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II

(Atos ndo legislativos)

DECISOES

DECISAO DA COMISSAO
de 19 de setembro de 2012

relativa as medidas a favor da ELAN d.o.0. SA.26379 (C 13/10) (ex NN 17/10) implementadas pela
Eslovénia para a ELAN d.o.o.

[notificada com o nilmero C(2012) 6345]
(Apenas faz fé o texto em lingua eslovena)

(Texto relevante para efeitos do EEE)

(2014/273|UE)
A COMISSAO EUROPEIA,

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

Tendo dado oportunidade as partes interessadas de apresentarem as suas observagdes em conformidade com a dispo-
si¢do mencionada ('),

Considerando o seguinte:

1. PROCEDIMENTO

(1) Em 10 de julho de 2008, a Marker Vilkl International GmbH (a seguir designada «autor da denincia»), uma
empresa alemd fabricante de esquis, apresentou uma dentdncia em que alegava que a Eslovénia tinha concedido
auxilio estatal a empresa Elan d.o.0. (a seguir designada «Elan»; no momento da dentincia era conhecida como
Skimar d.o0.0.). A Comissdo enviou varios pedidos de informacdo a Eslovénia, aos quais a Eslovénia respondeu com
cartas de 14 de outubro de 2008, 30 de janeiro de 2010 e 22 de fevereiro de 2010. Em novembro de 2009, a
Comissdo enviou também um pedido de informacdo ao autor da dentincia, que respondeu em 5 de margo
de 2010.

(2)  Por carta de 12 de maio de 2010, a Comissdo notificou & Eslovénia a decisdo de dar inicio ao procedimento
previsto no artigo 108.°, n.° 2, do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia relativamente ao auxilio.

(3) A decisdo da Comissdo de dar inicio ao procedimento foi publicada no Jornal Oficial da Unido Europeia (?). A
Comissdo convidou as partes interessadas a apresentarem as suas observac¢des sobre as medidas. A Comissdo ndo
recebeu observacdes de terceiros interessados.

(4)  Na sequéncia da decisdo de inicio do procedimento, a Eslovénia apresentou informacdes adicionais por cartas
de 9, 10 e 16 de junho de 2010 (a dltima com anexos de 26 de maio, 28 de maio, 31 de maio, 2 de junho e
14 de junho de 2010). Em 16 de agosto de 2011, a Comissdo enviou um pedido de informagdo as autoridades

() JOC 223 de 18.8.2010, p. 8.
() Cf.notal.
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eslovenas, que responderam por carta de 10 de outubro de 2011. Foram apresentados vérios anexos a carta supra
em 11 de outubro de 2011. No seguimento de uma reunido entre os servicos da Comissdo e os representantes da
empresa, a Eslovénia apresentou informagdes adicionais por cartas de 6 de marco, 30 de marco, 13 de abril,
16 de abril, 23 de abril, 10 de maio, 15 de maio e 30 de maio de 2012.

2. DESCRICAO DO AUXILIO

2.1. O BENEFICIARIO

(5) A Elan, uma sociedade de responsabilidade limitada que se dedica ao fabrico de equipamento de esqui e de equi-
pamentos nduticos, tais como iates. A empresa localiza-se em Begunje na Gorenjskem, na Eslovénia, que é na sua
totalidade elegivel para auxilio regional nos termos da alinea a) do n.° 3 do artigo 107.c do TFUE (). Atualmente,
a Elan emprega aproximadamente 460 funciondrios e tem duas divisdes principais: uma divisdo de desportos de
inverno e uma divisdo ndutica. A empresa tem apenas uma filial na Eslovénia, a Elan Inventa d.o.0. (equipamento
desportivo), a par de vdrias sociedades comerciais em outros paises.

(6)  Até junho de 2010, e quando as medidas sob avaliagdo tiveram lugar, a Elan encontrava-se organizada de modo
diferente. Era constituida pela sociedade-mde Elan que detinha agdes em quatro filiais:

— A Elan d.o.o. (a seguir designada «Elan Winter sport»), na qual eram organizadas as atividades desportivas de
inverno da Elan. Por sua vez, a Elan Winter sport detinha a¢des em vdrias sociedades comerciais.

— A Elan Marine d.o.o. (a seguir designada «Elan Marine»), na qual eram organizadas as atividades nduticas da
Elan. Por sua vez, a Elan Marine detinha a¢des em virias filiais, tais como 100 % na Elan PBO, 100 % na Elan
Marine Charter e 100 % na Elan Yachting d.o.o.

— A Elan Inventa d.o.o. (divisdo de equipamento desportivo).

— A Marine Nova d.o.0. (sociedade sem fins comerciais).

(7) A Elan ¢ detida pelo Estado. Atualmente, 66,4 % das suas a¢des sdo detidas pela Posebna druzba za podjetnisko sveto-
vanje, d.d. (a seguir designada «PDP») uma companhia financeira detida por trés fundos estatais. Outros 25 % das
acdes da Elan sdo detidos pela Triglav Nalozbe, financna druzba, d.d. (a seguir designada «Triglav NalozZbe»), uma soci-
edade financeira de uma companhia de seguros estatal. Os restantes 8,6 % sdo detidos pela Prvi pokojninski sklad,
que é um fundo de pensdes estatal (ver o ponto 2.2 para uma descri¢gdo pormenorizada dos acionistas da Elan).
Quando as medidas sob investigacdo foram tomadas, a Elan era também principalmente detida pelo Estado. A sua
estrutura acionista era, no entanto, ligeiramente diferente (ver igualmente o ponto 2.2).

(8)  No que se refere a situacdo financeira da Elan, na sequéncia de um ano dificil em 2004, a empresa apresentou
lucros em 2005 e 2006 e o volume de negbcios estava a aumentar. Foi em 2007 que a situagdo da empresa
comegou a agravar-se, o que resultou na diminui¢do do volume de negécios e em prejuizos liquidos nos anos
2007-2008. E apresentada uma avaliacgio mais pormenorizada da situagdo financeira da Elan nos conside-
randos (68) a (74).

9) Atualmente, a Elan encontra-se em processo de privatizagdo. A PDP, a principal acionista, tenciona vender a sua
participagdo na empresa e encontra-se atualmente a negociar com potenciais candidatos.

2.2. 0S ACIONISTAS DO BENEFICIARIO ATUALMENTE E QUANDO AS MEDIDAS FORAM CONCEDIDAS

(10) Uma vez que a estrutura de propriedade, bem como a identidade dos proprietarios da Elan e a sua governanca
empresarial sdo relevantes para a questdo de se as medidas a favor da Elan consistem em recursos estatais e sio
imputdveis ao Estado, serd apresentada em seguida uma breve descri¢do de cada proprietario, seguida de uma
visdo geral das agBes da Elan detidas por cada um dos proprietdrios ao longo do tempo. Deve salientar-se que a
estrutura de propriedade da Elan sofreu alteragdes entre o momento da primeira inje¢do de capital em 2007
(Medida 1) e a segunda inje¢do de capital em 2008 (Medida 2) e que ocorreram mais alteracdes desde entdo. Sdo
apresentados pormenores abaixo (ver considerandos (19) a (22)).

(}) Orientagdes relativas ao auxilio com finalidade regional nacional para 2007-2013,JO 4.3.2006, C 54/13.
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2.2.1. Descri¢do dos acionistas da Elan
KAD

(11)  Kapitalska druzba pokojninskega in invalidskega zavarovanja, d.d. (a seguir designada «KAD») é uma sociedade por
agdes cujo Gnico acionista é a Eslovénia. A KAD gere os fundos de pensdes dos empregados e respetivos ativos
para a Eslovénia. E também responsdvel pela privatizacio de ativos ptiblicos. A KAD estd sujeita a Lei das
Empresas Eslovenas («<ZGD-1, Zakon o gospodarskih druzbah»). Como tal, a KAD dispde de uma assembleia, um
conselho fiscal e um conselho de administracio. O governo esloveno nomeia todos os 15 membros da assembleia
(dos quais 5 representam os pensionistas e os trabalhadores com deficiéncia, 5 representam os empregadores e as
pessoas seguradas e 5 representam o governo esloveno) e todos os 9 membros do conselho fiscal. Os represen-
tantes do governo sdo convidados a participar nas reunides da assembleia.

KAD-PPS

(12) O Prvi pokojninski sklad é o primeiro fundo de pensdes da Reptiblica da Eslovénia, o que significa que detido a
100 % pelo Estado. A KAD estd a gerir este fundo de pensdes e também controla a participagdo que a PPS detém
na Elan (a seguir designada «<KAD-PPS»).

DSU

(13)  Druzba za svetovanje in upravljanje, d.o.o. (a seguir designada «DSU») é uma sociedade de responsabilidade limitada
de gestdo e consultoria que é detida a 100 % pelo Estado. E, nomeadamente, responsdvel pela privatizagio de
ativos publicos. A DSU tem um conselho de fiscalizagio constituido por trés membros. Dois sdo nomeados pelo
governo esloveno e um é nomeado pelos empregados da sociedade. Até a nomeagdo do representante dos empre-
gados, a Eslovénia nomeia igualmente o terceiro membro. O conselho de fiscalizagio nomeia um administrador
da sociedade, que gere as transa¢des comerciais da DSU.

Zavarovalnica Triglav

(14) A Zavarovalnica Triglav, d.d., (a seguir designada «Zavarovalnica Triglav») é uma empresa que oferece todos os tipos
de seguro de vida e ndo vida, de satide e de acidentes. 67,7 % das suas a¢des sdo detidas por empresas que, por
sua vez, sdo direta ou indiretamente maioritariamente detidas pelo Estado. No momento da concesséo, os princi-
pais acionistas da Zavarovalnica Triglav eram: a Zavod za pokojninsko in invalidsko zavarovanje (a seguir designada
«ZIPZ», o Instituto de Seguro de Pensdes e de Invalidez), detido a 100 % pelo Estado, tendo uma participacdo de
34,5 % na Zavarovalnica Triglav; a Slovenska odskodninska druzba, d.d. (a seguir designada «SOD», a sociedade eslo-
vena de indemnizagdo), detida a 100 % pelo Estado, tendo uma participagdo de 28,1 % na Zavarovalnica Triglav; a
NLB, d.d., detida a 50 % pelo Estado, tendo uma participagdo de 3,1 % na Zavarovalnica Triglav e a HIT d.d., detida
a 100 % pelo Estado, tendo uma participagdo de 1,1 % na Zavarovalnica Triglav. Nenhum dos outros acionistas da
Zavarovalnica Triglav tinha uma participacdo superior a 1,8 % na empresa.

(15) A Zavarovalnica Triglav tem um conselho fiscal constituido por 8 membros e um conselho de administragdo.
Cinco membros do conselho fiscal representam o interesse dos acionistas e sdo eleitos pela assembleia geral da
Zavarovalnica Triglav. Os outros trés membros representam os interesses dos funciondrios.

Triglav Nalozbe

(16) A Triglav Nalozbe é uma sociedade financeira. No momento da segunda injegdo de capital, 80 % das agdes da
Triglav Nalozbe eram detidas pela Zavarovalnica Triglav. Esta é, por sua vez, maioritariamente detida pelo Estado
(ver considerando (14)). O restante capital da Triglav Nalozbe encontra-se muito disperso entre investidores indivi-
duais, sendo que nenhum tem uma participacdo superior a 0,67 %. A Triglav Nalozbe tem um conselho fiscal e
um conselho de administracdo. O conselho fiscal é constituido por trés membros e é nomeado pela assembleia
geral da Triglav Nalozbe.
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(17)

(21)

(22)

PDP

A PDP ¢ uma companhia financeira, criada em junho de 2009. E detida por trés fundos estatais, nomeadamente
a KAD, a DSU e a SOD e funciona como uma empresa de reestruturagdo em nome do Estado esloveno. A PDP
pode, ao abrigo de um contrato, assumir a gestdo de empresas estatais em dificuldades, exercer todos os direitos
de voto, instalar um conselho fiscal e um conselho de administragdo e levar a cabo medidas de reabilitacio em
nome do Estado (*). A PDP tem participacdes em vérias empresas eslovenas previamente detidas por fundos para-
publicos () e procura investidores estratégicos para algumas delas.

KD Kapital
A KD Kapital, financna druzba, d.o.o. (a seguir designada «KD Kapital), uma empresa dedicada a investimento de
capitais. A KD Kapital pertence ao grupo Skupina KD (°) e estd em regime de propriedade privada.

2.2.2. Acgdes detidas na Elan em diferentes momentos

Em 2007, quando a primeira medida foi concedida, as seguintes empresas tinham uma participagdo na Elan: A
KAD (30,48 %), a KAD-PPS (10,3 %), a DSU (17,34 %), a Triglav Nalozbe (13,16 %), a Zavarovalnica Triglav
(11,89 %) e a KD Kapital (16,83 %).

Em abril de 2008, a KD Kapital vendeu a sua participacdo a KAD. Na sequéncia desta transacdo e no momento
da segunda injecdo de capital, as seguintes sociedades tinham uma participacdo na Elan: a KAD (47,31 %), a
KAD-PPS (10,3 %), a DSU (17,34 %), a Triglav Nalozbe (13,16 %) e a Zavarovalnica Triglav (11,89 %).

Em 2010, a KAD e a DSU transferiram as suas agdes na Elan para a companhia financeira PDP. Atualmente, a
PDP detém 66,4 % das acdes da Elan. A KAD-PPS detém 8,6 % e a Triglav Nalozbe 25 %.

