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DECISOES

DECISAO DA COMISSAO
de 13 de julho de 2011

relativa ao auxilio estatal C 6/08 (ex NN 69/07) executado pela Finlindia a favor da Alands
Industrihus Ab

[notificada com o niimero C(2011) 4905]

(Apenas fazem fé os textos nas linguas finlandesa e sueca)

(Texto relevante para efeitos do EEE)

(2012/252/UE)

A COMISSAO EUROPEIA,

Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido
Europeia, nomeadamente o artigo 108.°, n.° 2, primeiro para-

grafo,

Tendo em conta o Acordo sobre o Espago Econdémico Europeu,
nomeadamente o artigo 62.° n.° 1, alinea a),

Tendo convidado as partes interessadas a apresentarem as suas
observagdes, em conformidade com as disposi¢des acima refe-
ridas (1),

Considerando o seguinte:

1. PROCEDIMENTO

(1) A Comissdo foi informada de vérias medidas concedidas
pela administracdo local de Aland (<AL») a favor da em-
presa imobilidria Alands Industrihus Ab (<Al através de
uma dentincia apresentada em 5 de setembro de 2006.
Por cartas de 25 de outubro de 2006 e 14 de fevereiro
de 2007, a Comissdo apresentou pedidos de informagdes
a Finlandia, a que esta tltima respondeu por cartas de
11 de janeiro de 2007 e 3 de abril de 2007. As autori-
dades finlandesas prestaram informag¢des complementares
em 31 de maio de 2007 e 12 de julho de 2007. O autor
da dentncia apresentou informacdes adicionais em no-
vembro de 2006 e maio de 2007.

(2)  Por carta de 30 de janeiro de 2008, a Comissio infor-
mou a Finldndia de que tinha decidido dar inicio ao
procedimento previsto no artigo 108.% n.° 2, do Tratado
sobre o Funcionamento da Unido Europeia (<TFUE») ()
relativamente ao auxilio em causa («decisio de inicio do
procedimento»).

() JO C 76 de 27.3.2008, p. 15

(%) Com efeitos a partir de 1 de dezembro de 2009, os artigos 87.° e
88.° do Tratado CE passaram a ser os artigos 107.° ¢ 108.°, respe-
tivamente, do TFUE. As duas séries de disposi¢des sdo idénticas em
termos de substancia. Para efeitos da presente decisdo, deve enten-
der-se que as referéncias aos artigos 107.° ¢ 108.° do TFUE sio,
quando apropriado, referéncias aos artigos 87.° e 88.° do Tratado
CE. O TFUE também introduziu algumas alteragdes terminoldgicas,
como a mudanca de «Comunidade» para «Unido» e de «mercado
comum» para «mercado interno». A terminologia do TFUE serd uti-
lizada na presente decisdo.

(3) A decisio da Comissdo de dar inicio ao procedimento foi
publicada no Jornal Oficial da Unido Europeia (). A Comis-
sdo convidou as partes interessadas a apresentarem as
suas observagdes relativamente ao auxilio.

(4) A Comissdo ndo recebeu quaisquer observagdes das par-
tes interessadas.

(5)  Na sequéncia da decisdo de inicio do procedimento, a
Finlandia apresentou informacdes que foram registadas
pela Comissio em 6 de maio de 2008, 21 de janeiro
de 2010, 26 de fevereiro de 2010, 21 de maio de 2010,
18 de junho de 2010, 18 de abril de 2011, 27 de junho
de 2011 e 28 de junho de 2011. Em 4 de junho de
2010, teve lugar uma reunido entre os servicos da Co-
missdo, as autoridades finlandesas e os representantes da
AL

2. DESCRICAO DO AUXILIO
2.1. O BENEFICIARIO

© A Al estd registada na cidade de Mariehamn, capital de
Aland, um arquipélago situado no mar Béltico entre a
Finlandia continental e a Suécia, com uma populagdo de
aprox1madamente 28 000 habitantes no total. Aland é
uma provincia da Finlandia, mas tem um elevado nivel
de autonomia. Os principais proprietdrios da Al'sdo a AL
(84,43 %) ¢ a cidade de Marichamn (15,01 %). O restante
capital social da empresa pertence a outras autoridades
locais de Aland (4.

(7)  As atividades da Al sdo a construgio, a propriedade e o
arrendamento de edificios para utilizagdo industrial e co-
mercial. Segundo a Finlandia, as atividades da empresa
visam fornecer edificios para empresas em Aland, a fim
de contribuir para a diversificacdo e a competitividade da
economia.

(’) Ver nota de rodapé 1.

(9 A excegio de uma quota insignificante pertencente a organizacio
empresarial local «Alands foretagareforening rf» (3 agdes de um total
de 30 392).
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(10)

(11)
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Até 1999, as atividades empresariais da Al tinham uma
dimensdo modesta (°). O balanco da empresa ndo crescia,
ou tinha um crescimento muito lento (¢). Neste contexto,
o conselho de administracio da Al decidiu comegar a
procurar novas oportunidades de negdcio para se expan-
dir. Simultaneamente, a comunidade empresarial local
(quase exclusivamente constituida por pequenas empre-
sas) manifestou o desejo de que fosse criado um «parque
tecnoldgicor, isto é, um agregado de edificios de escrit6-
rios onde as empresas locais se pudessem instalar sob o
mesmo teto para facilitar a cooperagio, gerar novas
ideias e promover a iniciativa empresarial de um modo
geral. Seria, assim, criado o office park «iTiden» (kvarteret
iTiden). A génese do projeto é explicada de forma mais
pormenorizada na secgio 2.2.

2.2. PROJETO ITiden (')

Os debates entre os representantes da comunidade em-
presarial local e a AL sobre a possibilidade de construir
um «parque tecnoldgico» foram reiniciados em 1999,
tendo sido efetuadas visitas de estudo a instalacdes seme-
lhantes existentes na Suécia.

Em 2000, o projeto foi atribuido a um grupo de traba-
lho, que apresentou uma proposta a AL e a cidade de
Mariehamn na primavera de 2000. O projeto e os planos
da AL para o construir e financiar foram mencionados
no orcamento da AL para 2000 (}) e confirmados no
orcamento de 2001, no qual a AL também solicitava
fundos para possiveis aumentos de capital destinados a
projetos de infraestruturas, nomeadamente para a Al (foi
apresentado um pedido semelhante no orcamento de
2000) ().

Em 12 de julho de 2001, com a ajuda de um aumento
de capital, a Al comprou terrenos na zona de «Vistra
Klinten» da cidade de Mariehamn, onde o iTiden deveria
ser construido. Concomitantemente a esta compra, a Al
assegurou a introdugdo das alteracdes necessdrias para o
projeto iTiden no plano de ordenamento municipal.

No orgamento para 2002, a AL declarou que a Al co-
mecaria a construir o projeto iTiden em 2002 e que isso
exigiria, muito provavelmente, um aumento de capital
(para o qual a AL pediu as dotagdes orcamentais neces-
sérias) (19).

(*) Em 1999: balango total de 733 341 EUR; volume de negdcios de

101 486 EUR; resultado global de 27 719 EUR.

(®) Reducdo do balango de 834 645 EUR (1997) para 733 341 EUR

(1999).

(’) A maior parte das informagdes constantes desta sec¢do é extraida

do sitio Internet do iTiden (www.itiden.ax) e complementada por
informacdes (em consonancia com a informacdo ptiblica) apresen-
tadas pelas autoridades finlandesas.

«A AL procurard aumentar a oferta de iméveis industriais e espagos
de escritorios adequados para os setores de TI e de servigos, através
das empresas imobilidrias publicas. Estas podem necessitar, por isso,
de mais capital». Budget for landskapet Aland 2000, pagina 304.
«A AL procurard [...] tornar-se mais eficiente no que respeita a
facilitar o crescimento de novas empresas e projetos empresariais.
A AL continuard a envidar esforcos para realizar o projeto de uma
“aldeia de TI" [...
e 321.

]». Budget for landskapet Aland 2001, paginas 319

(19 Budget for landskapet Aland 2002, pagina 291.

(13)

(14)

(15)

No inicio de 2002, foi designado um grupo de trabalho
para a construgdo do iTiden e procedeu-se a contratagio
de um arquiteto. Os potenciais locatdrios foram sondados
a respeito do seu eventual interesse em arrendarem imé-
veis no iTiden. As obras de infraestrutura preparatdrias
foram realizadas na primavera de 2003 e a construgio da
fase 1 (o projeto foi dividido em duas fases de construgdo
consecutivas) comegou no verdo de 2003. Os primeiros
locatdrios mudaram-se para a «fase 1» do iTiden, depois
de concluida, em 1 de dezembro de 2004.

A segunda fase de construgdo do iTiden foi iniciada no
outono de 2006 e ficou concluida em 2007.

2.3. AS MEDIDAS DE AUXILIO ESTATAL

A investigacdo formal da Comissdo incidiu sobre virias
injecdes de capital (aumentos de capital») e garantias
para empréstimos bancérios («garantias de empréstimo»)
concedidas pela AL a favor da Al entre 1997 e 2007. As
medidas sdo apresentadas no quadro seguinte (as injecdes
de capital estdo numeradas de C-I a C-XI e as garantias de
G- a G-II).

Aumentos de Garantias de
Medida Data da medida capital empréstimo
(em EUR) (em EUR)
C-I(® 18.6.1997 84 094,39
C-II (¥) 22.6.2000 340 582,27
C-IIT (*) 10.10.2000 114 368,37
C-lv 20.7.2001 353 199,00
Cc-v 15.8.2002 599 933,73
C-VI 13.3.2003 799 911,64
G-I 9.10.2003 2 600 000,00
C-VII 6.5.2004 515165,97
C-vIII 30.9.2004 669 896,95
G-I 2.11.2004 1160 000,00
C-IX 16.6.2005 199 977,91
C-X 16.6.2005 234 961,43
G-1II 13.12.2005 2 600 000,00
C-XI 15.2.2007 1379 998,95
TOTAL | 5292090,61 6 360 000,00

(*) Estas medidas foram concedidas antes da introdugdo do euro, pelo
que estdo denominadas em marcas finlandesas (FIM). A C-I ascendia a
500 003 FIM, a C-Il a 2025010 FIM e a C-IIl a 680 003 FIM.
Aquando da conversio, a taxa de cambio foi fixada em 1EUR =
5,94573 FIM.
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(16) Em comparagdo com o quadro das medidas apresentado econémica que ndo teria sido obtida em condigdes nor-

(18)

(19)

(20)

no ponto 7 da decisdo de inicio do procedimento, su-
primiu-se uma garantia de empréstimo no montante de
2 587 500 EUR, datada de 26 de outubro de 2006, visto
nunca ter sido executada (devido a uma decisio dos
tribunais finlandeses). Além disso, o aumento de capital
C-XI, datado de 12 de junho de 2006 na decisio de
inicio do procedimento, tem aqui a data de 15 de feve-
reiro de 2007, por se ter apurado, no decurso da inves-
tigacdo, que essa medida foi executada numa data poste-
rior. A decisio da AL de conceder este aumento de ca-
pital foi recentemente anulada (em 6 de abril de 2011)
pelo Supremo Tribunal Administrativo da Finlandia (ver
considerando 114 infra). Porém, dado que o capital foi
pago a Al em 2007 e nio foi restituido, a Comissio
considera que a decisio do tribunal nacional nio tem
por efeito retirar esta medida do ambito da sua investi-
gacdo.

Segundo as autoridades finlandesas, todos os aumentos
de capital foram concedidos para financiar o projeto
iTiden, com exce¢do dos seguintes:

C-]) Injecdo de capital de 18 de junho de 1997

(84 094,39 EUR)

C-I) Inje¢do de capital de 22 de junho de 2000
(340 582,27 EUR)

C-I) Injecdo de capital de 10 de outubro de 2000
(114 368,37 EUR)

C-VII) Injegdo de capital de 30 de setembro de 2004
(669 896,95 EUR)

C-IX) Inje¢do de capital de 16 de junho de 2005
(199 977,91 EUR).

A Finlandia afirma que todas as garantias de empréstimo
foram emitidas com a finalidade de financiar o projeto
iTiden. Sdo fornecidas informagdes mais pormenorizadas
sobre essas garantias nos considerandos 66 a 86 infra.

3. RAZOES QUE LEVARAM A DAR INICIO AO PROCE-
DIMENTO NOS TERMOS DO ARTIGO 108.° n.° 2, do
TFUE

Na decisdo de inicio do procedimento, a Comissdo pos
em causa que os aumentos de capital e as garantias de
empréstimo fossem compativeis com o mercado interno,
com base nos fundamentos a seguir expostos.

