


taalverhoging van verzoekster te vergemak-

kelijken. In het bestreden besluit heeft de

Commissie Spanje gelast om de steun terug

te vorderen van verzoekster. Verzoekster

komt op tegen het bestreden besluit en voert

daartoe meerdere middelen aan.

Met het eerste onderdeel van het eerste

middel betoogt verzoekster dat de Commis-

sie een kennelijke fout heeft gemaakt door

verzoekster als onderneming inmoeilijkhe-

den aan te merken (in de zin van de richt-

snoeren inzake reddings- en herstructure-

ringssteun aan ondernemingen inmoeilijk-

heden). Verzoekster verwijt de Commissie

onder meer het belang van de marktwaarde

van de spelers van een voetbalclub te hebben

miskend bij de beoordeling van haar finan-

ciële situatie. De Commissie brengt hierte-

gen in dat zij wél rekening heeft gehouden

met de marktwaarde van verzoeksters spe-

lers, maar niettemin heeft geconcludeerd

dat hun hoge waarde niet afdeed aan de

conclusie dat zij inmoeilijkheden verkeerde.

Het Gerecht overweegt dat het vaststaat dat

verzoekster aan het einde van boekjaar

2008/2009 op zijnminst een liquiditeitsbe-

hoefte had.Het is aannemelijk dat dergelijke

omstandigheden, met name wanneer een

potentiële koper ervan kennis heeft, door

deze koper worden benut om te onderhan-

delen over een verkoopprijs van de spelers

die lager is dan hun geschattemarktwaarde.

Verdermerkt het Gerecht op dat de Commis-

sie in het kader van de beoordelingsbevoegd-

heid waarover zij beschikt in geval van inge-

wikkelde economische beoordelingen, ervoor

kan kiezen om bij de beoordeling van de fi-

nanciële situatie van een onderneming

voorkeur te geven aan de uit haar boekhou-

ding blijkende waardering van haar activa,

op grond dat deze waardering voorzichtiger

is dan een waardering op basis van een ra-

ming van demarktprijs. Bijgevolg wordt het

eerste onderdeel van het onderhavigemiddel

afgewezen.

Met het derde onderdeel van het eerste

middel betoogt verzoekster dat de Commis-

sie een kennelijke fout heeft gemaakt door

te oordelen dat maatregel 1 niet tegen een

marktprijs was toegekend.HetGerecht roept

in herinnering dat een kredietnemer die een

door de overheidsinstanties van een lidstaat

gegarandeerde lening opneemt, normaliter

een voordeel verkrijgt in die zin dat de finan-

ciële last die op hem drukt, lager is dan die

welke op hem zou hebben gedrukt indien

hij zich diezelfde financiering en diezelfde

garantie tegen de marktprijs had moeten

verschaffen. Wanneer de voor de garantie

betaalde prijs tenminste even hoog is als de

overeenkomstige benchmark voor de garan-

tiepremie die op de financiële markten is te

vinden, houdt de garantie geen steun in.Het

Gerecht constateert dat de Commissie in het

bestreden besluit, om vast te stellen of de

aan IVF betaalde premie een voordeel ople-

verde, niet alle relevante kenmerken van de

garantie en de onderliggende lening in

overweging heeft genomen. In het bijzonder

heeft de Commissie nagelaten omna te gaan

of een marktprijs bestond aan de hand

waarvan de betrokken premie kon worden

vergeleken, doordat zij ervan is uitgegaan

dat een dergelijke prijs niet bestond voor

een onderneming in moeilijkheden. Het

Gerecht overweegt dat demededeling inzake

garanties niet voorziet in een algemeen ver-

moeden dat er in het geval van een onderne-

ming inmoeilijkheden geenmarktprijs kan

bestaan. Door ervan uit te gaan dat geen

enkele financiële instelling zich garant zou

stellen voor een onderneming inmoeilijkhe-

den, en derhalve dat demarkt geen overeen-

komstige benchmark voor de garantiepremie

bood, heeft de Commissie bijgevolg de me-

dedeling inzake garanties waaraan zij is ge-

bonden, niet in acht genomen. Het derde

onderdeel van het eerste middel wordt

daarom toegewezen.

Aangezien het eerstemiddel slechts ontvan-

kelijk is voor zover het betrekking heeft op

maatregel 1, onderzoekt het Gerecht vervol-

gens de overige aangevoerde middelen voor

zover zij betrekking hebben opmaatregel 4.

Het zesde middel (onjuiste identificatie van

de begunstigde van de vermeende steun),

het tweedemiddel (kennelijke beoordelings-

fout bij het onderzoek van de verenigbaar-

heid van de vermeende steun) en het zeven-

de middel (schending van het beginsel van

non-discriminatie) worden alle afgewezen.

Het derde middel slaagt daarentegen wel.

Met dit middel betoogt verzoekster dat de

Commissie een kennelijke beoordelingsfout

heeft gemaakt bij de berekening van het be-

drag van de steun. Bij de kwantificering van

de litigieuze steun was de Commissie van

oordeel dat verzoeksters aandelen die aan

IVF als contragarantie in pand waren gege-

ven, bijna geenwaarde hadden. Verzoekster

verwijt de Commissie de waarde van de door

Fundación Valencia aan IVF aangeboden

contragaranties niet juist te hebben beoor-

deeld. Het Gerecht overweegt dat op de da-

tum van toekenning van maatregel 4 reeds

tot de kapitaalverhoging van 2009was beslo-

ten en op de nieuw uitgegeven aandelen was

ingeschreven. Deze gebeurtenissen waren

weergegeven in verzoeksters financiële

overzichten voor boekjaar 2009/2010, en

daaruit blijkt dat haarmaatschappelijk kapi-

taal op de sluitingsdatum ten opzichte van

het voorafgaande boekjaar was gestegen van

€ 9,2miljoen naar 101,7miljoen, en dat haar

eigen vermogen was gestegen van € -33,3
miljoen naar 57,3 miljoen. Bovendien was

haar winst vóór belastingen gestegen van

€ -59,2 miljoen naar 17,9 miljoen. Gelet

hierop komt het Gerecht tot het oordeel dat

de gegevens waarop de conclusie in het be-

streden besluit dat verzoeksters aandelen

bijna geen waarde hadden op de datum van

toekenning van maatregel 4 is gebaseerd,

gedeeltelijk onjuist zijn, aangezien het

boekjaar voorafgaand aan die toekenning

winstgevend was. Hoewel het derde middel

enkel ziet op de berekening van het bedrag

van de betrokken steunmaatregel en niet op

het bestaan zelf van die steun, merkt het

Gerecht op dat de onjuiste beoordeling door

de Commissie betreffende dewaarde van de

aan IVF aangeboden contragarantie gevolgen

kan hebben voor de kwalificatie van de be-

trokken maatregel als staatssteun, gelet op

de voorwaarde dat er sprake is van een

voordeel. Het kan immers niet worden uit-

gesloten dat de Commissie, wanneer zij de

waarde van de aangeboden contragarantie

opnieuw onderzoekt, de vraag of maatregel

4 staatssteun vormt, opnieuw zal moeten

beoordelen. In dit verband zal de bepaling

van de waarde van de in pand gegeven aan-

delen van verzoekster cruciaal zijn in de al-

gemene opzet van het bestreden besluit.

Het bestreden besluit wordt nietig verklaard

voor zover het betrekking heeft op de aan

verzoekster toegekende maatregelen 1 en 4.
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