O quadro 1 apresenta uma visdo geral das acdes detidas por cada acionista no momento da Medida 1, da
Medida 2 e em maio de 2012:

15.5.2014

Quadro 1
(em %)
. Medida 1 Medida 2 .
Entidade (janeiro de 2007) (agosto de 2008) maio de 2012

PDP (detida pela KAD, DSU e SOD, que 0 0 66,4
sdo, por sua vez, detidas pelo Estado)
KAD (detida a 100 % pelo Estado) 30,48 47,31 0
KAD-PPS (detida a 100 % pelo Estado) 10,30 10,30 8,6
DSU (detida a 100 % pelo Estado) 17,34 17,34 0
Triglav Nalozbe (detida a 80 % pela Zavaro- 13,16 13,16 25
valnica Triglav)
Zavarovalnica Triglav (detida pela ZIPZ e a 11,89 11,89 0
SOD que sdo, por sua vez, detidas pelo
Estado)
KD Kapital (empresa privada) 16,83 0 0

Participacio total do Estado 83,17 100 100

(*) «Ajustamentos Estruturais para 2010 e 2011», Governo da Republica da Eslovénia, outubro de 2009, p. 12, em: http:/fwww.arhiv.svrez.

gov.si/fileadmin/svez.gov.si/pageuploads/docs/strukturne_prilagoditve/Structural_adjustmements_SLO_EN.pdf

() Em dezembro de 2009 a PDP tinha participacdes em 10 empresas eslovenas previamente detidas pela KAD, SOD e DSU; cf. «Who we
are» — uma apresentacdo PowerPoint sobre a PDP apresentada pelas autoridades eslovenas.
() http://www.kd-group.com/en/index.php
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2.3. DESCRICAO DAS MEDIDAS
2.3.1. A injecdo de capital em 2007 («Medida 1»)

(23) Em 2006, a Elan concebeu um programa de investimento ambicioso para o grupo relativo a investimentos em
edificios, equipamento e marketing de promogdo, com base num plano de desenvolvimento estratégico para o
periodo de 2006-2010 (elaborado pelo conselho fiscal da Elan em dezembro de 2005). Para os anos de
2006-2007 previam-se investimentos de 20,2 milhdes de EUR. A fim de financiar estes investimentos, a Elan
prop6s um aumento de capital de 20,2 milhdes de EUR aos seus acionistas. Entretanto, no decorrer de 2006, a
Elan comegou a adquirir novos equipamentos de producdo, medida igualmente prevista pelo plano de desenvolvi-
mento estratégico.

(24)  Em 29 de janeiro de 2007, a Elan e os acionistas da Elan assinaram uma carta de inteng¢des, na qual acordaram
que os acionistas injetariam 10,225 milhdes de EUR na Elan (cerca de metade dos 20,2 milhdes de EUR previstos
no plano de desenvolvimento estratégico para 2006-2010). Todos os acionistas concordaram em participar no
aumento de capital na propor¢do da sua participacdo na Elan. A decisdo foi tomada com base numa avaliagio da
empresa realizada pela empresa de consultoria independente [...] (¥) e em vdrios outros documentos elaborados
pela prépria Elan bem como pela KAD, a acionista maioritdria da Elan. O cdlculo da empresa de consultoria [...]
do justo valor da empresa foi realizado com base na média do cdlculo (para cada divisdo) i) da média ponderada
da relagdo precofvendas aferida das dltimas transagdes efetuadas, ii) da relagdo precofrendibilidade das empresas
aplicaveis em 2005 e iii) de sete vezes o valor do EBITDA incluindo 25 % do valor potencial de poupanca calcu-
lado. A esta média, deduziram-se as dividas com juros a curto prazo e metade dos investimentos identificados
que ndo poderiam ser financiados pelo fluxo de tesouraria presumido. A estimativa rdpida realizada pela KAD do
valor da Elan foi elaborada com base no método dos fluxos de caixa atualizados, utilizando proje¢des empresa-
riais apresentadas pela Elan ao seu conselho fiscal.

(25) Antes disto, em maio de 2006, a Elan tinha informado os seus acionistas de que, embora colocasse todos os
fluxos de caixa disponiveis nos investimentos previstos no plano de desenvolvimento estratégico para
2006-2010, seria necessario capital adicional para realizar os investimentos necessarios (7). Subsequentemente,
em novembro de 2006, a Elan preparou uma andlise mais pormenorizada dos efeitos de um aumento de
capital (%), segundo a qual os investimentos originariam um lucro liquido cumulativo para a divisdo de desportos
de inverno de 15,4 milhdes de EUR durante o periodo de 2006-2010, em comparagdo com as perdas liquidas
cumulativas de 4,8 milhdes de EUR sem o aumento de capital. Também o lucro liquido cumulativo da divisio
ndutica para o periodo de 2006-2010 seria superior caso houvesse o aumento de capital (14,9 milhdes de EUR
em comparagio com 8 milhdes de EUR). Simultaneamente, o principal acionista da Elan, a KAD, estimou o valor
do grupo em 22,8 milhdes de EUR. Os conselhos fiscais dos acionistas KAD, DSU, Zavarovalnica Triglav e Triglav
Nalozbe aprovaram a inje¢do de capital logo em dezembro de 2006 e em janeiro de 2007, respetivamente.

(26)  Formalmente, o aumento de capital foi confirmado na assembleia de acionistas de 25 de outubro de 2007. Os
pagamentos dos acionistas foram efetuados em 15 de novembro de 2007 na proporcio da respetiva participagio
acionista. Os 10,225 milhdes de EUR foram injetados na Elan, que concedeu, por sua vez, um adiantamento de
acionista de 5,8 milhdes de EUR & Elan Winter sport e um adiantamento de acionista de 4,425 milhdes de EUR a
Elan Marine. Estes adiantamentos de acionista foram convertidos em capital préprio na Elan Winter sport e na Elan
Marine. Tal como descrito acima, a Elan Winter sport e a Elan Marine foram fundidas na sociedade-mée Elan em
junho de 2010 (ver considerando (6)).

(27)  Um dos motivos para o desfasamento entre a carta de intengdes e o acordo formal dos acionistas foi o facto de a
KD Kapital, a tnica acionista privada da Elan naquele momento, que detinha uma minoria de bloqueio, ter
bloqueado a decisdo formal para o aumento de capital. O motivo para o bloqueio da KD Kapital foi um litigio
entre a KAD e a KD Kapital relativamente a alteragdes no conselho fiscal da Elan. Tal como explicado pela Eslo-
vénia, a KD Kapital detinha também uma participagdo de 50 % num dos concorrentes da Elan, o Seaway
Group d.o.o. e tencionava instalar um representante da KD Kapital no conselho fiscal da Elan. A KAD considerou
que tal ndo era aceitdvel devido a participacdo da KD Kapital no Seaway. Com o intuito de resolver esta questdo,
no inicio de outubro de 2007, a KAD ofereceu a KD Kapital uma opgdo de venda, na condicdo de que a KD
Kapital votasse a favor da proposta da KAD relacionada com o litigio relativo aos membros do conselho fiscal.

(*) Segredos comerciais

(') Um documento elaborado pelo conselho de administracdo da Elan, de 30 de maio de 2006, sobre o aumento de capital das empresas na
Elan.

(}) Carta do conselho de administragdo da Elan 3 KAD, de 30 de novembro de 2006.
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(28) No seguimento desta oferta, a KD Kapital concordou finalmente como aumento de capital e, tal como descrito
acima, os acionistas tomaram a decisio formal em outubro de 2007.

2.3.2. A injecdo de capital em 2008 («Medida 2»)

(29)  Apesar do aumento de capital de novembro de 2007, a md época de inverno de 2007/2008 (afetada pelos ante-
riores invernos «verdes» de 2006/2007) criou dificuldades adicionais ao grupo. A Elan viu-se confrontada com o
risco de insolvéncia no inicio de 2008.

(30) Quando o SKB banka d.d. se recusou a continuar a financiar a Elan no inicio de 2008, a KD Kapital exerceu a sua
opcdo de venda em margo de 2008, com efeito a partir de abril de 2008. A KAD comprou as ac¢des da KD
Kapital e, portanto, aumentou a sua participagdo na Elan. Desde entdo, a Elan é uma empresa completamente
detida pelo Estado (ver considerando (20)).

(31) Para lidar com a dificil situacdo financeira, os acionistas da Elan nomearam um novo conselho de administracio
em abril de 2008. A administragdo iniciou conversa¢des com os bancos para chegar a acordo com os mesmos
relativamente ao reescalonamento das dividas da Elan e, desse modo, evitar a faléncia da empresa. Os bancos esta-
riam dispostos a colaborar apenas se os acionistas da Elan contribuissem com capital adicional para a empresa.

(32) Neste contexto, em margo de 2008, a Elan solicitou aos seus acionistas que contribuissem com novo capital
adicional. Com base num plano a longo prazo para a Elan para o periodo de 2008-2012, elaborado pela Elan em
junho de 2008 (a seguir designado «plano a longo prazo para 2008-2012»), a Elan pediu aos seus acionistas, mais
especificamente, 25 milhdes de EUR em junhofjulho de 2008. Os acionistas da Elan consideraram o plano a
longo prazo para 2008-2012 inadequado no que se refere a injecdo de 25 milhdes de EUR. Com efeito, os acio-
nistas estavam apenas dispostos a injetar 10 milhdes de EUR e tornaram este aumento de capital dependente de
um acordo prévio da Elan com os seus bancos para reescalonar as dividas da Elan. Os acionistas solicitaram ainda
um plano a longo prazo complementado para a Elan (°). No seguimento deste pedido, a Elan preparou um plano
adicional de reabilitagdo, datado de 8 de agosto de 2008 (a seguir designado «plano de reabilitacio»). Contudo, a
Elan ndo conseguiu chegar a acordo com os seus bancos no que se refere ao reescalonamento da divida. Pelo
contrario, um dos credores da Elan, nomeadamente o SKB banka d.d., iniciou um procedimento judicial para
execucdo dos seus créditos e, em agosto de 2008, o Tribunal de Liubliana notificou a Elan uma decisdo judicial
para o pagamento das dividas pendentes. A execugdo desta decisdo teria levado a faléncia da empresa.

(33) Face a isto, a Elan convocou uma reunido urgente dos acionistas que decorreu em 28 de agosto de 2008. Durante
esta reunido, na sequéncia de uma proposta da KAD, os acionistas da Elan decidiram injetar 10 milhdes de EUR
na Elan, embora a condi¢io de a Elan chegar a acordo com os seus bancos relativamente ao reescalonamento dos
empréstimos ndo tivesse sido preenchida.

(34) O conselho fiscal da KAD aprovou a injecdo de capital ja antes da assembleia de acionistas em agosto de 2008; o
conselho fiscal dos outros acionistas aprovou a decisdo de injetar 10 milhdes de EUR na Elan o mais tardar no
inicio de setembro de 2008.

(35) Os pagamentos dos acionistas foram efetuados em 8 de setembro de 2008 na proporgdo da respetiva participagdo
acionista. Tal como descrito no considerando (6), as atividades nduticas e de desportos de inverno da Elan encon-
travam-se organizadas em duas filiais no momento da concessdo, nomeadamente na Elan Winter sport e na Elan
Marine. Os 10 milhdes de EUR foram injetados na Elan, que colocou subsequentemente 5,924 milhdes de EUR na
Elan Winter sport e 4,076 milhdes de EUR na Elan Marine.

O plano a longo prazo para 2008-2012

(36) O plano a longo prazo para 2008-2012, elaborado em junho de 2008 pela Elan, descrevia, em primeiro lugar, a
situacdo econémica e financeira do grupo Elan. Este propunha vérias medidas de reestruturagdo a nivel da Elan
Winter sport (ajustamento de investimentos em empresas associadas, ajustamentos de inventdrio e beneficios de
cessagdo de emprego) e a nivel da Elan Marine (ajustamentos de inventdrios, beneficios de cessagdo de emprego,
reducdo dos moldes nduticos). Para além destas medidas de reestruturagdo, foram previstas as seguintes medidas
para a Elan Winter sport:

— Aumento da produtividade dos empregados; reducdo do pessoal de 340 para 230 funciondrios;

— Redugdo do niimero de marcas comerciais;

(°) Veratada 134.2reunido do conselho fiscal da KAD, de 4 de julho de 2008, ponto 2 da ordem de trabalhos, secgdo 2.
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— Melhorias na gama de produtos;

— Reorganizacio da administracio.
(37)  No respeitante a Elan Marine, o plano a longo prazo para 2008-2012 previa as seguintes medidas:

— Investimentos numa nova empresa comum, denominada Elan Yachts, destinada a venda e ao desenvolvimento
de veleiros;

— Venda dos programas de propulsio e de navegagdo de recreio (Elan PBO) por [9,5-11,2] milhdes de EUR a
fim de reduzir as dividas da Elan Marine.

(38) Em seguida, o plano a longo prazo para 2008-2012 apresentava previsdes para o grupo e as respetivas filiais,
com base no pressuposto de que as medidas de reestruturacio acima descritas seriam implementadas. De acordo
com estas previsdes, a Elan Winter sport apresentaria lucros a partir de 2010, e a Elan Marine apresentaria lucros a
partir de 2011. O plano concluiu que a Elan necessitava de [23-26] milhdes de EUR em capital adicional para
satisfazer as suas necessidades de liquidez. A Elan s6 conseguiria gerar retornos adequados para os seus acionistas
com a contribui¢do desde capital.

O plano de reabilitagio

(39) O plano de reabilitagdo, elaborado em agosto de 2008 pela Elan, apresentava, em primeiro lugar, a estrutura
empresarial do grupo Elan e a situacdo financeira e econémica da Elan Winter sport e da Elan Marine, incluindo
uma andlise pormenorizada dos passivos, dos custos, mas também das receitas. Em seguida, analisava as opera-
¢des da Elan Winter sport e da Elan Marine de janeiro de 2008 a junho de 2008. Finalmente, o plano inclufa uma
parte sobre a reabilitagdo da sociedade. Segundo o plano, as medidas propostas nesta parte sé poderiam ser reali-
zadas com a injegdo de capital novo na Elan e com o reescalonamento dos empréstimos bancdrios. Todavia, o
plano de reabilitagdo ndo especificava os montantes necessarios.

(40) O plano de reabilitagdo previa as seguintes medidas para a Elan Winter sport:

— I..]

(41)  As seguintes medidas estavam previstas para a Elan Marine:

— I..]

(42) Em seguida, o plano de reabilitagio apresentava projecdes empresariais para os anos 2008-2012, segundo as
quais a Elan Winter sport apresentaria lucros a partir de 2010 e a Elan Marine apresentaria lucros a partir de 2011.

