fundacion Valencia

destinado Unicamente a financiar la ampliacion dpital del demandante. A este

respecto, el demandante no niega que el aval alongar el IVF solo era aplicable si el

préstamo avalado se utilizaba para la finalidaitadh en la decision de concesién del
aval, es decir, la participacion en la ampliaciércdpital del demandante. Por lo demas,
ha quedado acreditado que las cantidades obtegrdasas al préstamo avalado se
destinaron efectivamente a la recapitalizaciérddetandante.

152 En lo que respecta especificamente a ladaetli se desprende de la Decision
impugnada, sin que el demandante lo niegue, guea ditedida tenia por Unico objeto
permitir que la Fundacion Valencia continuara hadefrente a las obligaciones de
pago que recaian sobre ella a raiz del préstantoitsuisicialmente. Ahora bien, dicho
préstamo tenia por Unico objeto permitir que ladaeion Valencia participara en la
ampliacion de capital decidida por el demandardmacse ha recordado en el apartado
151 anterior.

153 De ello se deduce que la Comision consifisrdadamente que el beneficiario de
la medida 4 era el demandante.

154 Las demas alegaciones del demandante na pamesntredicho la conclusion
anterior.

155 En primer lugar, procede sefalar que el ety que Bankia pueda ser el
«cobeneficiario» o el beneficiario indirecto dentedida de que se trata no pone en
entredicho, como tal, la constatacion de que elashel@nte se beneficié igualmente de
ella. Como este ultimo ha indicado con acierto & escritos procesales, una misma



medida puede suponer una ventaja directa parampgesa y una ventaja indirecta para
otra (véase, en este sentido, la sentencia de fLhiede 2002, Paises Bajos/Comision,
C-382/99, EU:C:2002:363, apartados 61 y 62). De sl deduce que procede rechazar,
por ser inoperante, la argumentacion del demandhesiinada a demostrar que Bankia
se beneficid indirectamente de la adopcion de Idicaed.

156 En cualquier caso, procede hacer constanigde las condiciones de concesion

del préstamo avalado ni de las condiciones deenmento en 2010 se desprende que
dicho préstamo estuviera destinado a la devolud®tos créditos que el demandante
habia contratado anteriormente con Bankia. Deselldeduce que, en contra de lo que
alega el demandante, el aval del IVF no tuvo nememsante como consecuencia

reducir el riesgo soportado por Bankia en razéuaraes créditos preexistentes.

157 En segundo lugar, el demandante no ha #adedgue la remuneracion derivada
del préstamo avalado, a través del pago del pahapintereses, pueda incluir un
componente de ayuda, pues se ha limitado a afigorarel tipo de interés aplicado, de
un 6 % como minimo, era «alto».

158 En tercer lugar, la influencia que, segudeshandante, Bankia adquirié sobre él
y sobre el proceso posterior de venta de sus a&xi@s independiente de las
condiciones de la concesién de las medidas 1 yektérespecto, no se desprende ni de
la decision del IVF de otorgar el aval ni del catdr de aval celebrado el 5 de
noviembre de 2009, tal como fue modificado el 10ndgiembre de 2010, que el
otorgamiento del aval controvertido estuviera coiotiado a la atribucion a Bankia de
un amplio control sobre la actividad del demandademas, el demandante no
demuestra en absoluto que esa influencia puedetitcanscomo tal, una ventaja
incluida en el ambito de aplicacion del articulo7 TFUE, apartado 1, ni tampoco
ofrece datos destinados a acreditar que tal inflaerera una contrapartida
desproporcionada al préstamo otorgado a la Funu&a&tencia.

159 Habida cuenta de las consideraciones exgsjeptocede desestimar el sexto
motivo de recurso, considerado en su primera parte.

Sobre el segundo motivo de recurso, basado enron eranifiesto de apreciacion en
el examen de la compatibilidad de las supuestadas/u

160 En los apartados que siguen, las alegacideeslemandante en apoyo del
presente motivo solo se examinaran en la medidpierse refieren a la compatibilidad
de la medida 4.

161 El demandante comienza por alegar que nbasmcumplido el requisito de
«ayuda unica», formulado en el punto 3.3 de lasdiiices sobre ayudas de salvamento
y reestructuracion, ya que la medida 4 no le beidefpues él no recibié cantidad
alguna como consecuencia de su adopcion. Por atr@, [indica que su situacion habia
mejorado considerablemente en la fecha en quegggéadicha medida. Finalmente, el
demandante sostiene que, tomando en consideracitarioaes decisiones de la
Comisién y el encuadramiento establecido por estd,como la jurisprudencia del
Tribunal de Justicia, procedia considerar que lagidas 1 y 4 constituian una sola
intervencién que formaba parte de una estrategi@edstructuracion Unica, lo que
justificaba aplicar la excepcion contemplada empweito 73 de las Directrices sobre



ayudas de salvamento y reestructuracion para el @agircunstancias excepcionales,
imprevisibles y no imputables a la empresa.