Quanto a existéncia de auxilios estatais na acecio do
artigo 107.°, n.° 1, do TFUE, a Comissdo constatou
que as medidas envolviam recursos estatais, dado serem
concedidas pelas autoridades locais, e que eram seletivas,
uma vez que se destinavam a AL No que respeita ao
critério de saber se as medidas conferiam «uma vantagem

(1)

(22)

(23)

(24)

mais de mercado», visto que um investidor privado,
orientado por perspetivas de rendibilidade a longo prazo,
ndo teria concedido o mesmo apoio, a Comissio duvi-
dava que um investidor privado tivesse realizado as in-
jecdes de capital que a AL realizou, atendendo a situagdo
deficitdria prolongada ou, quando muito, de lucros muito
modestos, da AL No que respeita especificamente as ga-
rantias de empréstimo, a Comissio duvidada que a Al
tivesse podido obter um apoio financeiro comparavel nos
mercados, tendo essas garantias proporcionado, conse-
quentemente, uma vantagem a AL A Comissio conside-
rou também que as vantagens seriam suscetiveis de fal-
sear a concorréncia e as trocas comerciais intracomuni-
tarias.

Caso se considerasse que as medidas constitufam auxilios
estatais, a Comissdo duvidava que pudessem ser conside-
rados compativeis com o mercado interno.

Por dltimo, a Comissdo questionou a alegacdo da Finlan-
dia de que as medidas, caso se considerasse que cons-
titufam auxilios estatais, tivessem sido concedidas em
conformidade com os regimes de auxilios jéd aplicdveis
antes da adesio da Finlandia a UE e que fossem, por
isso, auxilios legais.

4. OBSERVACOES DA FINLANDIA
4.1. AS MEDIDAS NAO CONSTITUEM AUXILIOS ESTATAIS

A Finlandia considerou que a AL agiu em conformidade
com o principio do investidor privado numa economia
de mercado, isto é, que as medidas foram orientadas
pelas perspetivas da AL de obter uma remuneragio do
seu investimento. A Finlandia alegou que as decisdes de
investimento foram motivadas pelo programa de novos
investimentos da empresa, principalmente pelo projeto
iTiden. As medidas ndo se destinavam, assim, a cobrir
prejuizos anteriores, ou a apoiar uma atividade deficitdria.
A AL obteve um valor concreto pelos seus investimentos
em novas acdes da Al, visto que o valor da empresa
aumentou com a subscricdo de acdes. A Al ndo obteve,
assim, qualquer vantagem que ndo pudesse ter obtido de
um investidor privado.

Independentemente de uma eventual vantagem, a Finlan-
dia também considerou que as medidas ndo podem ser
classificadas como auxilios estatais, porque ndo existem
provas concretas de que tenham afetado significativa-
mente a concorréncia no mercado imobilidrio de Aland.

4.2. O AUXILIO ESTATAL, CASO EXISTA, E LEGAL AO
ABRIGO DE REGIMES DE AUXILIO EXISTENTES

No entanto, mesmo que se concluisse que as medidas
incluem um elemento de auxilio estatal, este deveria ser
considerado legal, no entender da Finlandia. As autorida-
des finlandesas alegaram que tanto as injegdes de capital
como as garantias estavam abrangidas pelos regimes de
auxilio existentes, que foram criados antes da adesdo da
Finldndia a Unido Europeia.
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(1)

4.3. O AUXILIO ESTATAL, AINDA QUE SEJA NOVO, E
COMPATIVEL COM O MERCADO INTERNO

Ainda que as medidas constituissem auxilios estatais ile-
gais, deveriam ser consideradas compativeis com o mer-
cado interno, nos termos do artigo 107.%, n.° 3, alinea c),
do TFUE, uma vez que tinham por objetivo desenvolver a
regido e criar novos postos de trabalho, sobretudo ao
contribuirem para a diversificagdo da economia da regido,
que estd excessivamente dependente do setor dos trans-
portes maritimos.

4.4, EVENTUAL RECUPERACAO

Caso a Comissio considere que o auxilio ¢ ilegal e in-
compativel e que deve ser recuperado, a Finlandia apre-
sentou os seguintes argumentos.

Nos termos do artigo 14.°, n.° 1, do Regulamento (CE)

© 659/1999 do Conselho, de 22 de marg¢o de 1999,
que estabelece as regras de execugdo do artigo 93.° do
Tratado CE ('!), a Comissdo ndo deve exigir a recupera-
¢do do auxilio se tal for contrdrio a um principio geral de
direito comunitario. E o que aconteceria neste caso, uma
vez que a Finlandia tinha razdes legitimas para confiar
que os regimes acima mencionados, que eram anteriores
a adesdo a UE, eram e continuam a ser validos e, por-
tanto, que qualquer auxilio concedido ao abrigo desses
regimes seria legal.

Caso a Comissdo considere, ainda assim, que o auxilio
deve ser recuperado, a Finlandia alega que o elemento de
auxilio dos aumentos de capital ndo corresponde neces-
sariamente ao montante nominal total das opera¢des que
incluem auxilios estatais. Quanto as garantias, o eventual
auxilio a recuperar ndo pode ser superior a vantagem
decorrente dos juros mais favordveis obtidos pela em-
presa em resultado da garantia (em comparacio com
empréstimos ndo garantidos). De forma andloga, no
que respeita as injecdes de capital, o eventual auxilio
nio pode ser superior aos custos que a Al teria de pagar
para obter um capital equivalente no mercado.

5. APRECIACAO
5.1. CLASSIFICACAO COMO AUXILIO ESTATAL

Nos termos do artigo 107.°, n.° 1, do TFUE, «sdo incom-
pativeis com o mercado interno, na medida em que afe-
tem as trocas comerciais entre os Estados-Membros, os
auxilios concedidos pelos Estados ou provenientes de
recursos estatais, independentemente da forma que assu-
mam, que falseiem ou ameacem falsear a concorréncia,
favorecendo certas empresas ou certas produgdes.

A classificacdo de uma medida como auxilio estatal exige
que sejam satisfeitas as seguintes condicdes: a) a medida
deve ser financiada por um Estado-Membro ou através de
recursos estatais; b) deve conferir uma vantagem seletiva
suscetivel de favorecer certas empresas ou certas produ-
¢Oes; e ¢) deve falsear ou ameacar falsear a concorréncia e

(1) JO L 83 de 27.3.1999, p. 1.

(34)

(35)

ser suscetivel de afetar o comércio entre os Estados-Mem-
bros. Dado o facto de estas condi¢des serem cumulativas,
é necessrio que todas estejam presentes para uma me-
dida ser caracterizada como auxilio estatal.

5.1.1. RECURSOS ESTATAIS E SELETIVIDADE

Pelos motivos indicados na decisio de inicio do proce-
dimento (e que ndo foram contestados pela Finlandia),
estes dois critérios estio preenchidos. As medidas sio
concedidas por decisdes especificas tomadas pela AL
para utilizar fundos que lhe foram atribuidos no seu
orcamento anual pela assembleia regional de Aland. As
medidas sdo, assim, claramente financiadas pelo Estado e
especificamente destinadas a Al

5.1.2. VANTAGEM

A Finlandia alegou que as medidas ndo constituem um
auxilio estatal porque ndo conferiram 2 Al uma vantagem
que esta ndo teria podido obter nos mercados, quer junto
de um acionista privado, quer junto de um credor priva-
do.

E um principio assente da legislacio aplicivel em matéria
de auxilios estatais (normalmente designado por principio
do investidor numa economia de mercado) que a inter-
vencdo dos poderes pblicos no capital de uma empresa
constitui um auxilio estatal, salvo se, em circunstancias
semelhantes, um investidor privado, atendendo, em espe-
cial, as perspetivas de obter um retorno, pudesse ter sido
levado a proceder a contribuicdes de capital dessa impor-
tancia ('?). Do mesmo modo, no ponto 3.1 da Comuni-
cagdo da Comissdo relativa a aplicacdo dos artigos 87.° e
88.° do Tratado CE aos auxilios estatais sob a forma de
garantias (%) (a seguir designada «Comunicagio relativa as
garantias»), uma garantia concedida pelas autoridades pt-
blicas constitui um auxilio estatal salvo se forem dispo-
nibilizados financiamentos em condicdes suscetiveis de
serem aceites por um operador privado em condigdes
normais de uma economia de mercado.

Na decisdo de inicio do procedimento, a Comissio ma-
nifestava davidas quanto ao facto de o principio do in-
vestidor privado numa economia de mercado ter sido
satisfeito no que respeita as inje¢des de capital e as ga-
rantias de empréstimo, nomeadamente com base em
duas observacdes relativas a Al

a) A prolongada situacdo deficitdria ou com lucros in-
significantes da Al, nos anos em que as medidas fo-
ram concedidas. Na verdade, a Al registou prejuizos
todos os anos, entre 2001 e 2005. Os lucros entre

('?) Ver, nomeadamente, os acérddos nos processos 234/84, Bélgica/
[Comissdo, Coletinea 1986, p. 2263, n.° 14; C-305/89, Coletanea
1991, p. 111603, n. 18 e 19; processos apensos C-278/92,
C-279/92 e C-280/92, Hytasa, Coletinea 1994, p. 1-4103, n.
20 e 21; C-303/88, Eni-Lanerossi, Coletanea 1991, p. [-1433,
n.% 20 et seq.; processo T-11/95, BP Chemicals, Coletanea 1995,
p- II-599, n.° 161.

(%) JO C 155 de 20.6.2008, p. 10.
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(36)

(37)

(38)

1998 e 2000 foram pequenos e decrescentes (respe-
tivamente 38 000 EUR, 28 OQO EUR e 9 000 EUR).
Do mesmo modo, quando a Al voltou a registar lu-
cros, em 2006, estes ndo ultrapassaram 557,43 EUR.
Os lucros previstos para 2007 em 2006 (isto ¢,
quando foi tomada a decisdo de conceder as dltimas
medidas) foram de apenas 5 868,46 EUR ('4).

b) Além disso, o fluxo de tesouraria da Al era insuficien-
te, na opinido da Comissdo, para cobrir as suas des-
pesas, e essa situacdo jd perdurava desde 2000, o que
fazia presumir que as medidas tinham sido necessdrias
simplesmente para cobrir esta quebra de disponibili-
dades (*°).

A Finlandia contestou este ponto de vista. Os seus argu-
mentos serdo mais adiante analisados, separadamente, em
relacio aos aumentos de capital e as garantias de em-
préstimo.

5.1.2.1. As injecbes de capital

Em primeiro lugar, a Finlandia contesta que a Al tivesse
um problema de liquidez. De facto, apesar de as ativida-
des da empresa terem uma dimensdo limitada antes do
projeto iTiden, o seu resultado de exploracdo e a sua
liquidez eram satisfatorios, e assim permaneceram assim
ao longo de todo o periodo abrangido pela investigacdo.
As medidas ndo foram, por conseguinte, necessarias para
cobrir os custos das atividades. Pelo contrario, destina-
ram-se a financiar a expansio da empresa e devem ser,
por isso, consideradas como investimentos. Atendendo as
condigdes destes investimentos, as medidas eram justifi-
cadas a luz do principio do investidor privado numa
economia de mercado e, consequentemente, nio cons-
tituem um auxilio estatal.

Neste contexto, a Finlandia alega que a maior parte dos
aumentos de capital foram utilizados para financiar o
projeto iTiden, sendo a parte restante destinada a outros
projetos da Al (ver considerando 17 supra).

A Comissio considera o seguinte.

A titulo preliminar, a Comissdo sublinha que o capital
injetado por um acionista numa empresa ndo estd, por
defini¢do, destinado a uma determinada utiliza¢do, mas
passa a fazer parte do capital préprio da empresa. Por
conseguinte, quando um investimento de capital tem um
cardter geral, é normal avaliar a sua conformidade com o
principio do investidor privado numa economia de mer-
cado face as perspetivas gerais de desempenho da em-
presa no seu todo. Tal ndo exclui, quando hd provas que
a confirmem, que se avalie a remuneracio prevista de
investimentos especificos programados, desde que, evi-
dentemente, essas informagdes estejam disponiveis na
altura em que a decisdo de investimento é tomada.

(%) Ver ponto 25 da decisdo de inicio do procedimento.
(*%) Ver ponto 26 da decisdo de inicio do procedimento.