3. MOTIVOS PARA DAR INICIO AO PROCEDIMENTO

(43) Conforme descrito nos considerandos (2)-(3), a Comissdo decidiu, em 12 de maio de 2010, abrir um procedi-
mento formal de investigacdo («decisdo de inicio do procedimento»). Na sua decisdo de inicio do procedimento, a
Comissdo considerou a titulo preliminar que as duas inje¢des de capital implicaram auxilio estatal a favor da Elan
Ski e da Elan Marine. Expressou duvidas relativamente a possibilidade de o auxilio estatal ser considerado compa-
tivel com o mercado interno. Como ponto preliminar, a Comissio examinou apenas se os beneficidrios eram
empresa em dificuldades.

3.1. EMPRESA EM DIFICULDADE

(44) O ponto 10 das orientagdes relativas aos auxilios de emergéncia e a reestruturagio define certas circunstincias
segundo as quais se pode presumir que uma empresa se encontra em dificuldades, tais como uma diminuicio
significativa no capital. Na decisdo de inicio do procedimento, considerou-se que a Elan Ski e a Elan Marine ndo
cumprem os critérios do ponto 10 das orientacdes relativas aos auxilios de emergéncia e a reestruturacio.
Contudo, de acordo com o ponto 11 das orientagdes, ainda se pode considerar que uma empresa se encontra em
dificuldade caso existam indicios de que uma empresa se encontra em dificuldade. Devido ao aumento dos
prejuizos, a diminuigdo do volume de negdcios e a situagdo financeira dificil do grupo Elan em geral, a Comissdo
considerou que a Elan Ski e a Elan Marine podiam ser consideradas empresas em dificuldade pelo menos nos anos
de 2007 e 2008.

3.2. EXISTENCIA DE AUXILIO ESTATAL

(45) Em primeiro lugar, a Comissdo avaliou se as medidas resultam de recursos estatais e se sio imputdveis ao Estado.
A luz do facto de que a KAD ¢ detida a 100 % pela Eslovénia, de que a Eslovénia nomeia todos os membros da
assembleia e do conselho fiscal, e de que os representantes do governo esloveno participam em todas as reunides
da assembleia e do conselho fiscal, a Comissdo concluiu a titulo preliminar que as medidas tomadas pela KAD
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provém de recursos estatais e sdo imputdveis ao Estado. No que se refere as medidas concedidas por outros
proprietdrios da Elan, que sdo a KAD-PPS, a DSU, a Triglav Nalozbe e a Triglav Insurance, a Comissdo concluiu que
seria necessdrio verificar durante o procedimento formal de investigagdo se estas também provinham de recursos
estatais e eram imputdveis ao Estado.

(46) Em segundo lugar, a Comissdo examinou se as medidas conferiam uma vantagem aos beneficidrios. Duvidava-se
da compatibilidade das medidas com o do principio do investidor em economia de mercado. Na primeira medida,
0 Unico acionista privado da Elan, a KD Kapital, ndo concordou em participar. Verificou-se que a medida nio se
baseava num plano de atividades ou em outra informagdo sobre a rentabilidade esperada do investimento no
futuro. No momento da injecdo de capital, os beneficidrios pareciam encontrar-se em dificuldades financeiras. Na
segunda medida, ndo participaram empresas privadas. Embora seja verdade que um plano a longo prazo e um
plano de reabilitacdo tenham sido elaborados antes de os acionistas terem acordado uma injecdo de capital, exis-
tiam indicios de que os acionistas da Elan consideravam esses planos inadequados. Quando a segunda medida foi
concedida, a Elan Ski e a Elan Marine ainda enfrentavam dificuldades financeiras.

(47) Em terceiro lugar, a Comissdo considerou ser provdvel que as medidas tomadas pela Eslovénia falseassem a
concorréncia e afetassem o comércio entre os Estados-Membros, uma vez que existe, de facto, comércio entre
Estados-Membros no que diz respeito a equipamento de esqui e equipamentos nauticos.

3.3. COMPATIBILIDADE DO AUXILIO

(48) A Comissdo avaliou preliminarmente se as medidas eram compativeis com as orientacdes relativas aos auxilios de
emergéncia e a reestruturagdo. Tendo em conta as suas dificuldades, e na auséncia de outras empresas sélidas no
grupo, a Elan Ski e a Elan Marine sdo, em principio, elegiveis para auxilios de emergéncia e a reestruturagio. Uma
vez que as medidas concedidas assumiram a forma de aumento de capital, ndo puderam ser consideradas auxilios
de emergéncia. No que se refere a sua compatibilidade com auxilios a reestruturagdo, ndo era claro se todas as
respetivas condi¢Oes eram satisfeitas. Nomeadamente, ndo era claro se o auxilio estava limitado ao minimo neces-
sdrio e ndo havia indicios de contribui¢do prépria e de contrapartidas.

(49)  Foi também examinado a titulo preliminar se as medidas poderiam ser compativeis com auxilio regional. Embora
ambos os beneficidrios se localizem numa regido elegivel para auxilio nos termos do artigo 107.°, n.° 3, alinea a)
do TFUE, ndo era claro se eram elegiveis para tal auxilio, uma vez que ambos os beneficidrios se encontravam em
dificuldade no momento da concessio.

4. OBSERVACOES DA ESLOVENIA

(50) A Eslovénia apresentou as suas observagdes com cartas de 9, 10 e 16 de junho de 2010. Foram enviadas infor-
magdes adicionais em 10 de outubro de 2011 e por cartas de 6 de marco, 30 de marco, 13 de abril, 16 de abril,
23 de abril, 10 de maio, 15 de maio e 30 de maio de 2012 (ver considerando (4)).

(51) Em sintese, de acordo com a Eslovénia as medidas ndo implicam auxilios estatais, uma vez que nio provém de
recursos estatais e ndo sdo imputdveis ao Estado. Mesmo se cumprissem estes requisitos, as medidas ndo trariam
uma vantagem ao beneficidrio, uma vez que a Eslovénia agiu de acordo com o principio do investidor privado
numa economia de mercado. Além disso, a Eslovénia afirma que as medidas ndo afetaram o comércio nem
falsearam a concorréncia ja que, segundo a Eslovénia, o mercado de bens durdveis para desportos de inverno estd
altamente consolidado com tendéncia para uma maior consolidacio e que a Elan era apenas um concorrente fraco
em comparagdo com operadores de dimensdo muito superior no mercado.

(52) A Eslovénia nio apresenta argumentos no que se refere a potencial compatibilidade da Medida 1 com o mercado
interno, caso a medida tivesse implicado auxilio estatal. Na perspetiva da Eslovénia, a medida 2 poderia ser consi-
derada compativel de acordo com as orientagdes relativas aos auxilios de emergéncia e a reestruturacio.

4.1. EXISTENCIA DE AUXILIO ESTATAL
4.1.1. Recursos do Estado e imputabilidade

(53) A Eslovénia afirma que ndo teve influéncia no aumento do capital social da Elan.
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(54) Recorda que, para serem consideradas auxilio estatal, as medidas devem ser concedidas direta ou indiretamente
através de recursos do Estado e que as medidas devem ser imputdveis ao Estado. Concorda que, se um Estado-
-Membro tem uma influéncia dominante numa empresa, a condicdo de «recursos estatais» é preenchida. Contudo,
ndo se pode presumir automaticamente que se um Estado-Membro se encontra em posigio de exercer uma influ-
éncia dominante sobre uma empresa, exercerd efetivamente tal influéncia num caso especifico. Neste contexto, a
Eslovénia remete para o acérdio do processo Stardust Marine (%) que definiu um conjunto de indicadores para
determinar se o Estado exerceu, de facto, tal influéncia num caso especifico. Estes indicadores incluem a inte-
gragdo nas estruturas da administragdo publica, a natureza das atividades de uma empresa e o exercicio no
mercado em condi¢des normais de concorréncia com operadores privados, o estatuto juridico da empresa exer-
cicio normal da fiscalizacio e a intensidade da tutela exercida pelas autoridades publicas sobre a gestio da
empresa. A Eslovénia salienta que se atribuir a relevincia adequada ao facto de se uma empresa foi criada ao
abrigo de direito privado.

(55) Neste contexto, a Eslovénia apresenta argumentos para cada entidade envolvida nas inje¢des de capital, do
seguinte modo:

(56) A KAD € uma entidade de direito privado que opera no mercado em condi¢des de concorréncia. Embora a KAD
seja controlada pelo Estado, ndo se pode concluir apenas com base nisso que as recapitalizacbes sio imputdveis
ao Estado. O envolvimento do Estado nas recapitalizagio ndo foi demonstrado pelos seguintes motivos: As agdes
da KAD sio reguladas pela Lei das Empresas Eslovenas («<ZGD-1, Zakon o gospodarskih druzbah»); a cessdo dos seus
ativos ndo ¢é limitada por lei; a KAD é financiada exclusivamente a partir de dividendos, juros e outras receitas
geradas por investimentos e operagdes empresariais; e a recapitalizagio da Elan foi decidida pelo conselho fiscal,
que ¢ independente na sua tomada de decisdes. Embora seja verdade que o Estado confiou a KAD a gestio dos
fundos de pensdes e a conclusdo de privatizagdes de empresas, o interesse publico subjacente a essas tarefas ndo
pode influenciar as medidas tomadas pela KAD de modo a que tais agdes possam ser consideradas imputdveis.

(57) A DSU é diretamente detida pelo Estado, mas ndo ¢ financiada pelo Estado e tem como objetivo a maximizagio
dos seus investimentos. Embora seja verdade que o Estado confiou a DSU a gestdo dos fundos de pensdes e a
conclusdo de privatiza¢des de empresas, o interesse putblico envolvido nessas tarefas ndo pode influenciar as
medidas tomadas pela DSU de modo a que tais agdes possam ser consideradas imputédveis ao Estado.

(58) A Zavarovalnica Triglav ¢ apenas indiretamente detida pelo Estado e as suas atividades sdo exclusivamente baseadas
no mercado. O Estado ndo exerce influéncia direta nas suas operagdes. E verdade que os membros do conselho
fiscal da Zavarovalnica Triglav sdo eleitos pelos seus acionistas; sdo, todavia, eleitos como particulares e nenhum
deles tem qualquer posi¢do no governo esloveno ou na administrago.

(59) A Triglav Nalozbe ¢ indiretamente detida pelo Estado através da Zavarovalnica Triglav. O seu objetivo é gerar lucro.
O Estado ndo exerce influéncia direta nas operagdes da Triglav Nalozbe e o seu conselho fiscal é constituido por
particulares independentes. Além disso, a Triglav Nalozbe financiou a recapitalizacdo através de um empréstimo
comercial.

4.1.2. Existéncia de vantagem
Medida 1

(60)  Segundo a Eslovénia, a Medida 1 ndo concedeu uma vantagem a Elan pelos seguintes motivos: Em dezembro de
2005, a Elan adotou um plano de desenvolvimento estratégico para 2006-2010, incluindo planos de desenvolvi-
mento pormenorizados para as filiais da Elan naquela altura. O plano de desenvolvimento para 2006-2010 previa
investimentos nas divisdes ndutica e de desportos de inverno. Para implementar estes investimentos, em maio de
2006, a Elan propds aos seus acionistas aumentar o capital da Elan nos anos de 2006-2009 em 20,2 milhdes de
EUR. Os acionistas avaliaram esta proposta com prudéncia e a Elan apresentou-lhes documentos que demons-
travam claramente que tal aumento de capital seria rentdvel para os acionistas. A KAD, a maior acionista da Elan

(") Processo C-482/99 Reptiblica Francesa/Comissdo (Stardust Marine) Col. 2002, p.-4397.
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realizou a sua propria avaliagio do aumento de capital proposto em novembro de 2006, concluindo que o
aumento de capital seria um bom investimento. A Triglav Nalozbe também reviu as previsdes da Elan e concordou
com a inje¢do de capital com base nas mesmas. Além disso, os acionistas da Elan exigiram uma avaliagdo inde-
pendente do grupo, uma tarefa para a qual foi selecionada a [...] (ver considerando (24)). Esta avaliagdo demons-
trou que os investimentos eram necessdrios e que o investimento poderia, de qualquer modo, ser recuperado
através da venda de a¢des a um justo valor a um parceiro estratégico.

(61) Com base nas consideragdes supracitadas, a Elan e os seus acionistas assinaram uma carta de inten¢des em janeiro
de 2007, acordando que os acionistas injetariam 10,225 milhdes de EUR na empresa. Igualmente, a KD Kapital,
0 Unico acionista privado da Elan, participou na carta de inten¢des sem impor quaisquer condi¢des. A Eslovénia
considera que esta decisdo foi tomada pelas partes interessadas com vista a conseguir um rendimento razodvel do
capital investido e que, por conseguinte, agiram em conformidade com o principio do investidor privado numa
economia de mercado.

(62) No que se refere ao facto de a assembleia de acionistas ter acordado formalmente a injegdo do capital apenas em
outubro de 2007, a Eslovénia explica que o atraso se deveu a um litigio entre a KD Kapital, o acionista minori-
tirio privado da Elan, e a KAD, o acionista maioritdrio da Elan. A KD Kapital detinha uma participagdo de 50 %
num dos concorrentes da Elan denominado Seaway group d.o.o. A KD Kapital tencionou instalar um representante
dos seus interesses no conselho fiscal da Elan, algo que os outros acionistas ndo queriam aceitar devido a partici-
pacdo da KD Kapital numa empresa concorrente. O litigio foi resolvido quando a KAD ofereceu a KD Kapital
uma op¢do de venda. Na sequéncia desta solugido, todos os acionistas da Elan, incluindo a KD Kapital, acordaram
formalmente a inje¢do de 10,225 milhdes de EUR na Elan.