162 En el presente asunto, la Comision indioagleonsiderando 124 de la Decision
impugnada, que la medida 4 no respeto el prinadpigayuda Unica», segun el cual una
empresa que haya recibido una ayuda de salvamemtestructuracion en los ultimos
diez afios no puede volver a recibir este tipo delayEn ese mismo considerando, la
Comision rechaza la argumentacion del Reino defiasspae tiene por objeto que se
considere que las medidas 1 y 4 constituyen ureaimedida de ayuda, indicando que
la medida 4 no se habia previsto ni programadd emoeento en que se concedio la
medida 1, sino que fue decidida hoc para cubrir el impago de los intereses del
préstamo avalado exigibles a 26 de agosto de 2@1CGomision precisa por otra parte,
en el considerando 98 de la Decision impugnada,njued Reino de Espafia ni los
interesados han formulado durante el procedimieadministrativo observaciones
especificamente referidas a la compatibilidad denéalida 4. En particular, no han
alegado que se hubiera presentado, o modificadqlam de reestructuracion en el
momento en que se concedid la medida 4.

163 Para comenzar, el Tribunal observa que &Ema en la que se basa la
constatacion formulada en el considerando 124 @etasion impugnada, segun la cual
la medida 4 viol6 el principio de ayuda Unica, adelde errores, ya que del examen del
primer motivo de recurso se desprende que la Comimetid un error manifiesto de
apreciacion al calificar la medida 1 de ayuda ekf@gase el apartado 138 anterior).
Por tanto, la invocacion del principio de ayudacamno impide que la medida 4 sea
calificada de medida compatible con el articulo TBUE, apartado 3, letra c).

164 Dicho esto, procede recordar al mismo tiemgee, segun reiterada
jurisprudencia, para ser declaradas compatiblesetamticulo 107 TFUE, apartado 3,
letra c), las ayudas a empresas en crisis debanligsidas a un plan de reestructuracion
destinado a reducir las actividades de estas olesdaa nueva orientacion (véanse las
sentencias de 22 de marzo de 2001, Francia/Comi§iéh7/99, EU:C:2001:178,
apartado 45, de 11 de junio de 2009, ACEA/Comisibi297/02, EU:T:2009:189,
apartado 137, y de 11 de junio de 2009, ASM Bré&Soimision, T-189/03,
EU:T:2009:193, apartado 116; véase igualmente sensentido, la sentencia de 11 de
junio de 2009, AEM/Comisién, T-301/02, EU:T:20091] @partado 141).

165 Pues bien, en primer término, al no habeugnado validamente el demandante
la calificacién de ayuda estatal aplicada a la deedi (véase el apartado 50 anterior), el
Tribunal debe considerar que no se discuten niadgetificacion ni las constataciones

gue la apoyan en la Decision impugnada. Asi pues, gxaminar el presente motivo de
recurso, es preciso basarse en la premisa de quedala 4 es una ayuda estatal que
beneficia a una empresa en crisis.

166 En segundo término, se desprende de laiDedmspugnada, y el demandante no
lo niega, que no se elabord ningun plan de redatamon en relacion con la concesion
de la medida 4 (véase el apartado 162 anterior).

167 El demandante alega, sin embargo, al igualej Reino de Espafia durante el
procedimiento administrativo, que las medidas 1gpdstituian una sola intervencion
que formaba parte de una estrategia de reestrainranica. Aunque esta alegacion ha



guedado actualmente sin objeto en la medida empiende negar que al adoptarse la
medida 4 se violara el principio de ayuda Unica espla constatacion de dicha
violacién se basaba en una premisa erronea, corha sedicado en el apartado 163
anterio—, sigue siendo pertinente a efectos de determinda snedida 4 puede
considerarse comprendida en la aplicacion de ungdaeestructuracion, en el presente
asunto el plan de viabilidad elaborado en mayoQf® 2

168 A este respecto, el Tribunal de Justiciddw@arado ya que no cabe excluir que, a
efectos de aplicar el articulo 107 TFUE, apartadeatias intervenciones consecutivas
del Estado deban considerarse una unica intervendial puede ser el caso, por
ejemplo, cuando unas intervenciones consecutivamarido en consideracion su
cronologia, su finalidad y la situacion de la erspren el momento en que se producen,
presentan vinculos tan estrechos entre si quaaemposible disociarlas (sentencia de
4 de junio de 2015, Comision/MOL, C-15/14 P, EU[@:2:362, apartado 97).