(41)

(42)

(43)

(44)

(45)

(46)

Quanto ao desempenho financeiro geral da Al, a Comis-
sdo aceita, com base nos elementos de prova apresenta-
dos durante a investigacdo, que os resultados de explo-
ragio da Al cobriam sistematicamente os seus prejuizos e
asseguravam a liquidez. As provas disponiveis ndo per-
mitem concluir que os aumentos de capital (ou os em-
préstimos obtidos através das garantias) foram utilizados
para cobrir prejuizos resultantes das atividades da AL

Subsiste, todavia, o facto de a AL ter disponibilizado a Al
um capital suplementar importante que prima facie gerou
muito poucos ou nenhuns lucros entre 1997 e 2006. A
questdo crucial é, portanto — como a prdpria Finlandia
refere —, a de saber se a AL tinha ou ndo razdes para
esperar uma remuneragdo do seu capital que fosse sufi-
ciente para um investidor privado ter procedido ao
mesmo investimento. Esta questdo tem de ser apreciada
com base nos elementos conhecidos pela AL na altura
dos aumentos de capital.

A Finlandia alegou que o grosso dos aumentos de capital
se destinou a financiar o projeto iTiden, fases 1 e 2, e
que os restantes aumentos de capital foram atribuidos a
vérios outros investimentos. Por uma questdo de clareza,
os aumentos de capital utilizados para financiar o projeto
iTiden sdo abordados em primeiro lugar na andlise a
seguir apresentada.

Os aumentos de capital para o projeto iTiden

A Finlandia alega que todos os aumentos de capital, com
exce¢do das medidas C-I, C-II, C-III, C-VIII e C-IX, foram
efetuados com o objetivo de financiar o projeto iTiden,
que era, de longe, o maior projeto da Al O primeiro
aumento de capital atribuido ao projeto iTiden teve, as-
sim, lugar em 2001 (C-IV).

Relativamente as condigdes em que estes aumentos de
capital foram efetuados pela AL e, muito em especial, a
rendibilidade prevista na altura da decisdo, a Finlandia
forneceu as seguintes informagdes:

As decisdes da AL de proceder aos aumentos de capital
relacionados com o iTiden foram tomadas com base em
informacdes fornecidas em reunides informais entre a AL
e representantes da Al A Finlandia afirma que ndo exis-
tem atas dessas reunides. Transmitiu, todavia, a Comissio
as apresentacdes efetuadas nessas reunides inforpais ou
em reunides do conselho de administracio da Al Estas
apresentagdes contém resumos do contexto e dos prin-
cipais elementos do projeto iTiden, bem como cilculos
da rendibilidade para as fases 1 e 2 do iTiden. Estes
elementos de prova permitem, consequentemente, que a
Comissdo verifique o rendimento que a AL esperava ob-
ter na altura em que procedeu aos aumentos de capital
relacionados com o iTiden.
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(47) Em 31 de janeiro de 2002, a Al realizou uma reunido comerciais) exigird um retorno que reflita adequadamente

(48)

(49)

(50)

informal com a AL para que esta aprovasse o inicio da

construgdo do iTiden em 2002 (apds a compra de terre-

nos efetuada em 2001). Nessa reunido, a Al apresentou

um cdlculo da rendibilidade em que se presumia que o

pro;eto produziria um rendimento anual equivalente a
3 % dos capitais proprios da Al

Em 4 de margo de 2003, teve lugar outra reunido infor-
mal entre a Al e a AL para preparar a assembleia-geral da
Al de 5 de margo de 2003. A assembleia-geral deveria
tomar uma decisdo sobre o inicio da construgdo da fase
1 do iTiden, que nio se realizara em 2002. Foi facultado
um célculo de rendibilidade atualizado, no qual se esti-
mava que a fase 1 produziria um excedente de apenas
700 EUR, no pressuposto de que ndo haveria qualquer
remuneracio do capital préprio da Al

Em 2 de janeiro de 2006, o conselho de administragdo
da Al reuniu-se para debater o inicio da construgio da
fase 2 e o pedido de aumento de capital para a financiar.
Segundo um célculo de rendibilidade apresentado na reu-
nido, o projeto atingiria o limiar de rendibilidade, ascen-
dendo a remuneracdo do capital préprio a 3 %. Contudo,
foi necessdrio rever este calculo para ter em conta o
aumento dos custos de adaptagdo dos edificios as neces-
sidades do locatdrio. Foi, por isso, produzido um célculo
revisto, em 10 de janeiro de 2006, para servir de base ao
aumento de capital decidido na assembleia-geral de 12 de
junho de 2006 (embora esse aumento de capital s6 tenha
sido pago em 15 de fevereiro de 2007 por razdes técni-
cas — trata-se do aumento de capital C-XI). Neste cdlculo,
o rendimento anual do capital préprio previsto para a
fase 2 do iTiden foi fixado em 1 %.

A Finlandia forneceu estes elementos de prova e afirma
que descrevem com exatiddo as expectativas de rendibi-
lidade entdo existentes e que estiveram na base da deci-
sdo da AL de proceder aos aumentos de capital para o
projeto iTiden, isto é, os aumentos C-IV, C-V, C-VI, C-VII
e C-X para a fase 1 e C-XI para a fase 2. Estas avaliagdes
da rendibilidade baseiam-se nas receitas previstas (ou seja,
nas rendas) do iTiden. A Finlandia alegou que a remune-
racio do investimento da AL também deveria ter em
conta a perspetiva de mais-valias decorrentes da valori-
zagdo dos imdveis ao longo do tempo. Contudo, a Fin-
landia ndo apresentou elementos de prova concretos
nesse sentido. Tais consideracdes ndo foram integradas
nos célculos de rendibilidade, o que indica que ndo foram
tidas em conta quando as decisdes de investimento foram
tomadas. Com base nos elementos acima referidos, a
Comissdo conclui que um investidor privado ndo teria
procedido a investimentos semelhantes com base na re-
muneracdo prevista.

Qualquer investidor que financie um projeto que envolva
algum risco (como é o caso da construcio de iméveis

(52)

(54)

o risco inerente ao investimento. Esperard, portanto, um
«prémio de risco» superior ao rendimento que sabe que
pode receber de um ativo alternativo, isento de risco
(taxa isenta de risco»). Um pardmetro de referéncia co-
mum para a taxa isenta de risco sdo as obrigacdes do
tesouro com a classificagio AAA para vencimentos a
curto prazo. Para efeitos da presente apreciagdo, utiliza-
-se a taxa de rendibilidade das obrigacdes do tesouro
finlandesas a dois anos, uma vez que a Finlandia ndo
emitiu obrigagdes com vencimentos a mais curto prazo.
Deste modo, a taxa isenta de risco variou entre 2,7 % e
4,2 % em 2002, entre 2,2 ¢ 2,7 % em 2003 e entre 2,8 e
3,8 % em 2006.

A Comissdo observa que a AL poderia ter obtido remu-
neragdes iguais ou mesmo superiores a remuneragio do
capital prevista quando decidiu proceder aos aumentos
de capital relacionados com o iTiden, sem qualquer dos
riscos associados aos projetos imobilidrios. Na verdade,
mesmo na leitura mais otimista, o «prémio de risco» (isto
é, a remuneragdo acima do prémio isento de risco) teria
sido, no maximo, de 0,3 % para os aumentos de capital
C-IV e C-V (isto ¢, os aumentos de capital de 2001 e
2002). Relativamente aos aumentos de capital efetuados
na sequéncia da decisdo de 2003 de iniciar a construgdo
da fase 1 do iTiden [e, logo, com base nas remuneracdes
previstas que foram apresentadas na reunido informal de
4 de margo de 2003 (ver considerando 48 supra)], isto ¢,
C-VI, C-VII e C-X, a remunera¢do prevista era igual a
zero, o que significa que se poderia obter uma remune-
ragdo infinitamente melhor sem correr risco algum. Do
mesmo modo, para o aumento de capital relativo a fase
2, C-XI, a remuneracio prevista de 1 % era muito inferior
a taxa isenta de risco disponivel nessa altura.

E evidente que nenhum investidor privado ficaria satis-
feito com o prémio de risco negativo, ou marginal, que a
AL estava disposta a aceitar para os aumentos de capital
mencionados nos considerandos 47 a 49 supra. Se ne-
cessdrio, esta suposicao pode ser corroborada pelos dados
empiricos relativos as remuneragdes previstas no mer-
cado imobilidrio de Aland.

Segundo um relatério (*%) da KPMG, de 10 de julho de
2007, encomendado pelas autoridades finlandesas e apre-
sentado a Comissdo em 17 de julho de 2007, a remu-
neragdo exigida pelos investidores privados para 0s in-
vestimentos em iméveis de escritorios em Aland ¢é de 7 %
(8 % no caso dos iméveis industriais). Embora este rela-
torio tenha sido elaborado depois das decisdes de inves-
timento da AL visadas pela presente decisio, ¢é relevante
porque se baseia em observagdes de investimentos ante-
riores e ndo hd qualquer motivo 6bvio para considerar

(') KPMG «Projekt Tower», 10.7.2007.
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(55)

(56)

(57)

(58)

que a remuneragdo exigida fosse significativamente me-
nor nos anos anteriores. Em todo o caso, fornece indi-
cagdes convincentes de que as remuneragdes previstas
pela Al nio teriam sido suficientes para um investidor
privado.

A Finlandia alegou que, ndo obstante a pouca ou ne-
nhuma remuneracdo prevista, 0s investimentos seriam
compativeis com o principio do investidor privado
numa economia de mercado porque: i) antes de iniciar
a construcdo, a Al tinha contactado potenciais locatarios
e estava confiante de que obteria uma taxa de ocupacido
de 80 %, no minimo, e ii) tendo em conta o desempenho
financeiro real da Al (e, logo, principalmente do projeto
iTiden) nos anos apds 2004, e as potenciais mais-valias
assim obtidas, os investimentos se revelaram lucrativos.

A este respeito, e sem que seja necessdrio analisar os
méritos do desempenho financeiro da Al em anos pos-
teriores, é suficiente reiterar que a questio ndo consiste
em saber se os resultados da empresa sdo adequados na
atualidade, mas sim se, com base no que se sabia e se
podia presumir na altura em que a AL decidiu colocar os
recursos estatais a disposicio da Al (tendo em conta a
esperada taxa de ocupagdo de 80 %), um investidor pri-
vado atuando em condi¢des de mercado teria injetado o
mesmo capital na empresa. Pelas razdes acima explicadas,
a Comissdo conclui que um investidor privado nio o
teria feito.

Consequentemente, a Comissdo considera que os aumen-
tos de cayital C-1V, C-V, C-VI, C-VII, C-X e C-XI confe-
riram a Al uma vantagem que esta ndo poderia ter ob-
tido em condi¢des de mercado (V7).

Os restantes aumentos de capital

A Comissdo passard, agora, a analisar os restantes au-
mentos de capital abrangidos pela decisio de inicio do
procedimento e que, segundo a Finlindia, ndo foram
motivados pelo projeto iTiden.

Aumento de capital C-I de 18 de junho de 1997

Nos termos das regras de minimis aplicdveis na altura
desta injecdo de capital, os subsidios inferiores a 100 000
ecus concedidos a uma empresa para um periodo de 3
anos ndo constitufam um auxilio estatal ('%). Este au-
mento de capital ascende a 84 094,39 EUR, isto é, um

(17) E verdade que o aumento de capital C-IV foi efetuado em 2001, ou

seja, antes da andlise de rendibilidade apresentada em 2002. Nio
foram comunicados os pressupostos financeiros subjacentes ao
C-IV. Contudo, dado que este aumento de capital foi utilizado
para adquirir os terrenos onde o iTiden iria ser construido (e era
esta a intengdo desde o inicio), a Comissdo entende que a AL, na
medida em que de facto considerou as perspetivas de rendibilidade,
ndo tinha qualquer motivo para esperar uma remuneragio superior
aos 3 % previstos em 2002.

(1) JO C 68 de 6.3.1996, p. 9.

(60)

(61)

(62)

(63)

valor muito inferior ao limite mdximo de minimis de
100 000 ecus. A Al ndo beneficiou de qualquer outra
medida durante um periodo de 3 anos (1%). Com este
fundamento, a injecdo de capital de 1997 ndo constitui-
ria, de qualquer modo e independentemente das circuns-
tancias em que foi efetuada, um auxilio estatal.

Aumentos de capital C-II e C-IIl de 22 de junho de 2000 e
10 de outubro de 2000

A Finlandia afirmou que estas medidas se destinavam a
construgdo de um imével industrial em Norrbéle, a re-
novacdo de um imével em Mariehamn (C-II) e a aquisi-
¢do de um imével industrial na zona oriental de Aland
(C-I1I). Ndo existe, assim, uma ligacdo clara com o projeto
iTiden, que ndo estava ainda claramente delineado nessa
altura (s6 o seria em 2001, quando os terrenos foram
comprados).