Medida 2

(63) De acordo com a Eslovénia, no inicio de 2008, a Elan estava a beira da faléncia. O conselho fiscal e os acionistas
reagiram imediatamente através da nomeacdo de novos membros para o conselho de administragio da Elan, que
iniciaram negociagdes com os bancos da Elan relativamente ao reescalonamento da divida. Todavia, os bancos
pediram uma inje¢do de capital adicional por partes dos acionistas. A luz desta situacdo, a Elan, em conjunto
com a assisténcia de um consultor externo, preparou uma estratégia de recuperagio em maio de 2008; em junho
de 2008, o plano a longo prazo para 2008-2012 foi adotado pela Elan e em agosto de 2008, a administra¢do da
Elan adotou um plano de reabilitagdo. Em 11 de julho de 2008, os acionistas acordaram aumentar o capital sob a
condicio de que os bancos concordassem previamente com um reescalonamento da divida tendo estes docu-
mentos em conta. Além disso, de acordo com a Eslovénia, os acionistas tomaram o valor da empresa em conside-
racdo, tal como determinado por uma avaliagdo do capital préprio da Elan realizada por uma sociedade de audi-
toria independente (). De acordo com essa avaliacdo, o valor de mercado da Elan em 31 de dezembro de 2007
era de 38 059 000 EUR. Para além disso, os acionistas tiveram em consideracdo uma estimativa rdpida do valor
da Elan de 1 de julho de 2008. Em 28 de agosto de 2008, os acionistas decidiram finalmente injetar o capital
sem acordo prévio dos bancos para um reescalonamento da divida. A Eslovénia defende que, de outro modo, os
acionistas poderiam ter perdido todo o seu investimento na Elan. A luz do supramencionado, a Eslovénia consi-
dera que os acionistas da Elan agiram em conformidade com o principio do investidor privado numa economia
de mercado.

4.1.3. Distorcio da concorréncia e efeitos sobre o comércio

(64) De acordo com a Eslovénia, as medidas ndo podiam falsear a concorréncia e também nio afetaram o comércio.
Em primeiro lugar, a Elan era um concorrente fraco em relagio a intervenientes de dimensio muito superior no
mercado dos esquis no momento em que as inje¢des de capital foram concedidas. Em segundo lugar, os concor-
rentes da Elan também necessitaram de medidas por parte dos seus acionistas privados para recuperar dos
prejuizos nos anos de 2007-2008.

4.2. COMPATIBILIDADE

(65) A Eslovénia s6 apresenta argumentos de compatibilidade no que se refere a Medida 2. Afirma que esta Medida
era compativel de acordo com as orientagdes relativas aos auxilios de emergéncia e a reestruturagdo, dado que a
Elan preparou um plano de reestruturagdo viavel, incluindo melhorias no grupo principalmente a partir de
medidas internas.

N [
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(66)

(68)

(69)

(70)

Com efeito, a Eslovénia alega que subsequentemente ao aumento de capital em 2008, a Elan exerceu devidamente
os seus planos e conseguiu reescalonar os seus empréstimos a curto prazo. Em janeiro de 2009, foram adotados
planos de despedimento e em outubro de 2009, a Elan vendeu a sua filial Elan Yachting d.o.o. e a Elan Marine
Charter d.o.o. Em abril de 2010, a Elan Brod d.o.o., localizada em Obrovac, na Croicia, foi vendida. Em geral, os
produtos das cessdes ascenderam a [3,1-3,6] milhdes de EUR. Em maio de 2010, a Elan conseguiu obter um novo
financiamento ao celebrar um acordo de empréstimo a longo prazo com os seus bancos que ascendeu a
[21,5-25,5] milhdes de EUR. O novo empréstimo foi utilizado para reembolsar empréstimos antigos. Finalmente,
em 1 de junho de 2010, a Elan Winter sport e a Elan Marine foram fundidas na sociedade-mae Elan. A Eslovénia
alegou ainda um efeito de compensacio decorrente da cessagdo da empresa comum de distribui¢do de esquis na
América do Norte com a Dal Bello Sports. [...] as partes acordaram, em 14 de dezembro de 2009, cessar o seu
acordo de empresa comum. O acordo de distribuicio no Canada foi rescindido em 1 de janeiro de 2010, e o
acordo de distribui¢do nos EUA foi subsequentemente rescindido em 1 de janeiro de 2011.

5. AVALIACAO

A Comissdo avalia se o beneficidrio recebeu auxilio estatal na ace¢do do artigo 107.°, n.° 1 do TFUE (ver ponto
5.2abaixo), e se sim, se esse auxilio pode ser compativel com o mercado interno (ver ponto 5.3abaixo). Para tal, é
necessario definir desde quando o potencial beneficidrio tem de ser considerado uma empresa em dificuldade (ver
ponto 5.1abaixo).

5.1. EMPRESA EM DIFICULDADE

De acordo com ponto 10 das orientacdes relativas aos auxilios de emergéncia e a reestruturagdo, uma empresa
encontra-se em dificuldade se mais de metade do seu capital tiver sido perdida no decurso dos 12 meses prece-
dentes, ou se cumprir os critérios para ser objeto de um processo de faléncia ou de insolvéncia ao abrigo do
direito nacional. Como também concluido pela decisdo de inicio do procedimento, nem as filiais nem o grupo
como um todo cumpriam o ponto 10 das orientacdes relativas aos auxilios de emergéncia e a reestruturagdo em
2007.

De acordo com o ponto 11 das orientagdes relativas aos auxilios de emergéncia e a reestruturagdo, ainda se pode
considerar que uma empresa se encontra em dificuldades, nomeadamente nos casos em que os indicios normais
de que uma empresa se encontra em dificuldades estdo presentes, tais como o nivel crescente dos prejuizos, a
diminui¢do do volume de negdcios, o aumento das existéncias, a sobrecapacidade, a redugio da margem bruta de
autofinanciamento, o endividamento crescente, a progressdo dos encargos financeiros bem como o enfraqueci-
mento ou desaparecimento do valor do ativo liquido.

Neste contexto, deve enfatizar-se que no periodo de 2003-2006 o volume de negdcios do grupo aumentou de
109,2 milhdes de EUR para 122,4 milhdes de EUR. Além disso, com excegdo do ano 2004, o grupo Elan registou
lucros liquidos durante este periodo. A situagdo financeira da Elan comegou a deteriorar-se durante o ano 2007.
O volume de negécios do grupo diminuiu em 2007 em 5 milhdes de EUR para 117,5 milhdes de EUR e desceu
para 100 milhdes de EUR em 2008. Ao mesmo tempo, os resultados do grupo Elan tornaram-se negativos em
2007, descendo de 0,6 milhdes de EUR em 2006 para — 8,4 milhdes de EUR em 2007 e — 12,7 milhdes de EUR
em 2008.

Quadro 2

Principais indicadores financeiros para o grupo Elan

Valores em milhar de EUR 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Resultados das | 109 165 103 262 109 216 122 404 117 455 99 995

vendas

liquidos

Custos de funcionamento 114 280 108 310 113 244 127 689 132 919 117 197

Lucros/perdas liquidos 3 480 -9 430 3996 596 -8 432 -12 695

Tal pode ser parcialmente explicado pelo inverno ameno de 2006-2007 (o inverno «verde») que atingiu as vendas
da divisio de desportos de inverno. Com efeito, as vendas da Elan Ski desceram de 48,1 milhdes de EUR em
2006 para 40,8 milhdes de EUR em 2007 e diminuiram novamente para 37,7 milhdes de EUR em 2008. Ao
mesmo tempo, os resultados da Elan Ski deterioraram-se de — 0,5 milhdes de EUR em 2006 para — 6,7 milhdes
de EUR em 2007 e — 13,0 milhdes de EUR em 2008.
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Quadro 3
Elan Ski
Valores em milhar de EUR 2006 2007 2008
Resultados liquidos das vendas 48 113 40 852 37 662
Lucros/perdas liquidos - 472 -6 674 -12971

(72) A divisio ndutica da Elan aumentou as suas receitas de venda consideravelmente em 2007 de 31,8 milhdes de
EUR para 38,6 milhdes de EUR, mas registou uma ligeira perda de — 0,3 milhdes de EUR. Contudo, a situagdo
piorou em 2008, quando as vendas diminuiram um ter¢o de 38,6 milhdes de EUR para 25,9 milhdes de EUR ¢ a
Elan Marine sofreu uma perda liquida de — 10,2 milhdes de EUR.

Quadro 4

Elan Marine

Valores em milhar de EUR 2006 2007 2008
Resultados liquidos das vendas 31 836 38 627 25 876
Lucros/perdas liquidos 1176 - 305 -10 214

(73) Tendo em conta os valores financeiros apresentados nos quadros 2 a 4, torna-se claro que a Elan ndo se encon-
trava em dificuldade no inicio do ano 2007, quando a Medida 1 foi concedida (ver considerandos (78) a (85)).

(74) Todavia, tal como a informacio financeira apresentada acima comprova, durante 2007 a situagdo financeira da
Elan comegou a deteriorar-se e tornou-se muito grave em 2008. A empresa estava a ser afetada pela diminuigdo
do volume de negdcios e pelo aumento das perdas e encontrava-se a beira da faléncia no inicio de 2008 (ver
considerandos (29)-(34) e considerando (63)). Pode concluir-se que a Elan tem de ser considerada uma empresa
em dificuldade nos termos das orientagdes relativas aos auxilios de emergéncia e a reestruturagio no momento
da concessdo da Medida 2. Com efeito, o acordo dos acionistas da Elan de prosseguir com a inje¢do de capital foi
motivado pelo facto de, caso contrério, a Elan ser forcada a declarar faléncia (ver considerando (31) a (33)).

5.2. EXISTENCIA DE AUXILIO ESTATAL

(75) O artigo 107.°, n.° 1, do TFUE estabelece que os auxilios concedidos pelos Estados-Membros ou provenientes de
recursos estatais, independentemente da forma que assumam, que falseiem ou ameacem falsear a concorréncia,
favorecendo certas empresas ou certas producdes, e que afetem as trocas comerciais entre os Estados-Membros,
sdo incompativeis com o mercado interno.

(76)  As condigdes estabelecidas no artigo 107.°, n.° 1, do TFUE sdo cumulativas, o que significa que, para que uma
medida possa ser classificada como um auxilio estatal, todas as condi¢des devem ser simultaneamente satisfeitas.
5.2.1. A injegdo de capital em 2007 (Medida 1)

(77) A Eslovénia defende principalmente que a Medida 1 foi concedida em conformidade com o principio do inves-
tidor privado numa economia de mercado e que, portanto, nio existe uma vantagem para o beneficidrio. Além
disso, afirma que em qualquer caso, a injecdo de capital ndo foi imputdvel ao Estado (ver considerandos (53)-(63)).

Data de atribuicdo

(78) Em primeiro lugar, deve determinar-se 0 momento exato em que a Medida 1 foi atribuida a Elan. Em principio,
considera-se que uma medida estatal é, em qualquer caso, concedida assim que o Estados-Membro tenha aderido
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a mesma, ou seja, assim que o Estado-Membro seja legalmente obrigado a fornecer a medida. Tal como supraci-
tado (ver considerando (24)), os acionistas da Elan e a Elan assinaram uma carta de intengdes em 29 de janeiro de
2007, mas o aumento de capital s6 foi formalmente confirmado na assembleia de acionistas da Elan em outubro
de 2007. Por conseguinte, deve determinar-se se a carta de inten¢des ja pode ser considerada vinculativa para os
acionistas de modo a que permita concluir que se pode considerar que a Medida 1 foi concedida na data em que
a carta de intencdes foi assinada.

(79) Neste contexto, a Comissdo salienta que, de acordo com os conhecimentos juridicos apresentados pela Eslo-
vénia ('3, o direito esloveno ndo regulamenta especificamente a natureza de uma carta de intenc¢des. Tal carta de
intencdes poderia ser um mero registo ndo vinculativo de negocia¢des em curso, um acordo pré-contratual ou
um acordo. A natureza juridica de uma carta de intengdes tem de ser definida caso a caso, tendo em conta a
redagdo da carta de intencdes, as circunstincias subjacentes a sua assinatura e as regras gerais de interpretacdo, de
acordo com o direito esloveno.

(80) Nos termos do artigo 15.° do Cédigo de Obrigacdes da Eslovénia (%), um acordo ¢ vinculativo quando as partes
chegam a acordo sobre os principais elementos do acordo. Nomeadamente, as partes no acordo devem ser especi-
ficadas e cada acordo deve ter uma «causa».

(81) Neste contexto, a Comissdo enfatiza que, de acordo com a redagio da carta de intencdes, as partes no acordo
foram claramente especificadas; o montante total do aumento de capital jé tinha sido estabelecido na carta de
intencdes (10,225 milhdes de EUR); o montante nominal mdximo do novo capital emitido e o pre¢o minimo por
a¢do de novo capital foi definido; cada acionista signatdrio concordou em participar na proporgio da sua partici-
pagdo nessa altura; o objetivo da injecdo de capital foi especificado (principalmente investimentos na Elan Winter
sport e na Elan Marine) e foi estabelecido um mecanismo para monitorizar a utilizacdo do capital. Além disso,
deve tomar-se em consideragio que a carta de inten¢des nido foi apenas entre os acionistas da Elan, mas entre os
acionistas e a Elan. Os acionistas deveriam injetar capital na Elan, ao passo que esta deveria registar as novas acdes
e utilizar a injecio de capital do modo especificado na carta de intengdes. A luz desta situacio, a Comissio consi-
dera que as partes chegaram a acordo relativamente a todos os elementos principais necessdrios para celebrar um
acordo vinculativo.

(82)  Para além disso, a redagdo da carta de intencdes indica que as partes celebraram um acordo vinculativo: os acio-
nistas e a Elan «confirmaram a sua inten¢do de aumentar o capital»; os acionistas «apoiaram a injegdo de capitaly;
as novas acdes «serdo pagas em numerario».

(83) Além disso, imediatamente apds a assinatura da carta de intengdes, a Elan celebrou um contrato para a entrega de
uma nova linha de produgdo, o que pode igualmente ser considerado uma indicagio de que a Elan esperava que
os acionistas injetassem o capital na sociedade.