169 En el presente asunto, es preciso comezasefialar que las medidas 1 y 4 no
se adoptaron simultdneamente, pues transcurriddmas afio entre la concesion de
estos dos avales. Por otra parte, el demandantgega que el incremento del aval
decidido en la medida 4 no estaba previsto cuaadmscedio la medida 1 y no estaba
incluido en el plan de viabilidad de mayo de 2088emas, procede hacer constar que
la medida 4 se adopté a fin de cubrir las consexgagnfinancieras del impago,
imputable a la Fundacion Valencia, de uno de lagqd del préstamo avalado. A este
respecto, existe ciertamente un vinculo entre gtiob de permitir que la Fundacion
Valencia hiciera frente a las consecuencias firmasi de ese impago y el objetivo
inicial de aportar capital adicional al demandaete,la medida en que el impago se
produce en el contexto de la devolucion de un gnéstotorgado para financiar esa
aportaciéon de capital fresco. Sin embargo, no esomeierto que, como afirma el
propio demandante, la finalidad de la medida 4igsth de la finalidad de la medida 1,
en la medida en que aquella pretende sobre todooti@rtura al pago por parte de la
Fundacion Valencia del capital, los intereses ygastos vencidos derivados de dicho
impago, que a su vez se debid, segun el demanddntecho de que la Fundacion
Valencia no pudo vender a tiempo un paquete deresidel demandante. Por altimo,
en cuanto a la situacion del demandante en el monaenlas intervenciones de que se
trata, procede tener en cuenta que la ampliaciécadiéal se habia producido ya en la
fecha en que se concedio la medida 4, con la coese@ de que la situacion financiera
del demandante en esa fecha era distinta de ltegiseen la fecha en que se adopté la
medida 1.

170 Por consiguiente, no adolece de erroreprececion de la Comision segun la
cual no cabe considerar que las medidas 1 y 4itgyesi una Unica intervencion.

171 De ello se sigue que procede confirmar lestedacion de que la medida 4 no
estaba ligada a un plan de reestructuracion, cotofsecuencia de que, segun la
jurisprudencia recordada en el apartado 164 anterio es posible considerarla
compatible con el mercado interior con arreglo ricalo 107 TFUE, apartado 3,

letra c).

172 Ninguna de las demas alegaciones formulpdasl demandante desvirtia la
conclusion anterior.



173 En primer lugar, en cuanto a la alegacidativa a la supuesta considerable
mejora de la situacion financiera del demandantecesl ejercicio 2008-2009 y el
ejercicio 2009-2010, procede remitirse a la coastah formulada en el apartado 50
anterior, donde se declaro la inadmisibilidad denlpugnacién que el demandante hace
de la calificacion de ayuda estatal aplicada addida 4, y estimar, por consiguiente,
que no cabe considerar que es objeto de litigical®dn en que se basa dicha
calificacion, a saber, la de que el demandantaieaaempresa en crisis en la fecha en
que se adopto dicha medida (véase el apartadont@foa). Dadas estas circunstancias,
invocar la mejora de su situacion financiera, emmamento en el que debe darse por
sentado que estaba en crisis, resulta inoperanteu&quier caso, la argumentacion del
demandante es particularmente escueta, pues da Bmilo esencial a remitir a los
indicadores financieros que figuran en el consmdral5 de la Decision impugnada.
No puede, por tanto, desvirtuar la constatacioguie el demandante era una empresa
en crisis en la fecha en que se adopté la medida 4.

174 En segundo lugar, el demandante alega queo éfecibid cantidad alguna
relacionada con el incremento del aval o con lavadgnea de crédito abierta en el
contexto de la medida 4, pues quien se beneficiéllds fue la Fundacion Valencia. A
este respecto, basta con sefialar que al examinsexé motivo de recurso se ha
desestimado ya la impugnacion que el demandante tiacas apreciaciones de la
Comision sobre la identidad del beneficiario denkdida 4.

175 Por lo tanto, procede desestimar por infdadd segundo motivo de recurso.

Sobre el séptimo motivo de recurso, basado en umacion del principio de no
discriminacion

176 El demandante reprocha a la Comisién que hayado del mismo modo las
situaciones de los tres clubes de futbol profesicafactados por la Decision
impugnada, a pesar de que sus situaciones resgeediferian considerablemente.