Embora seja verdade que os lucros globais da Al foram
reduzidos ou negativos no periodo de 1998-2007, o
facto é que obteve lucros modestos em 2000 e nos
dois anos anteriores e que 0s prejuizos comegaram em
2001. Ficou demonstrado na investigacio que a empresa
cobria os seus custos e tinha suficiente liquidez. Os in-
vestimentos que suscitaram estes dois aumentos de capi-
tal parecem ser proporcionais @ dimensdo e ao modelo
empresarial «tradicional> da Al antes da expansio ligada
ao projeto iTiden. Ndo hd, por isso, motivos para se
considerar necessariamente que um investidor privado
ndo teria procedido aos mesmos aumentos de capital e,
por isso, ndo hd provas claras de que foi conferida uma

o

vantagem a AL

Até 2000, as atividades empresariais da Al apresentavam
resultados modestos, mas positivos (entre 9 000 EUR e
38 000 EUR em 1997-2000). Essas atividades estavam
em sintonia com o plano da empresa entio em Vigor
Deste modo, a Al era _proprietdria e arrendava armazéns e
escritorios nas ilhas Aland. O seu patriménio imobilidrio
manteve-se muito estdvel até 2000, facto que também
explica a estabilidade do desempenho financeiro da em-
presa. O volume de negécios da Al variou entre
95 000 EUR e 101 000 EUR em 1997-2000. Deste mo-
do, embora tivesse um volume de negdcios relativamente
pequeno, a Al conseguia manter a rendibilidade das suas
atividades.

Aumentos de capital C-VIIl e C-IX, de 30 de setembro de
2004 e 16 de junho de 2005

Segundo a Finlandia, estes aumentos de capital foram
utilizados para comprar um imével industrial (C-VIII) e
construir um hangar no aeroporto de Jomala, nos arre-
dores de Mariehamn (C-IX).

(') Nao obstante o facto de o procedimento formal s6 ter sido iniciado
em 2008, a Comissdo ja tinha questionado a Finlandia a respeito
destas medidas por carta de 25 de outubro de 2006, razio pela
qual a injecdo de capital de 1997 ndo estd abrangida pelo prazo de
prescri¢do de dez anos aplicdvel a recuperacio.
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(64)

(65)

(66)

(67)

Apesar de ndo serem diretamente justificadas pelo pro-
jeto iTiden, estas medidas foram executadas em circuns-
tancias inteiramente diferentes das que influenciaram as
medidas C-II e C-III, anteriormente analisadas. Os aumen-
tos de capital C-VIII e C-IX foram efetuados em 2004 e
2005, respetivamente. Nessa altura, a Al vinha a registar
prejuizos desde 2001. Além disso, o que é muito impor-
tante, estes investimentos foram realizados num mo-
mento em que a AL jd tinha investido mais de 2,25
milhdes de EUR na Al desde 2001, sabendo que esse
investimento ndo proporcionaria uma remunera¢do acei-
tdvel para um investidor em condi¢des de mercado.

A insuficiente rendibilidade do projeto iTiden prejudicaria
inevitavelmente os resultados globais da Al Na verdade,
os capitais proprios de uma empresa ndo estio afetados a
fins especificos, sendo antes fungiveis e devendo ser re-
munerados com base no desempenho global da empresa.
Em consequéncia, deve ter sido claro para a AL, quando
executou as medidas C-VIII e C-IX, que quaisquer aumen-
tos adicionais do capital da Al dificilmente produzmam
uma rendibilidade adequada num futuro préximo. Um
investidor em condi¢des de mercado estaria disposto a
proceder a essas inje¢des de capital se tais investimentos
permitissem obter um rendimento correspondente as
condi¢des de mercado com base no desempenho global
da empresa (isto é, um rendimento que compensasse as
baixas remuneragdes dos restantes aumentos de capital),
mas nada sugere que existisse essa expectativa. A Finlan-
dia ndo forneceu informacdes especificas sobre essas me-
didas que alterem esta opinido. A Comissdo considera,
portanto, que nenhum investidor privado teria fornecido
capitais adicionais 3 Al nestas circunstancias. Os aumen-
tos de capital C-VIII e C-IX conferiram, pois, 4 Al uma
vantagem que esta empresa ndo poderia ter obtido no
mercado.

5.1.2.2. As garantias de empréstimo

Ao apreciar os eventuais auxilios estatais envolvidos nas
garantias, a Comissdo aplica os principios estabelecidos
na sua Comunicagdo relativa as garantias. A sec¢do 3.2
dessa comunicagio define as condigdes que seriam nor-
malmente suficientes para excluir a existéncia de um
auxilio estatal numa garantia concedida pelas autoridades
publicas. Todavia, essas condi¢des ndo estdo preenchidas
no caso das garantias G-I, G-Il e G-III [basta recordar que
essas garantias cobriam 100 % dos empréstimos subja-
centes (ver sec¢do 3.2, alinea ¢), da Comunicacio relativa
as garantias)].

A Comissdo observa, em primeiro lugar, que a situagao
financeira da Al no perfodo em que as garantias foram
concedidas era suficientemente sélida para ndo se excluir
que a empresa pudesse obter empréstimos no mercado
sem garantias. A empresa ndo estava em dificuldade na
acecdo das Orientagdes da Comissdo relativas aos auxilios

(68)

(69)

(70)

estatais de emergeéncia e a reestruturacdo a empresas em
dificuldade (°). Nao ¢é possivel concluir, com base nos
elementos de prova disponiveis, que a Al ndo teria con-
seguido sobreviver sem apoio estatal. Nos anos que pre-
cederam as inje¢des de capital, isto é, antes do langa-
mento do projeto iTiden, o desempenho financeiro da
Al era estdvel e as suas atividades empresariais registavam
resultados positivos moderados. A razdo que levou as
autoridades ptiblicas a comegarem a injetar grandes vo-
lumes de capital na empresa em 2001 ndo foi recupera-
-la, mas sim financiar o seu crescimento. Sem este auxilio
sob a forma de aumentos de capital, a Al ndo seria uma
empresa em situacdo de faléncia, mas sim uma empresa
mais pequena, que continuaria a ter acesso aos mercados
financeiros. A Comissdo ndo pode concluir, portanto, que
a Al nio teria tido acesso aos mercados de crédito sem
garantias. Assim, o que importa saber é se as garantias
conferiram a empresa uma vantagem, ao permitir-lhe
pagar custos de empréstimo inferiores aos que teria
pago em condi¢des de mercado, se ndo beneficiasse de
uma garantia.

Seguidamente, é necessdrio analisar se foi cobrado um
prémio adequado pelas garantias, comparavel ao que teria
sido cobrado por um prestador de garantias privado. No
caso em apreco, a Comissdo ndo encontrou garantias
privadas que permitam fazer uma comparacdo direta.
Nestas circunstincias, a Comissdo comparard o custo
financeiro total do empréstimo garantido, incluindo a
taxa de juro do empréstimo e o prémio de garantia,
com o prémio de mercado de um empréstimo ndo ga-
rantido semelhante (21).

Em 9 de outubro de 2003, o [...] (*), um banco comer-
cial, concedeu a Al um empréstimo no montante de [...]
EUR garantido [...]. A taxa de juro foi fixada em [...] %
ao ano até 15 de janeiro de 2007 (*2).

Apesar de este empréstimo ser contempordneo da garan-
tia G-I, a Comissio ndo considera que constitua uma
comparagdo adequada para o custo dessa medida. Na
verdade, entre junho de 2000 e marco de 2003, a Al
recebeu cinco inje¢des de capital num montante total de
2208 595,01 EUR. Um apoio estatal dessa envergadura
terd influenciado inevitavelmente a avaliacio dos riscos
realizada pelo [...] antes de conceder o empréstimo e
melhorou, assim, as condi¢des de empréstimo, incluindo
o custo, em comparagio com as condi¢des que a em-
presa teria podido obter nos mercados se ndo existisse o
elemento de auxilio estatal nos aumentos de capital. Por
conseguinte, a Comissio ndo pode presumir que a taxa

(9 JO C 244 de 1.10.2004, p. 2.

(*') Comunicagdo relativa as garantias, secdo 3.2, alinea d).

)
)
W)
)

Informacdo confidencial.

(*3) Apbds 15 de janeiro de 2007, a taxa de juro deveria mudar, supos-

tamente, para [...] + [...] pontos de base.
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de juro aplicada ao empréstimo ndo garantido de 2003
(ou a quaisquer empréstimos posteriores) reflete com
precisdo as condicdes de crédito da Al na auséncia de
auxilio estatal e ndo pode utilizd-la como um paradmetro
de referéncia credivel e fidvel para o custo dos emprésti-
mos cobertos pelas garantias concedidas pela AL.

A Comissdo considera que, na auséncia de outros ele-
mentos de prova fidveis relativos a empréstimos compa-
raveis concedidos em condigdes de mercado, a Comuni-
cagdo sobre as taxas de referéncia (¥}) constitui um para-
metro de referéncia adequado, independente do benefi-
cidrio, para avaliar se as medidas G-I, G-Il e G-III foram
concedidas em condi¢des de mercado. A dita comunica-
¢do fornece uma indicacdo da taxa de mercado e pode
ser aplicada para calcular o elemento de auxilio existente
nas medidas. A metodologia para definir a taxa de refe-
réncia baseia-se nos dois fatores seguintes: a taxa de base
(neste caso a taxa EURIBOR a 1 ano) e uma margem do
empréstimo, que ¢ adicionada a taxa de base. A margem
do empréstimo a adicionar a taxa de base depende de
dois fatores: a notagdo da empresa beneficidria do em-
préstimo e o nivel das garantias oferecidas para o em-
préstimo. A comunicagdo distingue cinco categorias de
notacdo (sélida [AAA-A], boa [BBB], satisfatéria [BB],
fraca [B] e ma [CCC ou inferior]) e trés niveis das garan-
tias (elevado, normal e baixo) para cada categoria de
notacao.

Em 18 de junho de 2010, a Finlindia apresentou a
Comissdo um relatério da empresa de consultoria [...]
que estabelece uma notacio anual da Al relativa a de-
zembro de cada ano. A notacdo é elaborada a posteriori e
baseada nos valores disponiveis no fim do exercicio fi-
nanceiro (isto é, a notacdo atribuida em dezembro de
2002 refere-se retroativamente a situagdo da empresa
em 2002). [...] descrevia no relatério de notacio a situa-
¢do financeira e o desenvolvimento globais da empresa,
relativamente aos seguintes setores de avaliagdo: cresci-
mento, rendibilidade, fluxo de tesouraria, liquidez, solva-
bilidade e obrigacdes. A escala de notacdo aplicada tem
cinco categorias: excelente (A + e A), boa (A— e B+),
satisfatéria (B e B-), adequada (C + ¢ C) e md (C- e
D), permitindo uma comparagdo direta com a escala de
notacdo da Comunicagdo sobre as taxas de referéncia.

Em dezembro de 2002, 2003 e 2004, [...] atribuiu a Al,
respetivamente, as notagdes C+, C + e C, colocando-a,
assim, na categoria «adequada». Esta categoria corres-
ponde a categoria de notacdo «fraca», na acecdo da Co-
municagdo sobre as taxas de referéncia. Para uma em-
presa com a notagdo de «fraca», as margens de emprés-
timo a adicionar a taxa de base dentro do intervalo
previsto na referida comunicagdo, em funcdo das garan-
tias oferecidas, variam entre 220 pontos de base para um
nivel de garantia elevado e 650 pontos de base para um
nivel de garantia baixo. Em dezembro de 2005, [...]
atribuiu 2 Al a notacio de B— (satisfatoria), o que corres-
ponde a uma notagio de «satisfatoria» na acegdo da Co-
municagio sobre as taxas de referéncia.

(*}) JO C 14 de 19.1.2008, p. 6.