(84) Finalmente, os conhecimentos juridicos apresentados pela Eslovénia concluem que a carta de intencdes teve
efeitos vinculativos ap6s a sua assinatura, ou seja, que os acionistas eram obrigados a adotar a decisdo de injetar
o capital e a pagar no capital apds a tomada de tal decisdo. De acordo com estes conhecimentos, a questdo de se
a obrigacdo de votar a favor do aumento de capital é executéria ainda nio foi decidida pelos tribunais eslovenos;
no entanto, uma parte que violasse tal acordo seria normalmente responsdvel por danos.

(85) A luz dos argumentos apresentados acima, a Comissio conclui que a data de assinatura da carta de intencdes,
29 de janeiro de 2007, pode ser considerada a data de concessdo da Medida 1.

Vantagem seletiva ao beneficidrio
(86)  Para ser considerada um auxilio estatal, uma medida deve ser especifica ou seletiva no sentido de favorecer apenas
certas empresas ou certas produgdes.

(") Realizado pela sociedade de advogados Jadek&Pensa, www.jadek-pensa.sifen, de 16 de abril de 2012.
(**) «Obligacijski zakonik, Jornal Oficial da Eslovénia 83/2001 com alteragdes.
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(88)

(89)

(90)

1)

92)

(93)

Beneficidrio do auxilio

O artigo 107.2, n.> 1 do TFUE refere-se ao conceito de empresa na defini¢do do beneficidrio do auxilio. Tal como
confirmado pelos tribunais da Unido, uma empresa para efeitos dessa disposi¢do ndo tem de ser uma tnica enti-
dade juridica, mas pode englobar um grupo de empresas (**). O critério principal para determinar se existe uma
empresa na ace¢do da disposicdo acima consiste no facto de se estd envolvida uma «unidade econémica». Uma
unidade econémica pode ser composta por virias pessoas coletivas. Neste caso, a Elan era a entidade juridica em
que o capital foi injetado. No momento da concessdo, a Elan tinha quatro filiais, nomeadamente a Elan Winter
sport, a Elan Marine, a Elan Inventa d.o.0. e a Marine Nova d.o.0. (ver considerando (6)). Na sequéncia da injegdo
de capital, a Elan concedeu empréstimos de acionista a Elan Winter sport e a Elan Marine. Os empréstimos de acio-
nista foram numa fase posterior convertidos em capital préprio nas filiais. Deve, portanto, considerar-se se o
grupo como tal ou se apenas a Elan Winter sport e a Elan Marine respetivamente beneficiaram da injecdo de
capital.

Em primeiro lugar, no que se refere a relagdes de propriedade, é de referir que a Elan detinha 100 % das acdes
em ambas as filiais, ou seja na Elan Winter sport e na Elan Marine. Portanto, a Elan controla todas as atividades
empresariais dessas filiais.

Em segundo lugar, a Elan Winter sport e a Elan Marine assumiam as principais atividades da Elan no momento da
concessdo, que consistiam no fabrico de esquis e pranchas de esqui, bem como no fabrico de iates. As outras
filiais ndo estavam ativas no mercado (Marine Nova d.o.0.) ou destinavam-se ao apoio das atividades principais da
Elan (Elan Inventa d.o.o.). Com efeito, quando a Elan foi reestruturada, a Elan Winter sport ¢ a Elan Marine foram
fundidas na empresa-mde Elan, outro elemento que indica que o grupo pode ser considerado o beneficidrio.

Tendo em conta os argumentos apresentados acima, conclui-se que todo o grupo Elan deve ser considerado o
beneficidrio do aumento de capital. Como passo seguinte, deve avaliar-se se a medida confere uma vantagem ao
beneficidrio.

Vantagem

Se uma medida cumpre os requisitos do principio do investidor privado numa economia de mercado, a existéncia
de uma vantagem pode ser excluida. Segundo a jurisprudéncia, um investidor de mercado tentaria maximizar a
rendibilidade dos seus ativos de acordo com as circunstincias e os seus interesses, mesmo no caso de um investi-
mento numa empresa na qual ji tenha uma participagdo (**). Neste caso, deve avaliar-se se os acionistas beneficia-
rios agiram de acordo com este principio, baseando a sua decisio de investimento ex-ante em informagdes que
lhes permitiram concluir que a transacio fazia sentido em termos econdémicos.

Neste contexto, a Comissdo tem em conta as circunstincias que levaram a injecdo de capital e a informagdo em
que se baseou a decisdo dos acionistas. Tal como descrito acima, no momento da atribui¢do, a Elan nio era uma
empresa em dificuldade na acegdo das orientagdes relativas aos auxilios de emergéncia e a reestruturagio (ver
considerandos (68) a (73). A decisio de injetar novo capital na Elan foi tomada com base numa avaliacio da
empresa realizada pela empresa de consultoria independente [...] e em vérios outros documentos elaborados pela
propria Elan, bem como pela KAD, a acionista maioritdria da Elan. A andlise pormenorizada da Elan relativa aos
efeitos de um aumento de capital indicou que os investimentos originariam um lucro liquido cumulativo para a
divisdo de desportos de inverno de 15,4 milhdes de EUR durante o periodo de 2006-2010, em comparagdo com
as perdas liquidas cumulativas de 4,8 milhdes de EUR sem o aumento de capital. Também o lucro liquido cumu-
lativo da divisdo ndutica para o periodo de 2006-2010 seria superior caso houvesse o aumento de capital (ver
considerando (23) a (24)).

A luz do supracitado, considera-se que os acionistas da Elan agiram em conformidade com o principio do inves-
tidor privado numa economia de mercado quando injetaram dinheiro na empresa e que, por conseguinte, a
Medida 1 ndo confere uma vantagem ao beneficidrio. Uma vez que a presenca de auxilio estatal pode ji ser
excluida com base no exposto acima, ndo se avalia se a Medida 1 é imputdvel ao Estado. A Comissdo conclui que
a Medida 1 ndo envolve um auxilio estatal.

(") Ver TJE 323/82 Intermills/Comissdo Col. 1984, p. 3809, n.° 11 e seguintes.
(**) ProcessoT-228(99, WestLB/Comissdo, Col. 2003, p. 1I-435.
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5.2.2. A injegdo de capital em 2008 (Medida 2)

(94) No que se refere a Medida 1, a Eslovénia defende principalmente que a Medida 2 foi concedida em conformidade
com o principio do investidor privado numa economia de mercado e que, portanto, ndo existe uma vantagem
para o beneficidrio. Além disso, afirma que de qualquer modo, a injecdo de capital ndo foi imputdvel ao Estado
(ver considerandos (53)-(63)). Finalmente, considera que a medida nio teve efeitos no comércio e que nio existiu
distor¢io da concorréncia (ver considerando (64)).

Recursos do Estado e imputabilidade

(95)  Para ser considerada um auxilio, na acegdo do artigo 107.°, n. 1, do TFUE, uma medida deve ser concedida direta
ou indiretamente a partir de recursos estatais e deve ser imputdvel ao Estado.

(96) Nos termos da jurisprudéncia, os recursos de uma empresa devem ser considerados recursos estatais se o Estado
for capaz, através do exercicio da sua influéncia dominante sobre tais empresas, de orientar a utilizagdo dos respe-
tivos recursos (*°).

(97) Todavia, a capacidade do Estado de controlar as entidades envolvidas na concessdo das medidas ndo justifica auto-
maticamente o pressuposto de que as agdes das entidades sdo imputaveis ao Estado. O Tribunal explicou ainda a
nogdo de imputabilidade no processo Stardust Marine (7). Apresentou os seguintes indicios para estabelecer impu-
tabilidade: a integracdo de uma empresa publica nas estruturas da administragdo publica; a natureza das suas
atividades e o exercicio destas no mercado em condigdes normais de concorréncia com operadores privados; o
estatuto juridico da empresa (ou seja, regulado pelo direito ptblico ou pelo direito comum das sociedades); a
intensidade da tutela exercida pelas autoridades publicas sobre a gestio da empresa ou qualquer outro indicio, no
caso concreto, de uma implica¢do ou da improbabilidade da ndo implicagdo das autoridades publicas na adogdo
de uma medida, atendendo igualmente ao alcance desta, ao seu contetido e as condicdes de que se reveste.

(98)  Tal como descrito no considerando (54), a Eslovénia remete para o acérddo do processo Stardust Marine e alega
que a sua propriedade da KAD e da DSU ndo implica automaticamente a imputabilidade das suas acdes ao
Estado. No que compete a Triglav Nalozbe e & Zavarovalnica Triglav, a Eslovénia considera que essas empresas ndo
sdo controladas pelo Estado e que, de qualquer modo, as suas a¢des também ndo sdo imputdveis ao Estado. No
contexto da imputabilidade, a Eslovénia salienta particularmente que todos os acionistas da Elan estdo sujeitos ao
direito privado, o que por si s6, na sua perspetiva, oferece um nivel satisfatério de independéncia dessas empresas
relativamente ao Estado.

(99) A titulo de observagdo preliminar, a Comissdo enfatiza que o facto de uma empresa detida pelo Estado estar
sujeita a direito privado ndo ¢, por si s, suficiente para excluir a imputabilidade das suas agdes ao Estado. Nao se
deve fazer distingdo entre os casos em que o auxilio é concedido diretamente pelo Estado e os casos em que é
concedido por organismos publicos ou privados criados ou nomeados pelo Estado para administrar o auxilio.
Além disso, tal como descrito acima, o tribunal considerou que existem varios indicios de imputabilidade, dos
quais a questio de se uma empresa estd sujeita a direito privado ou ptblico é apenas um (ver considerando (97)).
Por conseguinte, deve examinar-se se existem outros factos que indiquem que a medida 2 é imputével ao Estado.

(100) Neste aspeto, a Comissdo salienta que existem vérios indicios de que o Estado estava ativamente envolvido na
decisio dos acionistas de injetar capital adicional no beneficidrio. Embora a Eslovénia tenha rejeitado noticias
divulgadas pelos meios de comunica¢do que destacam o papel do Estado em ter de salvar a Elan como «rumores»
ou «um resultado de uma simplificacdo excessiva», tais noticias demonstram a percecio publica da abordagem da
politica industrial do governo naquela altura. Tal como explicado mais pormenorizadamente abaixo, a percegio
de que o governo esloveno seguia uma abordagem ativa a politica industrial no momento em questio ¢, com
efeito, apoiada pela revisio da OCDE relativa a governagdo empresarial na Eslovénia, que também sublinha que
um plano de a¢do para a reforma da governa¢do empresarial na Eslovénia s6 foi adotado pelo governo quase um

(*) Processo C-482/99 Reptblica Francesa/Comissdo (Stardust Marine) Col. 2002, p.[-4397.
(") Processo C-482/99 Reptiblica Francesa/Comissdo (Stardust Marine) Col. 2002, p.1-4397, n.s 50-59.
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ano apds a entrada em vigor da medida 2, nomeadamente em meados de 2009 (*%). Portanto, em junho de 2008,
quando a situagdo precdria da Elan era evidente para o mundo exterior, os meios de comunicagdo noticiaram o
potencial apoio do Estado a Elan. Uma revista de desporto alemd escreveu em 6 de junho de 2008 que, de acordo
com alguns rumores, o governo tencionava injetar 5,7 milhdes de EUR na Elan para compensar o mau inverno
anterior (**). Os meios de comunicacio eslovenos também discutiram a situa¢do da Elan, salientando a impor-
tancia do apoio do Estado para a preservacdo de postos de emprego. Por exemplo, a maior televisdo comercial
(independente), a PopTv, comunicou no seu sitio Web em 26 de junho de 2008 que o conselho de administracio
e o conselho fiscal da Elan esperavam que a solugdo para as dificuldades financeiras da empresa proviesse do
Estado, sublinhando que se o Estado ndo ajudasse com uma injegdo financeira, mais de 700 postos de emprego
estariam em perigo (*).

(101) Tal como discutido mais pormenorizadamente abaixo, a implicacio das autoridades ptiblicas ou a improbabili-
dade da sua ndo implicacdo é mais evidente no caso do maior acionista da Elan, a KAD (que controlava 57,61 %
das agdes da Elan no momento da injegdo de capital), e da DSU (que detinha na altura 17,34 % das a¢des da Elan).
Até a empresa de consultoria independente [...] chamou a atengdo para a importancia de consideragdes de indole
politica na tomada de decisdo da KAD e da DSU no seu relatério de avaliagio de 22 de dezembro de 2006 (*).
No contexto de uma andlise da possivel privatizacio da Elan (3 data conhecida como Skimar d.o.0.), a [...]
concluiu que dois dos seus proprietdrios, a KAD e a DSU, eram controlados pelo Estado a 100 % e que, conse-
quentemente, havia uma probabilidade de que a sua decisdo de vender teria motiva¢des politicas, bem como
economicas.

(102) A Comissdo verifica a nivel de cada acionista, se este era controlado pelo Estado e se os fundos utilizados para a
injecdo de capital podem ser considerados recursos estatais. Além disso, a Comissdo determina se a decisio de
injetar capital na Elan é imputavel ao Estado. Neste contexto, a Comissdo presta especial atengdo a composi¢do
do conselho fiscal de cada acionista e se o conselho fiscal teve de concordar com a injegdo de capital na Elan em
2008. Em seguida, a Comissdo examina elementos adicionais que indiquem uma implicagdo das autoridades
publicas na adocdo da medida ou a improbabilidade da sua ndo implicacdo.

KAD

(103) A Comissdo sublinha que a Eslovénia detinha 100 % das a¢Bes na KAD, o acionista maioritdrio da Elan a data da
concessdo. O governo esloveno nomeou todos os membros da assembleia da KAD, bem como do conselho fiscal
(ver considerando (11)). De acordo com os estatutos da KAD, este Gltimo tem de autorizar a conclusio de uma
transagdo cujo valor ultrapasse 1 % do capital social da KAD. A injecdo de capital sob avaliagdo foi classificada
uma transagio deste tipo e, com efeito, o conselho fiscal da KAD discutiu e concordou com a injecio de capital
na Elan na sua 134.2 reunido em 10 de julho de 2008 e na sua 135.2 reunido em agosto de 2008 (*2).