177 El demandante pone de relieve, en lo queects a la Fundacion Hércules, que
esta nunca devolvio el préstamo avalado por el BffFcuanto a la Fundacion Elche, el
demandante afirma que, pese a que se le otorgarsnavhles del IVF para dos

préstamos distintos, la Comision consideré que leraso se trataba de una Unica
medida de ayuda. Por ultimo, ninguno de los otros cubes presentd un plan de
reestructuraciéon o de inversion ni propuso conttajzes, como exigen las Directrices

sobre ayudas de salvamento y reestructuracion.

178 Por otra parte, el demandante compara lasidecimpugnada con la Decision
(UE) 2016/1847 de la Comision, de 4 de julio de&®&bbre la ayuda estatal SA.41612
— 2015/C (ex SA.33584-2013/C [ex 2011/NN]) adoptpdalos Paises Bajos a favor
del club de futbol profesional MVV de Maastricht@2016, L 282, p. 53), recalcando
que en dicho asunto la Comision identificO una @nmcedida, a pesar de que las
autoridades publicas de que se trataba habianaftoparias medidas. EI demandante
se basa igualmente en las divergencias existentes &anbos asuntos en cuanto al uso
de la calificacién de pequefia y mediana empresalg aplicacion de los criterios de
compatibilidad formulados en las Directrices sobagudas de salvamento y
reestructuracion.



179 Con caracter preliminar procede recordar, cgegin la jurisprudencia, el

principio de igualdad de trato y de no discrimidaciexige que las situaciones
comparables no se traten de manera diferente yagusituaciones diferentes no se
traten de manera idéntica, a menos que ese trt@tolgstivamente justificado (véase la
sentencia de 14 de abril de 2005, Bélgica/ComisiGr.10/03, EU:C:2005:223,

apartado 71 y jurisprudencia citada).

180 En el presente motivo de recurso, el denmrdadaprocha a la Comision, por una
parte, una violacion del principio de no discrintide por haber prohibido las ayudas
recibidas por él mientras autorizaba, en una Datidiferente, las ayudas otorgadas al
club de futbol neerlandés MVV, en unas circunstanei su juicio idénticas, y, por otra
parte, una violacion de dicho principio por habextado del mismo modo las
situaciones diferentes de los tres clubes objeta Becision impugnada.

181 En primer lugar, en cuanto a la supuesteridigracion derivada del diferente
trato que recibieron el demandante en la Decisipugnada y el club MVV en la
Decision citada en el apartado 178 anterior, precezfialar que la legalidad de una
decision de la Comision por la que se declara que nueva ayuda no cumple los
requisitos de aplicacion de la excepcion estabdeeiu el articulo 107 TFUE, apartado
3, letra c), debe apreciarse Unicamente en el maecdicha disposicion, y no con
arreglo a la practica seguida por la Comisién esistnes anteriores. El concepto de
ayuda de Estado y las condiciones necesarias @aeatgar la recuperacion de la
viabilidad del beneficiario responden a una sitiacibjetiva, que se aprecia en la fecha
en la que la Comisién aprueba su decision. Asi ,plassrazones por las que la
Comisién haya apreciado de modo diferente la siinaen una decision anterior no
deben influir en la apreciacion de la legalidadad®ecision impugnada (sentencias de
17 de julio de 2014, Westfalisch-Lippischer Spaskas und Giroverband/Comision,
T-457/09, EU:T:2014:683, apartado 368, y de 11 deiemibre de 2014,
Austria/Comision, T-251/11, EU:T:2014:1060, apanta@5).

182 De ello se sigue que el demandante no pheshse validamente en la solucion a
la que llegd la Comisién en la decisiéon citada lkeapartado 178 anterior para deducir
de ella que se ha violado el principio de no dmgracion. En cualquier caso, como
alega con acierto la Comisién, el club MVV pertdaex la categoria de las pequefias y
medianas empresas, tanto desde el punto de vistu derma juridica como de su
namero de empleados y de su volumen de negocigsielée distingue del demandante,
gue por lo demas no alega ante el Tribunal peregreeesa misma categoria. Pues bien,
esta simple circunstancia influye en los critedescompatibilidad que deben aplicarse
en virtud de las Directrices sobre ayudas de sawaony reestructuracion, en particular
en cuanto a la necesidad de prever contrapartRi@sconsiguiente, la situacion del
demandante y la del club MVV no son comparables.

183 En segundo lugar, en lo que respecta atainhinacion derivada de la aplicacion
del mismo trato a las situaciones, supuestamefeeedtes, de los tres clubes objeto de
la Decision impugnada, procede hacer constar qge ditos invocados por el

demandante no pueden generar una diferenciaciommuida tratar del mismo modo

las situaciones de los tres clubes, y debe tepeesente que la Comision aplica en el
caso de autos dos encuadramientos, para comprabaxidtencia de una ayuda y
después para examinar su compatibilidad, de loequ@incipio no puede alejarse sin
violar, precisamente, el principio de igualdad datot (véase, en este sentido, la



sentencia de 28 de junio de 2005, Dansk Rgrindystiiros/Comisién, C-189/02 P,
C-202/02 P, C-205/02 P a C-208/02 P y C-213/02WPCE2005:408, apartado 211).