(74)

(76)

Em 27 de junho de 2011, a Finlandia apresentou infor-
magOes adicionais sobre a notacdo e o nivel de garantia
dos empréstimos. A notagao foi produzxda pelo [...], o
banco que concedeu a Al os empréstimos ndo garantidos
e dois dos empréstimos garantidos. A notagdo do [...]
utiliza um sistema de letras, relativamente aos anos de
2000 a 2003, complementado com qualificacdes de uma
palavra. A notificagdo é facilmente compardvel com a
escala de notagdo da Comunicagdo sobre as taxas de
referéncia. A partir de 2005, a notagdo passou a ser
atribuida pela [...], uma empresa de consultoria seme-
lhante a [...]. Em 2003 e 2004, [...] atribuiu a Al
uma notacdo de B- (satisfatoria) e de A (satisfatoria), o
que corresponde a uma notacdo «satisfatéria» na acegdo
da supracitada comunicagdo. Isto 51gn1f1ca que, em rela-
¢do a 2003 e 2004, o [...] atribuiu a Al uma categoria
superior a atrlbmda pela [...]. Relativamente a 2005, [...]
atribuiu a Al uma notagio de A (satisfatoria), correspon-
dente a uma notagdo de «satisfatéria» nos termos da
Comunicagdo sobre as taxas de referéncia, o que a colo-
cou na mesma categoria que [...] lhe atribui.

A Comissdo entende que a notacdo da [...] deverd ser
aplicada quando se aprecia se as garantias G-I, G-Il e G-IIl
foram concedidas em condicdes de mercado. Tendo em
conta que, antes de ter sido concedida a primeira garan-
tia, G-I, em outubro de 2003, a Al ji tinha recebido
cinco inje¢des de capital num montante total de
2208 595,01 EUR, qualquer notagio da empresa em
2003 terd sido provavelmente afetada pelo considerdvel
apoio estatal concedido. Por conseguinte, a Comissio
considera conveniente aplicar a nota¢do mais prudente
produzida pela [...]. Esta abordagem afeta os anos de
2003 e 2004, dado que nesses dois anos [...] atribuiu
a Al uma categoria inferior a atribuida pelo [...]. Note-se
também que [...] concedeu a Al empréstimos garantidos
pela AL, a0 mesmo tempo que procedia a notagio da Al
facto que poderd ter afetado a avaliacdo. [...] ndo estava
envolvida nos procedimentos financeiros e, por esse mo-
tivo, a sua avaliacio é menos suscetivel de ter sido dire-
tamente influenciada por consideragdes indevidas ligadas
ao auxilio estatal.

Consequentemente, a Comissdo pressupde que a Al tem
as seguintes notagdes para efeitos da aplicacdo da Comu-
nicagdo sobre as taxas de referéncia: fraca (B), em 2003 e
2004, e satisfatoria (BB), em 2005.

A Al deu como caugio as hipotecas dos iméveis em que
foi construido o projeto iTiden, no valor nominal das
garantias de empréstimo concedidas pela AL. A Finlandia
ndo forneceu informacdes sobre a taxa de perda dado o
incumprimento (Loss Given Default-LGD) referida na
nota 6 da Comunicagdo sobre as taxas de referéncia.
Tais informacdes sdo Uteis para definir o nivel de cau-
cionamento e as margens de empréstimo a adicionar a
taxa de base. Por conseguinte, a Comissdo solicitou in-
formagdes sobre a prioridade das hipotecas e o valor dos
imoéveis quando as garantias foram concedidas. A Finlan-
dia ndo dispde de avaliagdes que mostrem esse valor,
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mas as autoridades finlandesas alegaram que os imdveis
se foram valorizando a medida que o projeto avancava.
Segundo a Finlandia, em 2010 os imdveis estavam ava-
liados em [...] EUR.

Quanto ao grau de prioridade das caugdes, a Comissdo
constata que, no caso das garantias de empréstimo G-I e
G-II, as hipotecas de iméveis dadas como caucio a AL
eram as que apresentavam maior grau de prioridade. A
Comissdo faz notar que bancos comerciais concederam
empréstimos ndo garantldos a Al aceitando como caugio
hipotecas dos mesmos iméveis com menor grau de prio-
ridade (e que, por isso, constituem caucOes menos sOli-
das) do que as recebidas pela AL. Tendo isto em conta, e
ndo existindo elementos de prova mais concludentes, a
Comissdo presume que o nivel de caucionamento das
garantias era «normal» para efeitos da aplicacdo da Co-
municacdo relativa as garantias.

Com base no que precede, a taxa de referéncia serd apre-
ciada separadamente, em relagdo a cada garantia que a Al
recebeu da AL.

A Comissdo observa que, para todas as garantias conce-
didas a Al, o prémio era constituido por duas partes:
i) um prémio recorrente, pago anualmente e expresso
em percentagem do capital em divida do empréstimo e
ii) uma taxa «inica», também expressa em percentagem
do montante do empréstimo, mas paga uma Unica vez,
no momento da emissdo da garantia. Na apreciagdo a
seguir apresentada, o custo financeiro total dos emprés-
timos garantidos apenas inclui o prémio recorrente, pago
anualmente. Em conformidade com o ponto 4.2 da Co-
municacdo relativa as garantias, o elemento de auxilio de
uma garantia deve corresponder a diferenca entre o preco
de mercado da garantia (neste caso, a taxa de referéncia)
e o preco efetivamente pago. No preco efetivamente pago
pela Al inclui-se o prémio recorrente, pago anualmente, e
um prémio Gnico, pago uma sé vez. Por razdes praticas,
o prémio tnico serd abordado mais adiante na sec¢do 8.2
relativa a recuperagdo, uma vez que é mais facil deduzir o
montante da taxa Gnica do montante do auxilio a recu-
perar. Em todo o caso, mesmo que os prémios tnicos
fossem adicionados aos custos financeiros totais dos em-
préstimos garantidos, a conclusdo sobre a existéncia de
auxilio ndo se alteraria. O prémio uUnico apenas afeta o

o

montante do auxilio concedido a Al

Garantia G-I

A garantia de empréstimo G-I foi concedida pela AL em
9 de outubro de 2003 para cobrir um emprestlmo no
valor de [...] EUR, do [...] & Al (crédito ntimero [...]). A
Al deu como caugio uma hipoteca sobre iméveis. A taxa

de juro do empréstimo foi fixada em [...] % até 15 de
janeiro de 2007 (*#). O prémio anual da garantia era de
[...] % do montante do empréstimo (%°). Assim, o custo
financeiro total do empréstimo garantido, na altura em
que foi concedido, elevou-se a [...] % por ano, taxa que
deverd ser comparada com uma taxa de referéncia calcu-
lada para a garantia com base na taxa de base e numa
margem dependente da notacio da Al e do nivel de
caucionamento do empréstimo. A taxa de base (taxa
EURIBOR a 1 ano) em 9 de outubro de 2003 era de
2,235 %. Nessa altura, tinha sido atribuida a Al a notagdo
de «fraca» na acegdo da Comunicacdo sobre as taxas de
referéncia. Como ja foi dito, a Comissdo parte do prin-
cipio de que o nivel de caucionamento do empréstimo
era normal, o que significa que a margem do empréstimo
a adicionar a taxa de base equivale a 400 pontos de base.
Por conseguinte, a taxa de referéncia para este emprés-
timo ascende a 6,235 %, sendo mais elevada do que o
custo financeiro total da G-I, no valor de [...] % por ano.

Além disso, a partir de 6 de setembro de 2004, a AL
reduziu o prémio de garantia da G-I para [...] %. Deste
modo, o custo financeiro total do empréstimo garantido
desceu para [...] %, isto é, [...] pontos de base abaixo da
taxa de referéncia, gerando, assim, uma vantagem corres-
pondente para a Al

Garantia G-II

Em 2 de novembro de 2004, a Al contraiu um emprés-
timo no valor de [...] EUR junto do [...] (crédito niimero
[...]). Este empréstimo contou com uma garantia da AL,
para a qual a Al deu como caucio uma hipoteca sobre
iméveis. A taxa de juro foi fixada num valor equivalente
a taxa [...] + [...] pontos de base e o prémio anual da
garantia em [...] % do montante do empréstimo, o que
significa que o custo financeiro total deste empréstimo
garantido era de [...] % por ano (%9).

A taxa de referéncia para a G-Il deve ser calculada com
base na taxa Euribor a 1 ano em 2 de novembro de
2004, que era de 2,314 %. Na altura, a Al tinha recebido
a notacdo de «fraca» na ace¢do da Comunicagdo sobre as
taxas de referéncia. Supondo um nivel de caucionamento

(**) De acordo com as informacdes facultadas pela Finlandia, esta taxa

devia ser aplicada até 15 de janeiro de 2007, quando foi alterada
para a taxa [...] + [...] pontos de base. Contudo, as condi¢des deste
empréstimo garantido foram renegociadas e, a partir de 13 de
dezembro de 2005, a taxa de juro foi fixada em [...] % até 15 de
janeiro de 2007, data em que deveria ser alterada para a taxa [...] +
[...] pontos de base. Em 14 de janeiro de 2009, a taxa de juro foi
alterada para a taxa [...] + [...] pontos de base e, em 12 de feve-
reiro de 2011, voltou a ser alterada para a taxa [...] + [...] pontos
de base.

Nio incluindo o prémio tnico de [...] % do empréstimo, isto &,
19 500 EUR. Esta questdo serd abordada mais adiante, na sec¢do
relativa a recupera¢do do auxilio.

Nio incluindo o prémio tnico de [...] % do empréstimo, isto &,
2900 EUR. Esta questio serd abordada mais adiante, na sec¢do
relativa a recupera¢do do auxilio.
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normal, a taxa de referéncia para este empréstimo as-
cende a 6,314 % por ano, o que é superior ao custo
financeiro total da G-1I, ou seja, [...] % por ano. A
comparacdo dos custos deste novo empréstimo garantido
com a taxa de referéncia mostra que o custo financeiro
total do empréstimo coberto pela garantia G-Il era pelo
menos inferior em [...] pontos de base a taxa de refe-
réncia, conferindo, assim, uma vantagem financeira a AL
De acordo com as informagdes ao dispor da Comissio, a
taxa de juro do empréstimo garantido ndo mudou desde
a sua emissdo.

Garantia G-III

Em 13 de dezembro de 2005, a AL emitiu uma nova
garantia a favor da AL Esta garantia destinava-se a cobrir
o «empréstimo de referéncia», isto é, o empréstimo ini-
cialmente ndo garantido de 9 de outubro de 2003, cujas
condigdes foram, assim, alteradas. A taxa de juro do
empréstimo foi, nessa altura, alterada para [...] % por
ano. O prémio de garantia foi fixado em [...] % do
montante do empréstimo, o que implicava um custo
financeiro total de [...] % por ano (¥) (as condices
aplicadas a partir desta data sdo idénticas as acima des-
critas, aplicdveis ao empréstimo coberto pela garantia G-I,
incluindo as alteragdes da taxa de juro ao longo do
tempo).

A taxa de referéncia da garantia G-III deve ser calculada
com base na taxa Euribor a 1 ano em 12 de dezembro
de 2005, que era de 2,769 %. Nessa altura, a Al tinha
recebido a notagdo de «satisfatdria» na ace¢do da Comu-
nicagdo sobre as taxas de referéncia. Tendo em conta um
nivel de caucionamento normal, a taxa de referéncia para
este empréstimo ascende a 4,969 % por ano. Esta taxa é
superior ao custo financeiro total da garantia G-III, que se
eleva a [...] % por ano. Por conseguinte, a AL propor-
cionou a Al uma vantagem financeira correspondente a,
pelo menos, [...] % por ano.

5.2. DISTORCAO DA CONCORRENCIA E EFEITOS NO CO-
MERCIO

As autoridades finlandesas afirmaram que as medidas em
questdo ndo afetam o comércio entre Estados-Membros e
ndo constituem, por conseguinte um auxilio estatal na
acecdo do artigo 107.% n.° 1, do TFUE. Em apoio deste
argumento, a Finlandia alegou essencialmente, que a Al ¢
apenas uma de vdrias empresas que operam no mercado
imobilidrio e que ndo ¢ a maior. Por conseguinte, ndo hd
quaisquer provas de que as medidas, caso se considere
que constituem um auxilio estatal, tenham reforcado a
posicio da Al em detrimento dos concorrentes.

A Comissdo ndo pode aceitar este argumento. O facto de
ter sido conferida 3 Al uma vantagem financeira que nio
foi disponibilizada aos seus concorrentes (e, tal como a
Finlandia confirmou, hd vdrios outros operadores no
mercado imobilidrio de Aland) significa que a Al teve a
possibilidade de fazer grandes investimentos e expandir

(*’) Nido incluindo o prémio tnico de [...] % do empréstimo, isto ¢,

6 500 EUR. Esta questdo serd abordada mais adiante, na seccdo
relativa a recuperacdo do auxilio.
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as suas atividades em condi¢des financeiras mais vanta-
josas do que as proporcionadas aos seus concorrentes
(que, na auséncia da vantagem concedida a Al, podenam
ter optado por fazer investimentos semelhantes). Ndo ¢é
necessdrio demonstrar que as medidas permitiram que a
Al conquistasse quotas de mercado a um concorrente
especifico.