(104) Dado que a Eslovénia detém a KAD, pode presumir-se que se encontra em posi¢do para controlar a empresa e
que, em principio, os recursos da KAD podem ser considerados recursos estatais. Ao contrdrio da perspetiva da
Eslovénia, o facto de os fundos utilizados para a injecdo de capital provirem de dividendos, juros e outras receitas
da KAD, ndo altera esta conclusdo. A utilizagio de dividendos, juros ou outras receitas, que poderiam em vez
disso ter sido pagos ao Estado como acionista com participagio de controlo na empresa, constitui uma dimi-
nuigdo dos recursos estatais e pode, portanto, ser considerada uma utilizagdo de recursos do Estado (¥).

(105) No respeitante a imputabilidade da Medida 2, a Comissdo considera que a KAD ndo teria injetado o capital na
auséncia da influéncia das autoridades ptiblicas na sua tomada de decisdo. A grande influéncia do Estado ndo

("®) Revisio da OCDE: Governagdo Empresarial na Eslovénia, p. 9, 28/3/2011, em: http:/[www.oecd.org/document/58/0,3746,en_2649_
34813 47492282 1 1 1 1,00.html

(**) «Geriichten zufolge will die Regierung fiir Verluste nach dem schlechten Winter Elan eine Finanzspritze von EUR 5,7 Mio Euro
zukommen lassen.» Sport Artikel Zeitung «SAZsport», de 9 de junho de 2008: «Zweiter Abgang an der Spitze».

(*) https:/[24ur.com/novice[gospodarstvo/kriticne-razmere-v-elanu_comment_p1_al9.html?&page=1&p_all_items=19

(*) [...], Uma avaliagdo do Skimar Group, 22 de dezembro de 2006, p. 28.

(*») Ver a ata da reunido: «[...] concede a sua aprovagdo do conselho de administracdo tomando todas as medidas necessarias para proteger e
maximizar o valor do investimento da KAD na empresa Skimar, d.o.0., nomeadamente a recapitalizagio da empresa, proporcionalmente
a participagdo da Kapitalska druzba, d.d. e da Prvi pokojninski sklad RS (Primeiro Fundo de Pensdes), que ascende no total a 57,606 %
num montante maximo de 5 761 000,00 EUR.».

(*) No processo C-6/97 Itdlia/Comissdo Col. 1999, p.1-2981, considerando (22), o advogado-geral afirmou que «o elemento decisivo ndo é
a forma que a intervengdo assume nem, em caso algum, a sua natureza juridica ou o fim que prossegue, mas o resultado a que conduz.
Qualquer intervengdo que implique um beneficio econémico, seja acompanhada por uma correlativa diminuigdo dos recursos do Estado
[...] é em principio, um auxilio de Estado na ace¢do do artigo [107.°] do Tratado».


http://www.oecd.org/document/58/0,3746,en_2649_34813_47492282_1_1_1_1,00.html
http://www.oecd.org/document/58/0,3746,en_2649_34813_47492282_1_1_1_1,00.html
https://24ur.com/novice/gospodarstvo/kriticne-razmere-v-elanu_comment_p1_a19.html?&page=1&p_all_items=19
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pode ser concluida apenas a partir do facto de que a Eslovénia era a tinica acionista da KAD a data, de que todos
os membros do conselho fiscal da KAD tinham sido nomeados pela Eslovénia e de que o conselho de adminis-
tracdo teve efetivamente de concordar com a transacio. Um indicio adicional do estreito envolvimento do Estado
no processo de tomada de decisdes da KAD consiste no facto de que os representantes do governo da Eslovénia
participam em todas as assembleias e reunides do conselho fiscal (ver considerando (45)).

(106) A influéncia do governo na tomada de decisdo da KAD (e de outro fundo controlado pelo Estado, o fundo de

restituicio SOD) para efeito de prosseguimento de objetivos da politica industrial é também sublinhada na revisio
da OCDE da governagio empresarial na Eslovénia: «Os dois fundos forneceram ao governo um mecanismo sélido
para influenciar os conselhos e a administracdo de empresas privatizadas e, em dltima andlise, para desempenhar
um papel ativo na determinacio de alteragdes a propriedade. Tal parece, em parte, ter sido motivado (pelo menos
inicialmente) por um desejo de gerir até que nivel as empresas estrangeiras assumiam o controlo de empresas e
inddstrias nacionais importantes. O nivel de propriedade direta e indireta permitiu aos governos anteriores
exercer um papel muito significativo e por vezes opaco, na influéncia do funcionamento de grandes setores das
empresas comerciais eslovenas e no mercado de controlo das empresas.» (*4)

(107) O documento do governo esloveno «Ajustamentos Estruturais para 2010 e 2011» (*) sublinha ainda mais o papel

que a KAD e o fundo de restituicio SOD desempenharam no cumprimento dos objetivos da politica industrial da
Eslovénia, por exemplo, ao prestar assisténcia a Elan. No 4mbito da Rubrica 2.1.1. «Criagdo de uma agéncia piblica
para governagio de empresas detidas pelo Estado e transformacio da KAD e da SOD» o documento precisa: «Reestrutu-
ragdo significa que a KAD e a SOD serdo dispensadas de todos os investimentos estratégicos: ... — maus investi-
mentos que se tornaram estratégicos porque o Estado lhes deseja prestar assisténcia para ultrapassarem as suas
dificuldades (Mura, Elan).» A caracterizagio de que o investimento da KAD na Elan se tornou estratégico «porque
o Estado deseja prestar assisténcia» a Elan contrasta vivamente com a afirmacio da Eslovénia de que a KAD era
independente no seu processo de tomada de decisdo (ver considerando (56)). O documento do governo continua,
explicando que a transferéncia de maus investimentos estratégicos do paraestado diretamente para o Estado foi,
acima de tudo, uma tarefa relacionada com o pessoal e que a empresa de reestruturagdo PDP criada pela KAD e a
SOD, tinha sido diretamente transferida para propriedade do Estado dado que a equipa jd ndo podia fazer parte
da KAD e da SOD (*).

(108) A Comissdo convidou a Eslovénia a apresentar observagdes sobre os documentos supracitados. A Eslovénia

afirmou que ndo existia uma decisdo do governo relativamente a recapitalizagdo da Elan. A Eslovénia salientou
que a revisdo da OCDE, que descreve o modo como a KAD e a SOD forneceram ao governo um mecanismo
solido para influenciar os conselhos e a administragdo de empresas privatizadas, ndo mencionou a DSU, a Zava-
rovalnica Triglav e a Triglav Nalozbe e que o documento do governo esloveno ndo mencionou qualquer influ-
éncia direta ou indireta do Estado a respeito dos ativos detidos pela Zavarovalnica Triglav ou pela Triglav Nalozbe.
Além disso, a Eslovénia chama a atencio para uma passagem na revisio da OCDE que menciona que «a auséncia
de coordenacdo central criou dificuldades para a gestdo eficaz dos interesses de propriedade do governo».
Continua, explicando que a KAD esteve sempre sob a responsabilidade do Ministério das Financas, ao passo que
o Ministério da Economia era responsavel pelo setor da industria transformadora, ao qual a Elan pertence. No
que respeita ao facto de o documento do governo esloveno fazer referéncia a maus investimentos que se
tornaram estratégicos, a Eslovénia sublinha que a Mura, o segundo exemplo de tais investimentos citado no docu-
mento para além da Elan, tinha iniciado o processo de faléncia em outubro de 2009.

(109) As observagdes apresentadas pela Eslovénia ndo refutam os argumentos acima definidos que indiciam a impli-

cagdo das autoridades publicas na adogdo da medida ou a improbabilidade da sua ndo implicagdo. A declaragdo
de que o governo ndo estava envolvido na decisdo de recapitalizagdo é uma mera afirmacio. O facto de a revisdo
da OCDE nédo mencionar especificamente a DSU, a Zavarovalnica Triglav e a Triglav Nalozbe e de indicar uma
auséncia de coordenacdo central ndo altera a imagem global apresentada na revisio da OCDE, nomeadamente, de
que o governo esloveno intervinha ativamente na economia e prosseguia objetivos de politica industrial. No que
se refere as empresas ndo especificamente mencionadas na revisio da OCDE e no documento do governo

Revisdo da OCDE: Governagdo Empresarial na Eslovénia, p. 9, 28/3/2011, em: http://www.oecd.org/document/58/0,3746,en_2649_

34813 47492282 1 1 1 1,00.html

«Ajustamentos Estruturais para 2010 e 2011», Governo da Reptblica da Eslovénia, outubro de 2009, p. 12, em: http://www.svrez.gov.
si/fileadmin/svez.gov.si/pageuploads/docs/strukturne_prilagoditve/Structural_adjustmements_SLO_EN.pdf

) «Ajustamentos Estruturais para 2010 e 2011», Governo da Reptiblica da Eslovénia, outubro de 2009, p. 13 em: http://www.svrez.gov.si/

[fileadmin/svez.gov.si/pageuploads/docs/strukturne_prilagoditve/Structural_adjustmements_SLO_EN.pdf


http://www.oecd.org/document/58/0,3746,en_2649_34813_47492282_1_1_1_1,00.html
http://www.oecd.org/document/58/0,3746,en_2649_34813_47492282_1_1_1_1,00.html
http://www.svrez.gov.si/fileadmin/svez.gov.si/pageuploads/docs/strukturne_prilagoditve/Structural_adjustmements_SLO_EN.pdf
http://www.svrez.gov.si/fileadmin/svez.gov.si/pageuploads/docs/strukturne_prilagoditve/Structural_adjustmements_SLO_EN.pdf
http://www.svrez.gov.si/fileadmin/svez.gov.si/pageuploads/docs/strukturne_prilagoditve/Structural_adjustmements_SLO_EN.pdf
http://www.svrez.gov.si/fileadmin/svez.gov.si/pageuploads/docs/strukturne_prilagoditve/Structural_adjustmements_SLO_EN.pdf

L 144/18 Jornal Oficial da Unido Europeia 15.5.2014

esloveno, a Zavarovalnica Triglav e a Triglav NaloZzbe, sdo apresentados abaixo pormenores do controlo exercido
pelo Estado. Simultaneamente, deve tomar-se em conta que estas empresas eram acionistas minoritdrias que deti-
nham uma participagdo de apenas 25 % na Elan. Finalmente, no respeitante ao documento do governo, o facto
de outra empresa em dificuldade considerada um «investimento estratégico» ter entrado em faléncia é irrelevante
para a avaliagdo do presente caso.

(110) Tendo em conta o supracitado, conclui-se que a injegdo de capital da KAD em 2008 na Elan consiste em recursos
do estado e ¢ imputdvel a Eslovénia.

KAD-PPS

(111) Tal como descrito no considerando (12), a KAD encontra-se a gerir a PPS e controla as suas participagdes.
Portanto, a participacdo da KAD-PPS na injecdo de capital deve ser considerada na mesma perspetiva que a parti-
cipagdo da KAD. Com efeito, a autorizacio do conselho fiscal da KAD relativamente a injecdo de capital na
sua 134.2 reunido de 10 de julho de 2008 também incluiu a autorizacio para injetar capital em nome da PPS (¥).
O mesmo se verifica quanto a decisdo tomada durante a 135.% reunido do conselho fiscal da KAD em agosto de
2008.

(112) Por conseguinte, conclui-se que a injegdo de capital da KAD-PPS na Elan em 2008 consiste em recursos do Estado
e é imputdvel a Eslovénia.

DSU

(113) A Comissdo enfatiza que a DSU era diretamente detida a 100 % pelo Estado no momento da concessdo. O seu
conselho fiscal é constituido por trés membros, dois dos quais sdo nomeados pelo acionista, ou seja a Eslovénia
(ver considerando (13)). A data das injedes de capital, o terceiro membro tinha sido igualmente nomeado pelo
Estado. De acordo com os estatutos, o conselho fiscal adota decisdes por maioria de votos e fiscaliza a adminis-
tracdo das atividades da DSU. Com efeito, o conselho fiscal da DSU estudou e aprovou a inje¢do de capital na
Elan numa sessdo extraordindria em 11 de julho de 2008 e alterou parcialmente a sua decisdo em duas sessdes
extraordindrias em 26 de agosto de 2008 e 8 de setembro de 2008 (*¥).

(114) Dado que a Eslovénia detém a DSU, pode presumir-se que se encontra em posi¢do para controlar a empresa e
que, em principio, os recursos da DSU podem ser considerados recursos estatais. Ao contrdrio da perspetiva da
Eslovénia, o facto de os fundos utilizados para a inje¢do de capital provirem de dividendos, juros e outras receitas
da DSU, ndo altera esta conclusdo, tal como explicado no considerando (104).

(115) No que se refere a imputabilidade de Medida 2, deve ter-se em conta que todos os trés membros do conselho
fiscal a data da concessdo tinham sido nomeados pela Eslovénia, a tinica acionista da DSU, e que o conselho fiscal
teve efetivamente de concordar com a transagdo. Tal como apresentado acima, a influéncia de consideragdes de
indole politica na tomada de decisdo da DSU é reconhecida no relatério de avaliagdo da [...] de 22 de dezembro
de 2006 (*). Igualmente, o facto de, em conjunto com a KAD em 2010, a DSU ter transferido a sua participagdo
na Elan para a companhia financeira PDP tem de ser encarado tendo em conta as explicagdes apresentadas acima
relativas a questdo do modo como o governo esloveno decidiu lidar com os investimentos paraestatais que se
tinham tornado estratégicos porque o Estado lhes desejava prestar assisténcia para ultrapassarem as suas dificul-
dades. Relativamente as outras circunstancias abrangentes a favor da implicacdo das autoridades publicas na
adogdo da medida ou da improbabilidade da sua ndo implicagdo, a Comissdo considera que a DSU nio teria inje-
tado o capital na auséncia da influéncia das autoridades ptiblicas no seu processo de tomada de decisio.

(116) Portanto, conclui-se que a injegdo de capital da DSU em 2008 na Elan consiste em recursos do Estado e é impu-
tavel a Eslovénia.