184 Asi pues, en primer término, la circunstard® que la Fundacion Hércules, a
diferencia de la Fundacion Valencia, no haya deewslpréstamo avalado es un hecho
posterior a la concesion de la medida de ayudasqudiscute. Por tanto, no era una
informacion disponible en la fecha en que el IVFesmprometié a avalar el préstamo
subyacente otorgado a la Fundacion Hércules. Adeehaemandante no ha alegado
gue esta circunstancia forme parte de una evolugiEnresultaba previsible desde el
momento en que se concedid el aval de que se tRaRa.consiguiente, dicha

circunstancia no podia, como tal, impedir que lan{S@®n considerase similares las
situaciones respectivas del demandante y del H&rdQlub de Fuatbol, S. A. D., en

relacion con la aplicacion de la prueba del opargmorado en una economia de
mercado y con arreglo a los criterios especificguiyda Comision en la Comunicacion

sobre las garantias.

185 A continuaciéon, el demandante no explica goé el hecho de que el IVF

otorgara a la Fundacion Elche dos avales para mssamos diferentes constituye, a su
juicio, un factor de diferenciacién que impide d@ratlel mismo modo al Elche Club de
Fuatbol, S. A. D., y a €l mismo.

186 Por ultimo, en cuanto al examen de la coiipdad de las medidas adoptadas
en beneficio de los dos otros clubes objeto dedeidddon impugnada, procede sefalar
que la Comision tuvo efectivamente en cuenta ehdele que estos ultimos no habian
presentado un plan de reestructuracion ni propueEsttrapartidas, como se desprende
claramente de los considerandos 113 y 118 de l@sibedmpugnada, en los que se
hace constar que estos dos clubes no respetaraonaiciones establecidas en los
puntos 34 y 38 de las Directrices sobre ayudasab@mento y reestructuracion. Al
mismo tiempo, la Comision tuvo en cuenta los hechladivos al demandante y dedujo
de ellos que, por ser insuficientes —no por habensgido—, tampoco en su caso se
habian respetado esas condiciones. Asi pues, &b loecque las diferencias observadas
entre las situaciones del demandante y las de tlos dlos clubes de que se trata
desembocaran finalmente en un trato idéntico esljetivamente justificado.

187 Se deduce del conjunto de consideraciongsestas que procede desestimar el
séptimo motivo de recurso.

Sobre el tercer motivo de recurso, basado en uoramanifiesto de apreciacion en el
calculo del importe de la ayuda

188 EIl demandante, apoyado por el Reino de Espafirocha a la Comisién que no
evaluara correctamente el valor de las contragasanfrecidas al IVF por la Fundacion
Valencia. Sostiene asi que el nivel de cobertugrgpresentaban, en cuanto garantia,
las acciones del demandante en poder de dicha &dndara como minimo «normal»,
con arreglo a la clasificacibn que figura en la Qaoioacién sobre los tipos de
referencia, lo que tiene como consecuencia reducienos de seis millones de euros el
importe de las ayudas que debe recuperarse. Escsitoede réplica, el demandante
alude, por una parte, al precio de compra pagadépalemas inversores privados que
suscribieron la ampliacion de capital de 2009 y,qita parte, a la valoracion efectuada
por la consultora contratada por él a efectos dedgmte procedimiento, basada en un



método «de mudltiplos» a partir de una muestra débesl que se consideran
comparables. Aflade que, aun suponiendo que esasexse valoren exclusivamente
a partir de los estados financieros del demandasgepreciso tener en cuenta la
aportacion de capital de la Fundacion Valenciaddehandante hace referencia ademas
a diversas condiciones suspensivas estipuladad eon&ato de aval con objeto de
ofrecer un cierto numero de garantias adiciondlBga