Do mesmo modo, a vantagem concedida a Al era susce-
tivel de afetar o comércio entre os Estados-Membros. E
verdade que o mercado de Aland é pequeno, estd locali-
zado num arquipélago a que s6 é possivel chegar por via
maritima ou aérea, e que sdo ali aplicaveis restri¢des
especificas ao direito de estabelecimento por forca do
Tratado de Adesdo da Finlandia & UE. Subsiste, todavia,
o facto de ndo existir um entrave absoluto a que as
empresas estrangeiras operem em Aland, nem existe cer-
tamente qualquer obstdculo a que essas empresas fagam
investimentos no mercado imobilidrio local. A Comissio
observa também que a Finlandia ndo contestou a afirma-
¢do, constante da decisio de inicio do procedimento, de
que, no passado, foram adquiridos iméveis em Aland por
empresas sedeadas noutros Estados-Membros. Assim,
qualquer vantagem conferida a Al através destas medidas
poderia, pelo menos potencialmente, afetar o comércio
entre os Estados-Membros ao reforgar indevidamente a
posicio da Al face a potenciais concorrentes ou investi-
dores estrangeiros.

5.3. CONCLUSAO SOBRE A CLASSIFICACAO COMO AUXI-
LIO ESTATAL

Pelas razdes acima expostas, a Comissdo conclui que
todos os aumentos de capital (3 excecdo dos aumentos
C-I, C-II e C-II) e as garantias de empréstimo G-I, G-Il e
G-Il constituem um auxilio estatal na acecio do ar-
tigo 107.° do TFUE.

6. ALEGADA LEGALIDADE DO AUXILIO

A Finlandia argumentou que tanto as inje¢des de capital
como as garantias de empréstimo, caso fossem auxilios
estatais, eram legais ao abrigo dos regimes de auxilio
criados antes da adesdo da Finlandia a UE e devidamente
submetidos ao Orgdo de Fiscalizagio da EFTA antes da
adesdo a UE, com as referéncias 93-074 (aumentos de
capital) e 93-079 (garantias).

Este argumento deve ser analisado no contexto das dis-
posigdes do Regulamento (CE) n.° 659/1999. Nos termos
do artigo 1.°, alinea d), entende-se por «egime de auxi-
lios» «qualquer ato com base no qual, sem que sejam
necessérias outras medidas de execugdo, podem ser con-
cedidos auxilios individuais a empresas nele definidas de
forma geral e abstrata e qualquer diploma com base no
qual pode ser concedido a uma ou mais empresas um
auxilio ndo ligado a um projeto especifico, por um pe-
riodo de tempo indefinido efou com um montante in-
definido». Além disso, nos termos do artigo 1.°, alinea b),
do mesmo regulamento entende-se por «auxilios existen-
tes»: «1) Sem prejuizo do disposto nos artigos 144.° e

172.° do Ato de Adesio da Austria, da Finlandia e da
Suécia, qualquer auxilio que jd existisse antes da entrada
em vigor do Tratado no respetivo Estado-Membro, isto é,
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os regimes de auxilio e os auxilios individuais em execu-
¢do antes da data de entrada em vigor do Tratado e que
continuem a ser aplicdveis depois dessa datav.

A Finlandia aderiu a Comunidade Europeia em 1 de ja-
neiro de 1995. Acresce que, nos termos do artigo 172.°,
n° 5, do Tratado de Adesio da Austria, Finlandia e
Suécia, «[...] os auxilios estatais concedidos pelos novos
Estados-Membros em 1994 mas que, em violagio do
Acordo EEE ou das disposicdes adotadas nos seus ter-
mos, nio sejam notificados ao Orgio de Fiscalizacio da
EFTA ou sejam notificados e concedidos antes de uma
decisio do C)rg?lo de Fiscalizagdo da EFTA, nio serdo
considerados auxilios estatais existentes nos termos do
n.°1 do artigo 93.%, n.° 1, do Tratado CE [...]».

Além disso, nos termos do artigo 1.° alinea c), do Re-
gulamento (CE) n.° 659/1999, entende-se por «ovo au-
xilio»: «quaisquer auxilios, isto €, regimes de auxilio e
auxilios individuais, que ndo sejam considerados auxilios
existentes, incluindo as alteragdes a um auxilio existen-
te» (%8).

Por dltimo, o artigo 4.° n.° 1, do Regulamento (CE)
n.° 794/2004 da Comissdo, de 21 de abril de 2004,
relativo a aplicacio do Regulamento (CE) n.° 659/1999
do Conselho que estabelece as regras de execucdo do
artigo 93.° do Tratado CE (?°) define como alteragdo de
um auxilio existente «qualquer modificagio que ndo seja
de natureza puramente formal ou administrativa desti-
nada a ndo afetar a apreciagio da compatibilidade da
medida de auxilio com o mercado comum. Qualquer
aumento até 20 % do orcamento inicial de um regime
de auxilios existente ndo é considerado como uma alte-
racdo de auxilio existente».

Do que precede, decorre que uma medida que seja ante-
rior a adesdo e constitua um regime de auxilios estatais
pode ser considerada um auxilio existente, se forem sa-
tisfeitas duas condigbes. A primeira é que o regime tenha
sido executado antes da data de entrada em vigor do
Tratado CE e a segunda é que, desde entdo, ndo tenha
sido substancialmente alterado na sua esséncia.

A Comissdo apreciard o argumento finlandés sobre a
legalidade do auxilio separadamente em relagdo aos
dois alegados regimes.

6.1. O ALEGADO REGIME DE GARANTIAS (93-079)

A Comissio comecard por apreciar se estas medidas
constituem um auxilio estatal na ace¢do do artigo 1.°,
alinea b), do Regulamento (CE) n.° 659/1999.

(*%) No processo Gibraltar/Comissdo (Processos apensos T-195/01 e

T-207/01 Government of Gibraltar/Comissdo, Coletinea 2002,
p. 11-2309, n. 109-111), o Tribunal de Primeira Instancia referiu
que, nos termos do artigo 1.° alinea c), do Regulamento (CE)
n.° 659/99, s alteracdes a um auxilio existente» devem ser con-
sideradas novo auxilio. Assim, unicamente a alteracdo enquanto tal
¢ que ¢ suscetivel de ser qualificada como novo auxilio. Contudo,
sempre que a alteragdo afete o regime inicial na sua esséncia, por
ndo ser destacdvel desse regime, este Gltimo transforma-se num
novo regime de auxilios (Processos apensos T-254/00, T 270/00
e T 277/00, Hotel Cipriani/Comissdo, acérddo de 28.11.2008, n.”
358-359).

(*) JO L 140 de 30.4.2004, p. 1.
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A base juridica nacional do regime de garantias é a Lei
provincial relativa as garantias provinciais concedidas a
indistria e a outros sectores empresariais (AFS
1966:14) (*%), aprovada em 1966 e alterada pelas AFS
1979:84, 1982:37, 1988:53, 1992:9, 1994:29, 1996:56
e 2002:23. Quanto ao orcamento ou «dotacdo», na altura
da adesdo da Finlandia a CE, a Lei provincial de 1966
dispunha que «o montante das garantias em vigor ou dos
empréstimos em divida (*!) ndo pode, em nenhuma oca-
sido, ser superior a 20 000 000 FIM». Em contrapartida, a
medida em questdo ndo prevé um limite temporal para a
sua aplicagdo.

A luz do que precede e do disposto na lei nacional,
afigurar-se-ia, prima facie, que as medidas correspondem
a defini¢do de regime de auxilios, uma vez que a lei
parece permitir a concessdo de auxilios ndo associados
a um projeto especifico a uma ou mais empresas por um
periodo de tempo indefinido. O alegado regime em ques-
tdo foi criado em 1 de setembro de 1982, ou seja, muito
antes de 1 de janeiro de 1994, e comunicado ao Orgio
de Fiscalizacdo da EFTA. Assim, a primeira condi¢do re-
lativa aos auxilios existentes parece estar satisfeita, porque
o regime inicial foi executado antes da entrada em vigor
do Tratado na Finldndia e mesmo antes de 1 de janeiro
de 1994, o que significa que o artigo 172.°, n.° 5, do
Tratado de Adesio da Austria, da Finlandia e da Suécia
ndo ¢é aplicavel neste caso.

No entanto, a Comissio também deve apreciar se as
medidas sofreram alteragdes substanciais desde 1 de ja-
neiro de 1994.

As autoridades regionais adotaram, pelo menos, trés al-
teracdes ao regime de garantias apds 1 de janeiro de
1994 (pelas Leis provinciais 1994:29, 1996:56 e
2002:23) e antes da concessdo da primeira garantia em
apreco, em 14 de agosto de 2003. Estas alteragdes pre-
viam um aumento substancial do or¢amento do regime
(isto é, um aumento do montante global das garantias
que podiam ser concedidas num determinado periodo).
Uma vez que o presente caso diz respeito a concessio de
uma garantia de empréstimo, importa apreciar se as al-
teracdes relativas ao orcamento do regime, introduzidas
antes de as medidas em causa terem sido adotadas, de-
vem ser consideradas substanciais e destacdveis do regime
existente.

Tal como ja foi referido, nos termos do artigo 4.° do
Regulamento (CE) n.° 794/2004, os aumentos superiores
a 20 % do orgamento inicial constituem uma alteragdo de
um regime de auxilios existente. Duas das medidas acima
mencionadas (3?) aumentaram o orcamento inicial do re-
gime em 50 % e 150 %, respetivamente. Estes aumentos
do orcamento constituem alteracdes substanciais ao re-
gime que nunca foram notificadas a Comissdo.

(*°) Landskapslag_om landskapsgarantier for industrier och andra ni-

ringsgrenar, AFS 1966:14.
(") A lei também abrange alguns empréstimos (nota da Comissdo).
(*?) A alteracdo de 3 de marco de 1994 aumentou o orcamento de 20
milhdes FIM para 30 milhdes FIM, enquanto a alteragdo de 16 de
fevereiro de 1996 aumentou o orcamento de 30 milhdes FIM para
50 milhdes FIM.
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siderado destacdvel do alegado regime, o que leva a que
este altimo se transforme, na sua totalidade, num novo
auxilio. Na verdade, o regime de auxilios inicial s6 estava
limitado no que respeita a0 montante total das garantias
que podiam estar em vigor num determinado periodo.
Com esta configuragio especifica, um aumento muito
substancial do orcamento (mesmo sem qualquer outra
alteracdo do regime) afeta a prépria esséncia das regras
existentes.

Além disso, a Comissio constata que os documentos
referentes as garantias apresentados pela Finlandia ndo
demonstram que a base juridica das mesmas fosse o
alegado regime de garantias.

Consequentemente, as garantias abrangidas pela presente
decisdo devem ser consideradas como um novo auxilio.
Dado ter sido executado sem aprovacdo prévia da Co-
missdo, como exige o artigo 108.° do TFUE, esse auxilio
é ilegal.

6.2. O ALEGADO REGIME DE SUBSCRICAO DE ACOES
(93-079)

As regras nacionais relativas a este alegado regime foram
comunicadas ao Orgdo de Fiscalizagio da EFTA como
modalidades de auxilio para subscri¢des de agdes. Afigu-
ra-se, pelos documentos apresentados nessa altura, que o
«Orcamento anual de Aland» foi indicado como base
juridica nacional. Na rubrica «intensidade maxima possi-
vel de auxilio que [...] pode ser obtida a favor de qual-
quer projetor, a Finlandia indicou «30 %». Além disso, na
rubrica «Orgamento/despesa», a Finlandia indicou os or-
¢gamentos para 0s anos de 1992 a 1994, mas deixou em
branco o campo relativo a rubrica «Estimativa do orca-
mento total para todo o periodo de planeamento do
regime».

No decurso da investigacdo, a Finlandia explicou que a
base juridica formal do alegado regime é a Lei relativa a
Automonia de Aland (1144/1991) aprovada em 1991.
Nos termos do artigo 18.°, n.° 22, as autoridades locais
de Aland dispdem de «poderes gerais» para adotar diver-
sos tipos de medidas centradas na promogdo da econo-
mia de Aland. Estes poderes sio aplicados (por exemplo,
mediante empréstimos, injecdes de capitais e garantias)
através das disposi¢oes do orgamento geral anual da AL.