(¥) Ver nota de rodapé 22.
(**) Ver ata da reunido de 8 de setembro de 2008: [...].
(*) [...], Uma avaliagdo do Skimar Group, 22 de dezembro de 2006, p. 28.
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Zavarovalnica Triglav

(117) A Zavarovalnica Triglav ndo é diretamente detida pela Eslovénia. A Comissdo observa, no entanto, que a Eslovénia
detém indiretamente dois ter¢os da Zavarovalnica Triglav (ver considerando (14)). Os seus acionistas maioritdrios
sdo o ZIPZ, o Instituto de Seguro de Pensdes e de Invalidez e a SOD, a sociedade eslovena de indemnizacio.
Ambas sdo detidas a 100 % pelo Estado. Nenhum dos outros acionistas tem uma participacdo superior a 1,8 %
na Zavarovalnica Triglav.

(118) Cinco dos oito membros do conselho fiscal da Zavarovalnica Triglav, incluindo o seu presidente e vice-presidente,
representam os acionistas e sdo estes que os nomeiam. Tal como descrito no considerando (14), os acionistas
maioritirios da Zavarovalnica Triglav sio empresas detidas a 100 % pelo Estado. Portanto, é, em principio, o
Estado que nomeia estes cinco membros do conselho fiscal e os membros do conselho fiscal representam o inte-
resse do Estado. A Comissdo salienta que foi o conselho de administracio da Zavarovalnica Triglav que votou a
favor do aumento de capital na assembleia geral da Elan em 28 de agosto de 2008, mas sob a condigdo de que o
conselho fiscal autorizasse a transagdo. Com efeito, o conselho fiscal concordou com a injegdo de capital em

4 de setembro de 2008 (*).

(119) Dado que a Eslovénia detinha indiretamente dois tercos das a¢des da Zavarovalnica Triglav, pode presumir-se que
se encontra em posi¢do para controlar a empresa e que, em principio, os recursos da Zavarovalnica Triglav podem
ser considerados recursos estatais.

(120) Deve prestar-se atengdo ao facto de que o Estado nomeia a maioria dos membros do conselho fiscal da Zavaroval-
nica Triglav, incluindo o presidente e o vice-presidente, e de que o conselho fiscal teve de conceder a sua autori-
zagdo para a injecdo de capital.

(121) Em relagdo as outras circunstancias abrangentes acima discutidas que claramente se pronunciam a favor da impli-
cagdo das autoridades ptiblicas na adogdo da medida ou da improbabilidade da sua ndo implicacdo, a medida é
considerada imputdvel a Eslovénia.

Triglav Nalozbe

(122) A Triglav Nalozbe ndo é diretamente detida pela Eslovénia, A Comissdo observa, no entanto, que a Eslovénia detém
indiretamente a maioria das acdes da Triglav Nalozbe. A data da concessio da medida, a Zavarovalnica Triglav
detinha efetivamente 80 % das acdes da Triglav Nalozbe. A Zavarovalnica Triglav é, por sua vez, indiretamente
detida na sua maioria pela Eslovénia (ver considerando (14)). Por conseguinte, indiretamente, a Eslovénia detém
mais de 51 % das ac¢des da Triglav Nalozbe. Nenhum dos restantes acionistas detinha uma participagdo superior
a 0,67 % na empresa.

(123) Os trés membros do conselho fiscal representam o interesse dos acionistas e sdo estes que os elegem. Uma vez
que o Estado ¢é, indiretamente, o maior acionista na Triglav Nalozbe, deve considerar-se que o Estado consegue
decidir quem é nomeado para o conselho fiscal para representar o interesse da Eslovénia. O conselho fiscal da
Triglav Nalozbe teve de concordar com a injecdo de capital na Elan, o que aconteceu na sua 7.* reunido extraordi-
ndria em 3 de setembro de 2008 (*!).

(124) Dado que a Eslovénia detinha indiretamente a maioria da Triglav Nalozbe, pode presumir-se que se encontrava em
posicdo para controlar a empresa e que, em principio, os recursos da Triglav Nalozbe podem ser considerados
recursos estatais. Ao contrdrio da perspetiva da Eslovénia, o facto de os fundos utilizados para a injegdo de capital
provirem de um empréstimo ndo altera esta conclusio, tal como explicado no considerando (104).

(*) Ver atas da reunido de 4 de setembro de 2008 «O conselho fiscal autoriza a participagdo da Zavarovalnica Triglav, d.d., no aumento de
capital da Skimar, d.o0.0., no montante de 1 200 000,0 EUR [...]».

(*!) Ver ata desta reunido: «o conselho fiscal estudou o relatério sobre o investimento na Skimar d.o.o. ¢ as resolugdes da tiltima reunido geral
em 28 de agosto de 2008 e apoia o conselho de administracdo na sua participagdo ativa no processo de recuperagdo da empresa e,
portanto, apoia igualmente a recapitalizacio necessaria com um valor total de 10 milhes de EUR, em agdes proporcionais [...].»
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(125) Tendo em consideracdo que o Estado nomeia todos os membros do conselho fiscal da Triglav Nalozbe e que o
conselho fiscal teve de autorizar a injegdo de capital, em relagdo a outras circunstincias abrangentes acima discu-
tidas que claramente se pronunciam a favor da implica¢do das autoridades ptiblicas na ado¢io da medida ou da
improbabilidade da sua ndo implicagdo, a medida é considerada imputdvel a Eslovénia.

Conclusio

(126) A composicio dos conselhos fiscais dos acionistas da Elan e o facto de que os conselhos fiscais tiveram de auto-
rizar a injecdo de capital em 2008 sugerem por si s6 que a medida em questdo é imputdvel ao Estado (*%).

(127) Além disso, a Comissdo dispde de indicios sélidos — tal como supracitado — do estreito envolvimento do Estado
no processo de tomada de decisio da KAD — o acionista mais importante da Elan, de longe, que controlava
57,61 % do capital no momento da injecdo de capital — e da DSU. Estes indicios provém do relatério da OCDE,
do relatério da [...], de documentos publicados pelo governo esloveno e de informagdes publicadas na imprensa.

(128) Além disso, o comportamento paralelo dos cinco acionistas da Elan que eram todos controlados pelo Estado,
apresenta indicios do envolvimento do Estado na decisio dos acionistas, uma vez que parece improvavel que
cinco operadores privados e independentes tivessem acordado injetar capital numa empresa em dificuldade ao
mesmo tempo e nas mesmas condigdes.

(129) Tendo em conta o supracitado, conclui-se que a Medida 2 consiste em recursos do Estado e é imputdvel a Eslo-
vénia.

Vantagem seletiva ao beneficidrio

(130) Para ser considerada um auxilio estatal, uma medida deve ser especifica ou seletiva no sentido de favorecer apenas
certas empresas ou certas produgdes.

(131) Considera-se que todo o grupo Elan deve ser considerado um beneficidrio do aumento de capital em 2008 pelos
mesmos motivos da Medida 1 (ver considerandos (87)-(90)). Como passo seguinte, deve avaliar-se se a medida
confere uma vantagem ao beneficidrio.

(132) Se uma medida cumpre os requisitos do principio do investidor privado numa economia de mercado, a existéncia
de uma vantagem pode ser excluida. Tal como acima descrito, um investidor de mercado tentaria maximizar a
rendibilidade dos seus ativos (ver considerandos (91)).

(133) Neste contexto, a Comissdo salienta em primeiro lugar que a Elan enfrentava dificuldades na ace¢do das orienta-
cdes relativas aos auxilios de emergéncia e a reestruturacio quando a Medida 2 foi concedida (ver conside-
rando (74)). Além disso, de acordo com a Eslovénia, a Elan encontrava-se a beira da faléncia no inicio de 2008, e
apresentava um défice de liquidez de [12,6-15 milhdes] de EUR.

(134) A Eslovénia defende que os acionistas da Elan basearam a sua decisdo de injetar capital adicional em varios docu-
mentos elaborados pela Elan e por consultores externos, que demonstravam que a decisdo se justificava.

(135) Embora seja verdade que a Elan elaborou um plano a longo prazo para 2008-2012 para o grupo, deve ter-se em
consideragdo que este plano previa um aumento de capital de 25 milhdes de EUR como base para atingir rendi-
mentos adequados no futuro e os acionistas da Elan consideraram este plano a longo prazo inadequado por
executar uma injecdo de capital nesse montante. O plano de reabilitacio de agosto de 2008 consistia principal-
mente em previsdes e ndo apresentava informagdes acerca do aumento de capital previsto. Tanto o plano a longo
prazo para 2008-2012 como o plano de reabilitacdo foram implementados pela Elan sem o envolvimento de um

(*)) Decisdo 2008/948/CE da Comissdo, de 23 de julho de 2008, relativa as medidas de auxilio concedidas pela Alemanha a favor de DHL e
Aeroporto de Leipzig/Halle C 48/06 (ex N 227/06) (JO L 326 de 23.12.2008, p. 1), considerandos (184)-(186), (226), (227); Decisdo da
Comissdo de 17 de junho de 2008 relativa ao aeroporto Frankfurt-Hahn — Alegado auxilio estatal a favor do aeroporto e o acordo com
a Ryanair, C 29/2008 (JO Cde 17.1.2009, p. 6) considerandos (212)-(218).
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consultor externo. Outro documento apresentado pela Eslovénia em relagdo ao segundo aumento de capital era
uma estimativa rdpida do valor da Elan, preparada pela KAD, datada de julho de 2008. Todavia, este documento
ndo apoia o argumento da Eslovénia de que os acionistas da Elan agiram como investidores cautelosos, uma vez
que, de acordo com essa estimativa, se fossem tidas em conta as potenciais dividas, a Elan tinha um valor de
capital préprio negativo que ascendia a [29,5-34] milhdes de EUR em julho de 2008. Além disso, a estimativa
rdpida sublinha que as proje¢des no plano a longo prazo para 2008-2012 da Elan podem ser excessivamente
otimistas tendo em consideracio experiéncias anteriores, caso em que o valor da sociedade seria ainda mais
baixo.

(136) A Eslovénia apresentou igualmente uma avaliagio do capital proprio da Elan seguindo o método dos fluxos de
caixa atualizados. Esta avaliagdo do capital préprio, elaborada pela [...] em junho de 2008, considerava que o
valor de mercado da Elan em 31 de dezembro de 2007 ainda tinha sido positivo, ascendendo a [35-40] milhdes
de EUR. Contudo, tal como descrito acima (ver considerandos (70) a (740), a situagdo da Elan piorou drastica-
mente no decorrer do ano 2008. A luz destes desenvolvimentos, a avaliagdo do capital préprio acima deve ser
considerada desatualizada em 28 de agosto de 2008 quando os acionistas da Elan decidiram a favor da injegdo de
capital e ndo pode ser utilizada para demonstrar que os acionistas da Elan agiram como investidores de mercado
prudentes, nomeadamente se se tiver em conta as circunstncias da segunda inje¢do de capital.

(137) Tal como descrito no considerando (32), os acionistas s6 concordariam com o aumento de capital se existisse o
acordo prévio dos bancos em reescalonar os empréstimos existentes da Elan. Embora tal acordo néo tivesse sido
alcangado antes do aumento de capital, os acionistas da Elan avancaram com a injecdo de capital dado que, de
outro modo, a Elan teria de declarar faléncia.

(138) Se os bancos tivessem concordado em reescalonar os empréstimos antes do aumento de capital, tal poderia ser
considerado um indicio de que acreditavam na recuperacio da viabilidade da Elan. No entanto, tal ndo foi o caso
e, pelo contrdrio, um dos bancos até solicitou uma decisdo do tribunal para execugdo das dividas pendentes
contra a Elan. A posicdo do banco pode ser considerada um indicio de que o mercado nio acreditava na recupe-
racio da viabilidade da Elan.

(139) Além disso, deve ter-se igualmente em conta que ja em 2007 os acionistas tinham injetado 10,225 milhdes de
EUR na Elan, sem sucesso. Deve esclarecer-se que, embora a injecdo de capital de 2007 se tenha baseado num
suposto plano de desenvolvimento estratégico no ambito do qual a Elan tinha originalmente solicitado investi-
mentos de 20,2 milhdes de EUR, a injegdo de capital de 2008 de 10 milhdes de EUR ndo pode ser considerada
uma segunda parcela de investimento respeitante ao plano de desenvolvimento estratégico original. A injecdo de
capital de 2008 foi necessdria para evitar a insolvéncia ao cobrir o défice de liquidez e as perdas incorridas pela
Elan, o capital ndo era destinado aos efeitos definidos no plano de desenvolvimento estratégico (ver conside-
rando (23)).

(140) Em dltimo lugar, a Comissdo salienta que todos os acionistas a data da concessio da medida eram detidos pelo
Estado, ou seja, nenhum acionista privado participou no aumento de capital.

(141) Tendo em conta o supramencionado, a Comissio conclui que a Medida 2 nio foi concedida em conformidade
com o principio do investidor privado numa economia de mercado e conferiu uma vantagem a Elan.

Distorgdo da concorréncia e efeitos sobre o comércio

(142) A Comissdo enfatiza que o beneficidrio opera em mercados abertos & concorréncia. Qualquer subvencio estatal
concedida a tal empresa pode conferir-lhe uma vantagem sobre outros concorrentes que ndo recebam as referidas
subvengdes. Ao contrério da opinido da Eslovénia, ndo é relevante neste contexto se os concorrentes da Elan
tinham uma maior quota de mercado que a Elan ou se esses concorrentes também receberam fundos dos seus
acionistas.

(143) Quando o auxilio concedido por um Estado-Membro reforga a posi¢do de uma empresa em comparagio a outras
empresas concorrentes no mercado intra-Unido, deve considerar-se que estas foram afetadas por esse auxilio (*%).
Com efeito, existe comércio entre os Estados-Membros em equipamentos de esqui e equipamento ndutico, que
sdo os produtos que o beneficidrio fabrica e comercializa.

(*)) Ver, nomeadamente, o Processo 730/79 Philip Morris/Comissdo Col. 1980, p. 2671, n.o 11; Processo C-53/00 Ferring Col. 2001,
p-1-9067, n.o 21; Processo C-372(97 Itdlia/Comissdo Col. 2004, p.1-3679, n. 44.
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(144) Tendo em conta o supracitado, a Comissdo conclui que a Medida 2 pode falsear a concorréncia e pode afetar o
comércio.