189 La Comision sostiene que ninguno de lossdafmortados por el demandante
permite poner en duda las constataciones recogdael considerando 93 de la
Decision impugnada, habida cuenta de la informacdisponible durante el
procedimiento administrativo. A este respecto nesetique el valor de las acciones
habia llegado a ser practicamente nulo a causasdeérdidas del club. Aflade que las
acciones Unicamente habrian tenido valor si el deiarate no se hubiera encontrado en
crisis 0 si hubiera tenido perspectivas de recup@nacreibles. A su juicio, el precio
pagado por los accionistas privados que suscribier@ampliacion de capital de 2009
no es pertinente, dado el contexto en que se praekg suscripcion y la presumible
naturaleza de esos suscriptores. En cualquier cssgin la Comision, resulta
inverosimil que las acciones del demandante, aponsendo que su valor no sea nulo,
lleguen a cubrir al menos un 40 % del préstamo,ocexige la Comunicacion sobre los
tipos de referencia para que el nivel de la gaaaptieda considerarse «normal». La
Comisién sostiene ademas que, llegado el casoyalel de esas acciones deberia
deducirse el valor de los activos del demandangeyguiueron ofrecidos como garantia
para préstamos obtenidos por él antes de la aniplide capital.

190 En el presente asunto, la Comision afirmsidaiente, en el considerando 93 de
la Decision impugnada, sobre las acciones del déame entregadas en prenda al IVF:

«[El] préstamo [controvertido] se garantizo pigmmla las acciones [del Valencia CF]
adquiridas. Sin embargo, [el Valencia CF] estalggn] crisis, es decir, realizab[a]
operaciones que generaban pérdidas y no existigimiplan de viabilidad fiable que
demostrara que esas operaciones podrian ofrecefiddes a sus accionistas. Por
consiguiente, las pérdidas [del Valencia CF] estainaluidas en el valor de [sus]
propias acciones [...], por lo que el valor de eatagones como garantia de préstamo
era practicamente nulo.»

191 En el presente motivo de recurso, el denrdadmpugna las conclusiones a que
llegd la Comision sobre el valor de la contragdeaotrecida por la Fundacion Valencia
mediante la pignoracion de las acciones de agleglalmdo que, sea cual sea el método
de valoracion utilizado, las acciones pignoradasvaden a un nivel de garantia como
minimo «normal», en el sentido de la Comunicacidres los tipos de referencia. Los
tres métodos de valoracion que el demandante nren@n sus escritos procesales se
basan, el primero, en una comparacion con el poecmompra de las acciones por parte
de los inversores privados en 2009, el segundolaeaplicacion del método de
multiplos, a partir de una muestra de clubes qumaesideran comparables y, el tercero,
en la evaluacién de su situacion financiera.

192 Procede comenzar examinando las criticasuladas por el demandante contra
el método de valoracion de sus acciones utilizaolo l@ Comision en la Decision
impugnada, que se basa en una evaluacion de agidituinanciera (véase el apartado
190 anterior).



193 A este respecto, la naturaleza del contrel & Tribunal ejerce con respecto a la
apreciacion de la Comision sobre el valor de unaragarantia, en el contexto del
calculo de la cuantia exacta de una ayuda, esiddéatla que se ha recordado en el
apartado 59 anterior.

194 Por otra parte, no procede pronunciarseestibralegacion subsidiaria de la
Comisién segun la cual resulta inverosimil quedesiones de que se trata lleguen a
cubrir al menos un 40 % del préstamo, ya que lasigcimpugnada no se basa en esa
motivacion, sino en la conclusién de que, en téomabsolutos, el valor de las acciones
es «practicamente nulo». En efecto, es jurispruderiterada que toda decision debe
ser autosuficiente y que su motivacion no puedeegater de explicaciones ofrecidas
con posterioridad cuando la decision de que se yatesté recurrida ante el juez de la
Union (sentencias de 12 de diciembre de 1996, Rgndtros/Comision, T-16/91,
EU:T:1996:189, apartado 45; de 12 de septiembre@¥/, Olympiaki Aeroporia
Ypiresies/Comisién, T-68/03, EU:T:2007:253, apant2®4, y de 16 de septiembre de
2013, Wabco Europe y otros/Comision, T-380/10, EROT3:449, apartado 107).

195 A continuacion, procede recordar que lagcas del demandante se centran en la
apreciacion, a su juicio errénea, de la Comisidoresda repercusiéon que tuvo en su

situacion financiera y, por tanto, en el valor de acciones la ampliacion de capital de
2009, de un importe de 92,4 millones de euros.

196 Con caréacter preliminar, es preciso recorieg el Tribunal solo examina la
argumentacion del demandante en la medida en grefiee a la medida 4 (véase el
apartado 141 anterior). Pues bien, en la fechaiersg concedié dicha medida, el 10 de
noviembre de 2010, la ampliacién de capital de 2g®%habia sido decidida y ya se
habian suscrito las nuevas acciones emitidas. Bstogecimientos se reflejaban en los
estados financieros del demandante del ejercici09/2010, reproducidos en el
considerando 15 de la Decision impugnada y de lessg desprende que, al cierre del
ejercicio, su capital social habia aumentado cepa&to al ejercicio anterior, pasando
de 9,2 a 101,7 millones de euros, y su patrimorgt rhabia pasado de -33,3 a
57,3 millones de euros. Por otra parte, su bewedictes de impuestos habia pasado de -
59,2 a 17,9 millones de euros.