A Comissdo faz notar o seguinte:

Independentemente do facto de a Finldndia poder quali-
ficar como «regime» os poderes das autoridades locais
para procederem a essas inje¢des de capitais (ao abrigo
dos poderes gerais que lhes sdo conferidos pela Lei rela-
tiva & Autonomia), a Comissdo deve verificar se as dis-
posicdes da lei nacional que estabelecem esses poderes
respeitam a definicdo de «regime» consagrada no ar-
tigo 1.°, alinea d), do Regulamento (CE) n.° 659/1999.
Afigura -se, neste Contexto, que a base juridica (artigo 18.°,
n.° 22, da Lei 1144/1991) ¢ constituida por regras rela
tivas a reparti¢do de poderes entre as diversas autoridades
do ordenamento juridico finlandés e que ndo preenchem
os requisitos para constituirem um regime de auxilios
(que € definido, nomeadamente, como «... qualquer ato
com base no qual, sem que sejam necessdrias outras
medidas de execugdo, podem ser concedidos auxilios in-
dividuais ...»). Qualquer afetagdo de capital a um benefi-
cidrio individual exigiria, assim, em primeiro lugar, a

(111)

(112)

(113)

(114)

(livremente votado pela assembleia regional de Aland) e
depois a aplicagdo das decisdes tomadas pela AL. Afigu-
ra-se, pois, que as injecOes de capital concedidas ao
abrigo desses poderes devem ser encaradas como uma
sucessdo de decisdes isoladas e ndo como um regime
de auxilios.

Em todo o caso, a Comissdo constata igualmente que o
alegado regime apenas abrangia os anos de 1992 a 1994,
dado ndo terem sido incluidas quaisquer outras informa-
¢des na rubrica «Orcamento/despesa», apesar de a base
juridica ser o «orcamento anual de Aland».

Por dltimo, a Comissdo observa que a Finlandia tinha
indicado que a intensidade méxima de auxilio que podia
«ser obtida a favor de qualquer projeto» era de 30 %. A
tinica interpretagdo que pode ser dada a esta indicagdo é
a de que as injegdes de capital concedidas ao abrigo deste
alegado regime se destinavam a ser utilizadas em con-
junto com contribuicdes privadas significativas (de pelo
menos 70 %) para «projetos» destinados a promover os
objetivos do alegado regime, apontados como sendo «Tu-
rismo, inddstria e I&D». Os aumentos de capital em and-
lise na presente decisio ndo cumprem essa condicdo
formal e, consequentemente, ndo podem estar abrangidos
pelas disposicdes legislativas nacionais apresentadas ao
Orgio de Fiscalizacio da EFTA, independentemente de
tais medidas constituirem um verdadeiro regime de auxi-
lios e, caso constituam, de este ser aplicdvel apds 1994.

Consequentemente, o auxilio estatal concedido sob a
forma de aumentos de capital 4 Al constitui um novo
auxilio. Dado ter sido executado sem aprovacio prévia da
Comissdo, como exige o artigo 108.° do TFUE, esse
auxilio ¢ ilegal.

6.3. OBSERVACAO COMPLEMENTAR SOBRE AS RECENTES
DECISOES DO SUPREMO TRIBUNAL ADMINISTRATIVO DA
FINLANDIA

Importa referir ainda que duas medidas concedidas pela
AL 2 Al foram recentemente anuladas por um tribunal
nacional finlandés. Essas medidas sdo: i) o aumento de
capital C-XI pago a Al em 2007 (ver comentirio no
considerando 16 supra) e ii) uma garantia de empréstimo
de 2006, que nunca foi executada. Por decisdo de 6 de
abril de 2011, o Supremo Tribunal Administrativo pro-
nunciou-se sobre se as decisdes da AL foram tomadas em
conformidade com as regras administrativas nacionais.
Contudo, ao fazé-lo, o tribunal também analisou se exis-
tiam indicios suficientes de que as medidas constitufam
um auxilio estatal, o que significa que as autoridades
locais deviam té-las notificado a Comissdo antes de as
executarem. O tribunal considera que, prima facie, todos
os critérios da defini¢do de auxilios estatais se encontram
preenchidos. O tribunal também analisou a alegacdo da
Finlandia de que as medidas — caso constituissem efeti-
vamente um auxilio — seriam abrangidas pelas regras
nacionais aplicaveis antes da adesdo e, consequentemente,
poderiam ser qualificadas como «auxilios existentes». Pro-
cedeu, assim, a uma avaliacdo aprofundada das regras
nacionais e concluiu que, independentemente de essas
regras constituirem ou nio verdadeiros regimes de auxi-
lios estatais, as decisdes das autoridades locais nio
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cumpriram o requisito formal imposto pelas regras na-
cionais, sobretudo pelas razdes acima expostas pela Co-
missdo. Por conseguinte, as conclusdes do Supremo Tri-
bunal Administrativo estdo de acordo com as da Comis-
sdo quanto ao facto de a injegdo de capital C-XI investi-
gada incluir um novo auxilio estatal. O Supremo Tribu-
nal chegou a mesma conclusio a respeito da garantia de
empréstimo de 2006. Como essa garantia nunca foi exe-
cutada, ndo foi apreciada na presente decisio.

7. COMPATIBILIDADE

A Finlandia alegou, em termos gerais, que as medidas,
caso se concluisse que constitufam um novo auxilio es-
tatal, seriam, ainda assim, compativeis com o mercado
interno, porque a finalidade das atividades da Al finan-
ciadas pelo auxilio era facilitar o desenvolvimento da
regido e criar novos postos de trabalho.

Os auxilios estatais, embora estejam, em principio, proi-
bidos, podem ser considerados compativeis com o mer-
cado interno nas circunstincias mencionadas no ar-
tigo 107.°, n.° 2, do TFUE e se forem utilizados para
alcancar os objetivos mencionados no artigo 107.°, n.° 3.
O dnico fundamento de compatibilidade que pode ser
contemplado neste caso é o artigo 107.°, n.° 3, alinea
a), do TFUE, que permite auxilios destinados a promover
o desenvolvimento econdémico de regides em que o nivel
de vida seja anormalmente baixo ou em que exista grave
situagdo de desemprego, ou o n.° 3, alinea c), do mesmo
artigo, que prevé que podem ser autorizados auxilios
estatais para facilitar o desenvolvimento de certas regides
econdmicas.

Nos termos das regras entdo aplicdveis aos auxilios re-
gionais, na Finlandia (Mapas de Auxilios Regionais 2000-
-2006 e 2007-2013), a cidade de Mariechamn, onde o
iTiden estd localizado, ndo era, de qualquer modo, elegi-
vel para tais auxilios. Isto significa que, mesmo que se
pudesse afirmar que o auxilio estava atribuido a esse
projeto, ndo poderia ser considerado compativel. Além
disso, a Comissdo observa que a Finlandia ndo demons-
trou que qualquer das condi¢des de compatibilidade pre-
vistas nas regras aplicdveis aos auxilios regionais (referen-
tes, por exemplo, a forma do auxilio, aos custos elegiveis
ou as intensidades mdximas de auxilio) esteja preenchida.

O auxilio também ndo pode ser considerado compativel
com o mercado interno nos termos de qualquer das
outras orientacdes e comunicagdes adotadas pela Comis-
sdo no que respeita a aplicagdo do artigo 107.%, n.° 3,
alinea ¢), do TFUE, nem diretamente ao abrigo desse
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artigo. As autoridades finlandesas ndo apresentaram qual-
quer argumento ou elemento de prova de cardter especi-
fico que permitam que a Comissdo aprove essas medidas
como compativeis ao abrigo de uma disposi¢do do TFUE.

8. RECUPERACAO DO AUXILIO
8.1. ARGUMENTOS DA FINLANDIA

O artigo 14.°, n.° 1, do Regulamento (CE) n.° 659/1999
dispde que «[nas] decisdes negativas relativas a auxilios
ilegais, a Comissdo decidird que o Estado-Membro em
causa deve tomar todas as medidas necessdrias para re-
cuperar o auxilio do beneficidrio [...]. A Comissdo nido
deve exigir a recuperagdo do auxilio se tal for contrario a
um principio geral de direito comunitdrio». A consequén-
cia natural ¢, portanto, que as medidas que constituem
auxilios estatais ilegais 3 Al devem ser recuperadas.

A Finlandia alegou, todavia, que a Comissdo se deve
abster de ordenar a recuperagdo neste caso, porque exis-
tia uma confianga legitima, da sua parte, de que os au-
xilios eram legais ao abrigo dos alegados regimes ante-
riores a adesdo a UE e de que a recuperacdo seria con-
traria a um principio de direito comunitério. A Comissdo
observa que a Finlandia sé invocou formalmente a exis-
téncia de confianga legitima em relagdio a AL. A con-
fianga legitima por parte do beneficidrio ndo foi expres-
samente invocada.

Em todo o caso, a Comissdo ndo pode aceitar este argu-
mento.

No que respeita aos aumentos de capital, a Comissio jd
demonstrou que, independentemente do que a Al ou
quaisquer outros possam ter sido levados a crer sobre
o estatuto juridico do alegado regime de subscri¢do de
acdes em relagdo as regras aplicdveis aos auxilios estatais,
esses aumentos nem sequer cumpriram as condigdes for-
mais do alegado regime tal como foi notificado ao Orgio
de Fiscalizacdo da EFTA. Nao ¢, pois, possivel argumentar
que a Al poderla beneficiar da existéncia de confianca
legitima quanto a legalidade dos aumentos de capital,
uma vez que estes ndo podiam estar abrangidos pelas
regras nacionais relativamente as quais a Finlandia afirma
ter tido essa confianca legitima.

No tocante as garantias de empréstimo, a Comissdo de-
monstrou que o regime de garantias tinha sido substan-
cialmente alterado antes ainda da concessdo das garantias
em aprego na presente decisdo. Essas alteracdes, efetuadas
pelas autoridades de Aland, nio foram notificadas a Co-
missdo. Em consequéncia, todas as garantias concedidas
ao abrigo das regras nacionais que constitufam o regime
inicial devem ser consideradas como um novo auxilio. E
um principio estabelecido que nenhum beneficidrio de
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auxilios pode ter confianga legitima na regularidade de
um auxilio que deveria ter sido notificado a Comissdo
nos termos do artigo 108.° do TFUE, mas ndo o foi (*3).

Em suma, tanto as garantias como os aumentos de ca-
pital constituem novos auxilios estatais que deviam ter
sido notificados & Comissio antes da sua execucio.

E jurisprudéncia constante (*¥) que um Estado-Membro
cujas autoridades concederam um auxilio em violagdo
das regras processuais previstas no artigo 108.° do
TFUE ndo pode invocar a confianca legitima dos benefi-
cidrios para se subtrair a obrigagdo de tomar as medidas
necessrias com vista a execucdo de uma decisio da
Comissdo que lhe ordene a recuperacdo do auxilio. Se
as autoridades nacionais pudessem invocar o seu préprio
comportamento ilicito, invalidariam completamente os
artigos 107.° e 108.° do TFUE e privariam de eficdcia
as decisdes tomadas pela Comissdo ao abrigo dessas dis-
posicoes.

O mesmo principio deve ser necessariamente aplicado
quando as autoridades nacionais alegam que elas proprias
tinham confianga legitima na legalidade das medidas, mas
ndo as notificaram a Comissdo apesar de constituirem
um novo auxilio (*%).

Do mesmo modo, na medida em que a confianca legi-
tima da Al ¢ pertinente, a Comissdo faz notar que, de
acordo com a jurisprudéncia constante, tendo em conta o
cardter imperativo do controlo dos auxilios estatais efe-
tuado pela Comissdo nos termos do artigo 108.° do
TFUE, as empresas beneficidrias de um auxilio ndo po-
dem, em principio, ter uma confianga legitima na regu-
laridade do mesmo a ndo ser que este tenha sido conce-
dido no respeito do processo previsto pelo referido arti-
go. Um operador econémico diligente deve normalmente
estar em condi¢des de assegurar que esse processo foi
respeitado (*9).

A Comissdo lembra que nenhuma empresa estava em
melhor posicio do que a Al para conhecer as agdes da
AL referentes aos alegados regimes de auxilios, uma vez
que a AL ¢ o seu principal acionista e estd representada
no conselho de administracio da Al por pessoas que
também sdo membros do executivo da AL. Este argu-
mento ¢ corroborado pelo facto de, tal como foi acima
mencionado em relagdo aos aumentos de capital, os re-
presentantes da Al e da AL trocarem informagdes regu-
larmente. Por conseguinte, apesar de as autoridades fin-
landesas ndo terem invocado expressamente a existéncia
de confianca legitima por parte do beneficidrio do auxi-
lio, a Comissio considera que a Al nio pode invocar
qualquer confianga legitima no presente caso.