197 Procede deducir de los datos anterioresregidta inexacta la afirmacion de la
Comisién que figura en el considerando 93 de ladi@timpugnada, reproducida en el
apartado 190 anterior, segun la cual las operagiafe demandante generaban
pérdidas, ya que en el ejercicio inmediatamenterianta la concesion de la medida 4
precisamente se habian obtenido beneficios.

198 Por otra parte, el patrimonio neto del dedaate al cierre del ejercicio
2009/2010 era importante, de unos 57,3 millones edeos segun la Decision
impugnada. En respuesta a una pregunta formuladal peibunal en una diligencia de
ordenacion del procedimiento, la Comision sostgme en la fecha en que se concedi6
la medida 4 «las obligaciones excedian a los atiled club». En la medida en que
quiera decir con ello que la deuda del club solzapea la suma de sus activos, procede
hacer constar que esta afirmacién carece de respkjdno y que la propia Comision la
ha contradicho, al reconocer durante la vista dipateimonio neto del demandante era
positivo en esa fecha. En la respuesta antes nmtkp la Comisién alude a la
circunstancia de que las pérdidas registradas ejerdicio 2008/2009 representaban



dos tercios del importe de la ampliacion de capi@l 2009 y el patrimonio neto
negativo existente al cierre de ese mismo ejerciereespondia aproximadamente a un
tercio de dicho importe. Sin embargo, esa circuitsdano pone en entredicho la
constatacion de que, al término del ultimo ejeccm@rrado antes de que se adoptara la
medida 4, el patrimonio neto del demandante asaenflv,3 millones de euros.

199 En la vista, la Comisién insisti6 en qual@nandante realizaba «operaciones a
pérdida», en que no existia un plan de reestrugturdiable y en que, suponiendo que
fuera posible apoyarse en el plan existente, lauején de dicho plan se basaba en
cualquier caso en la existencia de pérdidas eruatro primeros afios, todo lo cual
justificaba que se considerase que las accionesdelelandante tenian un valor
practicamente nulo. Ahora bien, procede recordar equel ejercicio cerrado antes de
gue se concediera la medida 4 se obtuvieron bér&fio que, por una parte, invalida
la alegacion de la Comisién de que el demandanite realizaba «operaciones a
pérdida» y, por otra parte, resta pertinencia @itagecciones efectuadas anteriormente
en el plan de viabilidad de 2009.

200 Por ultimo, se desprende del considerandde7& Decision impugnada que la

calificacion del demandante como empresa en a@isila fecha en que se concedio la
medida 4 se basa en indicios mas limitados qugueda Comision tuvo en cuenta en la
fecha en que se concedi6 la medida 1, lo que V&,llpor lo demas, a aplicar a la

primera medida mencionada Unicamente los critdaoaulados en el punto 11 de las

Directrices sobre ayudas de salvamento y reestagifun, mientras que estimé que

tanto el punto 10 como el punto 11 de dichas Diad eran aplicables a la segunda
(véanse los apartados 64 y 65 anteriores). Asintraie que la Comision se basé en la
existencia de pérdidas, en la disminucién del velurde negocios, en el patrimonio

neto negativo y en el nivel de endeudamiento delashelante para llegar a la conclusién
de que este se encontraba en crisis en la feclguerse concedio la medida 1, la
conclusion formulada por la Comisién en cuanto aiti@acion del demandante en la
fecha en que se concedid la medida 4 se basalemerite en el ultimo factor indicado

y en «el nivel de ganancias casi nulo».

201 Habida cuenta de las consideraciones exgsjgsbcede concluir que los datos en
gue se basan las conclusiones de la Comisién ennsiderando 93 de la Decision

impugnada en cuanto al valor «practicamente nuébasl acciones del demandante en
la fecha en que se concedi6 la medida 4 son paxemé inexactos, ya que en el

ejercicio anterior a esa fecha se habian obteredeflrios. Procede estimar igualmente
que, al utilizar en dicho considerando 93 una nagitn comun a las medidas 1 y 4
para concluir que el valor de las acciones del delargie era «practicamente nulo», y
ello sin tener en cuenta factores pertinentes ceomola existencia de un patrimonio

neto importante y la obtencion de un beneficio @rde impuestos en el ejercicio

anterior a la concesion de la medida 4, la Comigiéarrié en un error manifiesto de

apreciacion.