(®*) Ver processo C-24/95, Land Rheinland-Pfalz/Alcan Deutschland
GmbH, acérddo de 20.3.1997, Coletanea 1997, p. I-1591, n.° 49.

(>4 Ibidem, n.° 17; ver também processos apensos C-465/09P, Dipu-
tacion Foral de Vizcaya/Comissdo e C-470/09P Territorio Historico
de Vizcaya e outros/Comissdo, acérddo de 9.6.2011, n.° 151, ainda
ndo publicados.

(®*) Ver nota de rodapé 34.

(*%) Processo C-5/89, Comissdo das Comunidades Europeias/Reptiblica
Federal da Alemanha, Coletanea 1990, p. -3437, n.° 14.
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Por dltimo, a Comissdo nunca deu a Finlindia nem ao
beneficidrio do auxilio qualquer garantia precisa de que as
medidas em causa ndo constituiriam auxilios estatais ou
seriam auxilios compativeis, que lhes permitisse criar ex-
pectativas nesse sentido (*7).

A Finlandia alegou ainda que, em caso de recuperagio
dos auxilios concedidos através dos aumentos de capital,
o elemento de auxilio ndo deveria corresponder necessa-
riamente a totalidade do capital injetado, mas sim (por
analogia com o cédlculo do elemento de auxilio das ga-
rantias), aos custos que a Al teria de pagar para obter um
investimento alternativo nos mercados. A este respeito, a
Finlandia sugeriu que os custos desse financiamento al-
ternativo poderiam ser determinados por referéncia a
remuneragdo de 7 % prevista para os investimentos em
iméveis de escritérios, indicada no relatério da KPMG.

A Comissdo ndo pode aceitar este ponto de vista.

E, sem duvida, exato, como principio geral, que o auxilio
estatal num determinado caso consiste na diferenca entre
a vantagem (sob forma de financiamento) efetivamente
recebida pela empresa a partir de recursos estatais e
aquilo que teria conseguido obter nos mercados de capi-
tal. Consequentemente, «[através] dessa restitui¢do, o be-
neficidrio perde, efetivamente, a vantagem de que tinha
beneficiado no mercado relativamente aos seus concor-
rentes, e a situagdo anterior & concessdo do auxilio é
reposta» (38).

Qualquer pessoa que faca um investimento, seja conce-
dendo crédito seja comprando agdes de uma empresa,
procurard obter uma remuneragdo do seu investimento
que seja proporcional ao risco.

Quando o auxilio é concedido sob a forma de um crédito
a custos inferiores aos do mercado (que é o caso de um
empréstimo garantido, quando o custo financeiro total é
inferior a taxa de juro de um empréstimo obtido em
condigdes de mercado) a uma empresa que ndo esteja
excluida do mercado de empréstimos e que poderia, por-
tanto, em vez do auxilio, ter contraido um empréstimo a
taxa do mercado, ¢ evidente que a finalidade de reparagio
da recuperacio pode ser obtida fazendo a empresa pagar
a diferenca (com juros), voltando, assim, a colocd-la em
pé de igualdade com os seus concorrentes.

A situagio é diferente no caso dos investimentos em
capital proprio. A remuneragdo, neste caso, ndo estd de-
pendente da disposi¢do para pagar da empresa (como no
caso de um empréstimo), mas sim, e somente, da rendi-
bilidade inerente ao modelo empresarial da empresa. A
menos que o investidor privado acredite que o negdcio
remunerard adequadamente o risco que implica, ndo fard
o investimento, aplicando o seu capital noutro negécio.

(*7) Processos apensos T-427/04 e T-15/05, Republica francesa e France

Télécom/Comissdo das Comunidades Europeias, Coletinea 2009, p.
-4315, n.° 261.

(*%) Processo C-348/93, Comissdo das Comunidades Europeias/ltilia,
Coletanea 1995, p. 673, n.° 27.
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Por outras palavras, a Comissdo ndo pode aceitar que,
para aumentar o seu capital, a empresa tivesse podido
obter os mesmos fundos no mercado de capitais ofere-
cendo uma remuneracdo mais elevada porque o seu de-
sempenho previsto ndo lhe permitia oferecer tal remune-
racdo a um investidor de capitais. A situagdo contrafac-
tual, isto ¢, a situagdo na auséncia do auxilio que a
recuperagdo pretende restabelecer ou produzir, é, pois,
a de que ndo teria sido investido qualquer capital. O
auxilio a recuperar corresponde, portanto, a0 montante
integral dos aumentos de capital.

A Comissio ndo pode, consequentemente, aceitar o
ponto de vista da Finlandia sobre o elemento de auxilio
dos aumentos de capital.

8.2. AUXILIO A RECUPERAR

Em consequéncia, os auxilios ilegais e incompativeis que
foram identificados L)ela Comissdo e que a Finlandia deve
recuperar junto da Al s3o os seguintes:

Aumentos de capital:

a) Aumento de capltal C-IV: 353 199,00 EUR. Este au-
xilio foi colocado a disposicio da Al em 20 de julho
de 2001.

b) Aumento de cap1tal C-V: 599 933,78 EUR. Este auxi-
lio foi colocado a disposicio da Al em 15 de agosto
de 2002.

¢) Aumento de cap1tal C-VI: 799 911,64 EUR. Este au-
xilio foi colocado a disposicio da Al em 13 de marco
de 2003.

d) Aumento de capltal C-VIL: 515 165,97 EUR. Este au-
xilio foi colocado a disposicio da Al em 6 de maio de
2004.

e) Aumento de capltal C-VIIL: 669 896,95 EUR. Este au-
xilio foi colocado a disposicio da Al em 30 de se-
tembro de 2004.

f) Aumento de cap1tal C-IX: 199 977,91 EUR. Este au-
xilio foi colocado a disposi¢io da Al em 16 de junho
de 2005.

g) Aumento de cap1tal C-X: 234 961,43 EUR. Este auxi-
lio foi colocado a disposi¢io da Al em 16 de junho
de 2005.

h) Aumento de capital C-XI: 1379 998,95 EUR. Este
auxilio foi colocado a disposicio da Al em 15 de
fevereiro de 2007.

(139) Garantias de empréstimo: o elemento de auxilio de todas

as garantias é calculado como a diferenca entre, por um
lado, a taxa de referéncia utilizada para os custos de
empréstimo que uma empresa com uma capacidade fi-
nanceira comparavel 2 da Al teria de pagar na auséncia
da garantia e, por outro lado, a taxa de juro obtida gracas
a garantia estatal, apds deducdo dos prémios pagos, nos
termos da sec¢do 4.2 da Comunicacdo relativa as garan-
tias (tal como explicitado nos considerandos 66 a 80).

a) Quanto a garantia G-I, o elemento de auxilio é cons-
tituido pela diferenca entre a taxa de referéncia utili-
zada para conceder um empréstimo a uma empresa
com a categoria de notacdo «fraca» (B) e um nivel de
caucionamento normal e o custo financeiro total do
empréstimo coberto pela garantia (entendido como os
prémios pagos pela garantia mais o juro do emprés-
timo). Este auxilio foi colocado a disposicio da Al em
9 de outubro de 2003 (como explicado nos conside-
randos 81 e 82). Deste montante serd deduzido o
prémio de garantia tnico de 19 500 EUR (*).

b) No que diz respeito a garantia G-I, o elemento de
auxilio é constituido pela diferenca entre a taxa de
referéncia utilizada para conceder um empréstimo a
uma empresa com a categoria de notagdo «fraca» (B) e
um nivel de caucionamento normal e o custo finan-
ceiro total do empréstimo coberto pela garantia (en-
tendido como os prémios pagos pela garantia mais o
juro do empréstimo). Este auxilio foi colocado a dis-
posicio da Al em 2 de novembro de 2004. Deste
montante serd deduzido o prémio de garantia tnico
de 2 900 EUR (40).

¢) Quanto a garantia G-II[, o elemento de auxilio é cons-
tituido pela diferenga entre a taxa de referéncia utili-
zada para conceder um empréstimo a uma empresa
com a categoria de notagdo «satisfatéria» (BB) e um
nivel de caucionamento normal e o custo financeiro
total do empréstimo coberto pela garantia (entendido
como os prémios pagos pela garantia mais o juro do
empréstimo). Este auxilio foi colocado a disposigao da
Al 'em 13 de dezembro de 2005. Deste montante serd
deduzido o prémio de garantia Gnico de
6 500 EUR (*)).

(140) O montante total exato do auxilio a recuperar serd defi-

nido pelas autoridades finlandesas, em colaboracdo com
a Comissdo, no ambito do procedimento de recuperagio,
de acordo com a metodologia descrita nos considerandos
138-139 supra. Ao montante do auxilio a definir acres-
cem juros a partir da data em que foi colocado a dispo-
sicio do beneficidrio e até a data da sua recuperacdo. A
Comissdo convida as autoridades finlandesas, em confor-
midade com o seu dever de cooperacdo leal, a com ela
colaborarem para definir o montante exato do auxilio a
recuperar,

(*%) Ver considerando 81 e nota de rodapé 25.
40) Ver considerando 83 e nota de rodapé 26.
#1) Ver considerando 85 e nota de rodapé 27.
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ADOTOU A PRESENTE DECISAO:

Artigo 1.°

O aumento de capital no montante de 84 094,39 EUR conce-
dido pela Finlandia a favor da Alands Industrihus AB em 18 de
junho de 1997 ndo constitui um auxilio estatal na acegdo do
artigo 107.°, n.° 1, do Tratado sobre o Funcionamento da
Unido Europeia.

Artigo 2.°

As medidas de auxilio estatal enumeradas na sec¢io 8.2 da
presente decisdo, ilegalmente concedidas pela Finlandia, em vio-
lacdo do artigo 108.°, n.° 3, do Tratado sobre o Funcionamento
da Unido Europeia, a favor da Alands Industrihus AB sio in-
compativeis com o mercado interno.

Artigo 3.°

1. A Finlandia deve recuperar junto do beneficidrio o auxilio
estatal referido no artigo 2.°.

2. Os montantes a recuperar vencem juros desde a data em
que foram colocados a disposicdo do beneficidrio e até a data da
sua recuperagio efetiva.

3. Os juros serdo calculados numa base composta, em con-
formidade com o disposto no capitulo V do Regulamento (CE)
n.° 794/2004.

4. A Finlandia deve cancelar todos os pagamentos pendentes
do auxilio referido no artigo 2.° a partir da data de adocio da
presente decisdo.

Artigo 4.°

1. A recuperacdo do auxilio referido no artigo 2.° deve ser
imediata e efetiva.

2. A Finlandia deve aplicar a presente decisdo no prazo de
quatro meses a contar da data da sua notificagio.

Artigo 5.°

1. No prazo de dois meses a contar da data de notificagio da
presente decisdo, a Finlandia deve fornecer as seguintes infor-
macoes a Comissao:

a) O montante total (capital e juros de recuperagio) a recuperar
junto do beneficidrio;

b) Uma descrigdo pormenorizada das medidas ja adotadas e
previstas para dar cumprimento a presente decisao;

¢) Documentos comprovativos do envio, ao beneficidrio, do
pedido de reembolso do auxilio.

2. A Finlandia deve manter a Comissdo informada da evolu-
¢do das medidas nacionais adotadas para executar a presente
decisdo, até que o auxilio referido no artigo 2.° tenha sido
integralmente recuperado. A pedido da Comissdo, a Finlandia
deve transmitir-lhe de imediato informagdes sobre as medidas ja
adotadas e previstas para dar cumprimento a presente decisdo.
Deve também transmitir informac¢des pormenorizadas sobre os
montantes do auxilio e dos juros ja recuperados junto do be-
neficidrio.

Artigo 6.°

A Reptiblica da Finlandia é a destinatiria da presente decisio.

Feito em Bruxelas, em 13 de julho de 2011.

Pela Comissdo
Joaquin ALMUNIA

Vice-Presidente
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ANEXO

Informagdes sobre os montantes de auxilio recebidos, a recuperar e ja recuperados

Montante total de auxilio
Identidade do beneficidrio | recebido ao abrigo do
regime (*)

Montante total de auxilio
a recuperar (¥)

(Capital)

Montante total ja reembolsado (*)

Capital

Taxa de juro aplicdvel na
recuperacao

(*) Milhdes na moeda nacional
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