202 No desvirtia esta conclusion la alegaciofad@omision segun la cual del valor
de las acciones del demandante deberia deducivsdoelde sus activos que ya fueron
ofrecidos como garantia para préstamos obtenido®lpcon anterioridad. En primer

término, es preciso sefialar que se trata de unametivacion que no figuraba en la
Decision impugnada y que, como tal, no puede sugdirlagunas de esa Decision
constatadas mas arriba (véase la jurisprudenctadada en el apartado 194 anterior).



En segundo término, y en cualquier caso, la Comisio explica por qué hay que

establecer un vinculo tan estrecho entre el vadosl activos del demandante ofrecidos
como garantia y el valor de las acciones pignoradagercer término, los préstamos
cubiertos por esas garantias ya se tuvieron entaupor hipoétesis, en los datos

financieros del demandante recogidos en el coraider15 de la Decisién impugnada,
en los que la Comisién se basé para llegar a soslusiones sobre el valor de las
acciones de que se trata.

203 Por lo tanto, sin necesidad de examinadéssas alegaciones del demandante,
procede estimar el tercer motivo de recurso, emddida en que la apreciacion de la
Comisién sobre el valor de sus acciones pignoraddmsa en una inexactitud material
y adolece de errores manifiestos.

204 Habida cuenta de la conclusidon anteriorprozede, por razones de economia
procesal, examinar los motivos de recurso cuaguointo, ni tampoco la segunda parte
del sexto motivo, que se refieren a una etapa pastiel analisis y presuponen que las
caracteristicas del aval controvertido han siderd@hadas correctamente.

205 Por otra parte, aunque del tercer motiveedarso se desprende que este solo se
refiere al calculo del importe de la medida de aydd que se trata y no a la propia
existencia de esa ayuda, es preciso poner deegkdwmismo tiempo, que el caracter
manifiestamente erroneo de la apreciacion formupemtda Comisién sobre el valor de
la contragarantia ofrecida al IVF, tal como ha stdostatado por el Tribunal, puede
repercutir en la calificacion como ayuda estatdbdmedida de que se trata, en relacion
con el requisito de existencia de una ventaja.féct@ no cabe excluir que, al proceder
a un nuevo examen del valor de la contragarantieciof, la Comision se vea
impulsada a apreciar de diferente modo la natusalezayuda estatal de la medida 4. A
este respecto, la determinacion del valor de latomaes del demandante pignoradas
reviste una importancia esencial en la estructereal de la Decision impugnada
(véase, por analogia, la sentencia de 15 de jumio 2605, Corsica Ferries
France/Comision, T-349/03, EU:T:2005:221, apartéidsy 320).

206 Por lo tanto, procede anular la Decisionugmada en la parte en que se refiere a
las medidas 1y 4 aplicadas al demandante.

Costas

207 A tenor del articulo 134, apartado 1, dejlRmento de Procedimiento, la parte
gue haya visto desestimadas sus pretensioness®ténada en costas, si asi lo hubiera
solicitado la otra parte. Como las pretensionetadgomision han sido desestimadas,
procede condenarla a cargar con sus propias cgstas las costas del demandante,
incluidas las correspondientes al procedimientonuedidas provisionales ante el

Tribunal, conforme a lo solicitado por el demandant

208 Segun el articulo 138, apartado 1, del Regtdo de Procedimiento, los Estados
miembros y las instituciones que intervengan cooarguvantes en el litigio cargaran
con sus propias costas. Por lo tanto, el Reinosgafa cargara con sus propias costas.

En virtud de todo lo expuesto,



EL TRIBUNAL GENERAL (Sala Cuarta)

decide:

1) Anular en lo que respecta al Valencia Club de Futdp S. A. D., la Decision

(UE) 2017/365 de la Comision, de 4 de julio de 2Q1@lativa a la ayuda estatal

SA.36387 (2013/C) (ex 2013/NN) (ex 2013/CP) concdedpor Espariia al Valencia

Club de Futbol Sociedad Andnima Deportiva, al Hércles Club de Fatbol Sociedad

Andnima Deportiva y al Elche Club de Futbol Socieda Andnima Deportiva.

2) La Comisidn Europea cargara con sus propias costascon las costas en que
haya incurrido el Valencia Club de Futbol, incluides las correspondientes al
procedimiento de medidas provisionales ante el Trimal.

3) El Reino de Espafa cargara con sus propias costas.
Kanninen Schwarcz lliopoulos

Pronunciada en audiencia publica en Luxemburg@, @elmarzo de 2020.

El Secretario El Presidente
A. Coulon H. Kanninen
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