5.2.3. Conclusdo sobre a existéncia de auxilio estatal

(145) Tomando em considera¢do os argumentos acima, a Comissdo conclui que a Medida 2 envolve auxilio estatal na
ace¢do do artigo 107.°, n.> 1 do TFUE a Elan. A Eslovénia ndo respeitou a obrigagdo de status quo prevista no arti-
go 1082, n.o 3 do TFUE.

5.3. COMPATIBILIDADE DO AUXILIO

(146) O artigo 107.°, n.>s 2 e 3 do TFUE preveem isencdes a regra geral de que o auxilio estatal é incompativel com o
mercado interno, tal como estabelecido no artigo 107.2, n.° 1 do TFUE.

(147) Neste contexto, deve sublinhar-se que o 6nus da prova da compatibilidade do auxilio com o mercado interno, em
derrogagdo do artigo 107.°, n.o 1 do TFUE ¢é assumido principalmente pelo Estado-Membro em causa, que deve
demonstrar que as condigdes para tal derrogagdo sdo preenchidas (**).

(148) A Comissdo avalia a compatibilidade da Medida 2 ao abrigo dessas exce¢des. Uma vez que a medida em questdo
foi concedida a uma empresa em dificuldade (ver n.o 5.1 supra), a Comissdo avalia em primeiro lugar a compatibi-
lidade da medida nos termos das orientacdes relativas aos auxilios de emergéncia e a reestruturagdo. Em segundo
lugar, considera-se se a medida poderia ser considerada compativel de qualquer outra forma.

5.3.1. Orientacdes relativas aos auxilios de emergéncia e a reestruturagio

(149) Segundo o ponto 33 das orientacdes relativas aos auxilios de emergéncia e a reestruturacio, apenas as empresas
em dificuldade sdo elegiveis para auxilios de emergéncia e a reestruturagdo. A Elan é elegivel, jd que pode ser
considerada uma empresa em dificuldade a data da segunda injegdo de capital (ver considerando (74)).

(150) De acordo com as orientagdes relativas aos auxilios de emergéncia e a reestrutura¢do, um auxilio de emergéncia
deve cumprir determinados requisitos, que ndo foram todos cumpridos pela medida em questio:

a) Em primeiro lugar, a medida ndo foi concedida na forma de um empréstimo ou uma garantia, mas sim de
uma injecdo de capital (ver ponto 25, alinea a) das orientagdes relativas aos auxilios de emergéncia e a reestru-
turagdo).

b) Em segundo lugar, a medida ndo se extinguiu num periodo de tempo ndo superior a seis meses apds o desem-
bolso da primeira parcela (ponto 25, alinea a), das orientacdes relativas aos auxilios de emergéncia e a reestru-
turagdo).

¢) Em terceiro lugar, a Eslovénia ndo comunicou, nos seis meses seguintes a primeira aplicagio da medida, um

plano de reestruturacio ou de liquidagio ou uma prova de que a garantia tinha sido extinta (ponto 25,
alinea c), das orientacdes relativas aos auxilios de emergéncia e a reestruturagio).

(151) Portanto, as inje¢des de capital em questio ndo podem ser consideradas auxilio estatal.

(152) A medida também ndo cumpre todos os requisitos para auxilio a reestruturacio definidos nas orientacdes rela-
tivas aos auxilios de emergéncia, uma vez que ndo foram implementadas contrapartidas que poderiam compensar
o efeito adverso do auxilio as condi¢des comerciais.

(153) De acordo com os pontos 38 a 42 das orienta¢des relativas aos auxilios de emergéncia e a reestruturagdo, a
restruturagdo deve ser acompanhada de contrapartidas proporcionais aos efeitos de distor¢do causados pelo

(*) Por exemplo, o processo T-68/03, Olympiaki Aeroporia Ypiresies AE/Comissdo Col. 2007, p.11-02911, n.s 34-37.
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auxilio e, em especial, ao peso relativo da empresa beneficidria no seu mercado. O ponto 40 das orientagdes esti-
pula que as contrapartidas devem ter lugar nomeadamente no(s) mercado(s) em que a empresa terd uma posigio
de mercado significativa ap6s a reestruturacio. A Eslovénia alega que certas alienacdes efetuadas pela Elan em
2009 e 2010 surtiram um efeito de compensacio.

(154) No que se refere a divisio de desportos de inverno da Elan, a Eslovénia descreve a Elan como «uma das dltimas
marcas auténomas de bens durdveis para desportos de inverno» e refere-se a esta como «apenas um concorrente
fraco em comparagdo com operadores de dimensdo muito superior no mercado» (**). A dltima caracterizagio ndo
é, no entanto, conforme com a descri¢dio que o atual acionista maioritdrio da Elan faz da empresa. A PDP
sublinha que em 2010 a Elan vendeu 448 000 pares de esquis e 217 000 pranchas de esqui, que a Elan represen-
tava 13 % do fabrico de esquis a nivel global e que era a 7.2 marca de esquis mundial com a quota de mercado da
sua marca correspondendo a aproximadamente 8 % do mercado global.

(155) A Eslovénia ndo propde uma definicdo especifica do produto ou do(s) mercado(s) geografico(s) em que a divisdo
de desportos de inverno da Elan participa. Tal como pormenorizado acima, tendo em conta a informagio apre-
sentada pela Eslovénia em tomando em conta as consideracdes relativamente a defini¢do de mercado de fusdes
anteriores (*%), deve concluir-se que a Elan detinha, com efeito, uma quota de mercado considerdvel, pelo menos
em alguns dos mercados relevantes em causa.

(156) Para avaliar o peso relativo da empresa nos mercados em que participa, a Comissdo examinou os elementos
disponiveis, incluindo documentos estratégicos elaborados pela prépria Elan. Para além de acessérios, a Elan
fabrica nomeadamente esquis e pranchas de esqui alpinos. Por um lado, estes sdo vendidos como produtos da
marca Elan a retalhistas (a seguir designados «o mercado retalhista»); por outro lado, a Elan age como um suposto
fabricante de equipamento original e fornece esquis e pranchas de esqui a outros fabricantes (rivais) (a seguir
designados «o mercado OEM»). Deve sublinhar-se que no processo n.o COMP/M.3765 — AMER SALOMON a
Comissdo considerou, em dezembro de 2005, para efeitos dessa decisio, nomeadamente, separar mercados de
produtos para diferentes tipos de bens durdveis para desportos de invernos, incluindo a separagdo dos mercados
de produtos relevantes para esquis alpinos, para pranchas de esqui e para o mercado OEM de esquis alpinos. Os
mercados retalhistas de bens durdveis para desportos de inverno foram considerados nacionais, ao passo que os
mercados OEM foram considerados pelo menos a nivel do EEE na sua abrangéncia (*’). No seu Plano de Desenvolvi-
mento para a Elan Ski OEM para 2006-2010 a empresa indica a sua quota de mercado global relativa a produgio
OEM de esquis em 2005 como sendo 21 % e explica «[...]». O Plano de Desenvolvimento para a Elan Sportartikel para
2006-2010 indica que a Elan se considerava a principal fabricante de pranchas de esqui a nivel mundial com
uma producio de 68 000 em 2005, totalizando uma participacdo de 16 %. A grande maioria desta producio é
relativa a atividade OEM, tendo sido vendidas 30 000 pranchas de esqui em 2005 sob a marca Elan. No que
respeita aos esquis da marca Elan o Plano de desenvolvimento para o mercado e a estratégia de penetragdo centrada na
marca Elan para 2006-2010 indica uma quota de mercado global de 7,5 %, classificando-se a Elan no n.° 7 em
termos de quota de mercado. Contudo, o documento salienta que a empresa acreditava que poderia alcancar uma
posicdo nas 5 principais marcas a médio prazo, explicando que [...].

(157) Dado que a divisdo de desportos de inverno ¢ responsavel, de longe, pela maior parte das receitas da Elan e uma
vez que a posicdo sélida da Elan acima pormenorizada, pelo menos em alguns setores do negécio dos desportos
de inverno, deviam ter sido levadas a cabo contrapartidas neste dominio em particular. Ao examinar os elementos
indicados pela Eslovénia como contrapartidas tomadas na divisio dos desportos de inverno, a tnica alienagdo foi
a venda de uma parte de [17,5 % — 20 %] do capital que a Elan detinha na sua empresa comum parceira de
distribuicdo Dal Bello Sports (a seguir desighada «Dal Bello») nos Estados Unidos. A alienacdo da Elan foi a conse-
quéncia do termo da empresa comum de comercializagdo e distribui¢do com a Dal Bello na América do Norte. A
Elan defende que o termo da cooperagdo levou a uma diminui¢do nas vendas da Elan no Canadd e nos Estados
Unidos e considera este facto um «efeito de compensac¢on.

(158) Em primeiro lugar, deve salientar-se que nem o plano a longo prazo para 2008-2012 nem o plano de reabilitagdo
mencionam a venda da participacdo na Dal Bello e, portanto, a venda ndo pode ser considerada «uma parte inte-
grante da reestruturacdo», tal como previsto no ponto 40 das orientacdes relativas aos auxilios de emergéncia e a
reestruturagdo. Com efeito, uma andlise mais aprofundada da transagdo revela que a cooperacdo de comerciali-
zagdo e distribuigdo foi terminada por iniciativa da Dal Bello. A Eslovénia reconheceu que «os problemas da Elan

(**) Carta daJadek & Pensa em nome da Elan, datada de 2/12/2012.

(*) Ver processo n.° COMP/M.3765 — AMER SALOMON, em: http:|[ec.europa.cu/competition/mergers/cases/decisions/m3765_
20051012_20212_en.pdf

(*’) Ver nota 36.


http://ec.europa.eu/competition/mergers/cases/decisions/m3765_20051012_20212_en.pdf
http://ec.europa.eu/competition/mergers/cases/decisions/m3765_20051012_20212_en.pdf
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em 2008 e a procura da Dal Bello de um parceiro mais fidvel a longo prazo levaram a discussio do termo de
uma cooperagdo que seria, caso contririo, bem-sucedida. Tais discussdes resultaram, em 14 de dezembro de
2009, no acordo de cessagio da empresa comum [...]» Tendo em conta o exposto acima, a alienagio da Elan ndo
pode por estes motivos, desde j4, ser considerada uma contrapartida.

(159) Além disso, embora a redugio das vendas, que levou a uma diminuigdo da quota de mercado do beneficidrio,
possa em outras circunstancias constituir uma contrapartida, a Comissdo real¢a que no caso em questio, a tran-
sacdo era relativa ao mercado retalhista, que era anteriormente considerado nacional pela Comissdo (**), e que as
vendas de esquis da Elan foram reduzidas, de qualquer modo, apenas no mercado norte-americano, mas nio
no(s) mercado(s) europeu(s) e, portanto, nio podem compensar as distor¢des criadas no EEE. Para além disso, a
empresa comum destinava-se a comercializagdo e distribuicio de esquis e ndo ao seu fabrico. A atividade prin-
cipal da Elan ¢, todavia, o fabrico de esquis e pranchas de esqui. Apenas as aliena¢des no mercado principal do
beneficidrio podem ser consideradas contrapartidas adequadas.

(160) A Eslovénia alegou igualmente que a reducdo de funciondrios ativos no fabrico de esquis e a diminuicdo dos seus
investimentos comerciais poderiam ser consideradas contrapartidas.

(161) No entanto, tal como também evidenciado pelo plano a longo prazo da Elan e pelo seu plano de reabilitagdo, estas
medidas devem ser encaradas como simples medidas de racionalizagio destinadas a reduzir custos e a aumentar a
eficiéncia a fim de recuperar a viabilidade financeira. As medidas ndo foram tomadas com o intuito de reduzir a
presenca da Elan no mercado ou de compensar quaisquer distor¢des da concorréncia decorrentes do auxilio rece-
bido pela Elan.

(162) No setor ndutico, a Eslovénia afirma que as seguintes alienagdes surtiram um efeito de compensagdo: Em 2009, a
Elan vendeu duas empresas envolvidas em fretamento de iates, a Elan Yachting d.o.o. e a Elan Marine Charter d.o.o.
Em 2010, a Elan Brod d.o.0., uma empresa localizada na Crodcia principalmente envolvida no fabrico de barcos a
motor, foi vendida. A Eslovénia afirma que as empresas ndo se encontravam a registar prejuizos a nivel estrutural,
que as atividades de frete desempenhadas pela Elan Yachting d.o.o. e a Elan Marine Charter d.o.0. apoiavam a pene-
tracdo dos iates da Elan nos principais mercados da Elan e que a retirada do segmento de mercado de barcos a
motor reduziu substancialmente a presenga de mercado da Elan no mercado da navegacdo desportiva e de
recreio.

(163) A Comissdo recorda que, de acordo com o ponto 40 das orientagdes relativas aos auxilios de emergéncia e a rees-
truturacdo, as contrapartidas deveriam ter lugar nomeadamente no(s) mercado(s) em que a empresa terd uma
posicdo de mercado significativa ap6s a reestruturagdo. Os abatimentos ao ativo e o encerramento de atividades
deficitérias que serdo necessdrios de qualquer forma para restaurar a viabilidade ndo serdo considerados medidas
de redugdo da capacidade para efeitos da apreciacio das contrapartidas.

(164) E necessirio tomar-se em consideragio que a atividade ndutica nio constitui a atividade principal da Elan. A
empresa gera uma parte consideravelmente maior do seu volume de negdcios na divisdo de desportos de inverno.
Segundo a previsdo financeira para 2011, esperava-se que a receita total da divisdo ndutica ascendesse a apenas
[20-24] milhdes de EUR, em comparagdo com[58-68] milhdes de EUR na divisio de desportos de inverno. Além
disso, a divisdo de desportos de inverno também recebeu a maior parte (5,924 milhdes de EUR) da injegdo de
capital de 10 milhdes de EUR na Elan. A luz do ponto 40 das orientagdes relativas aos auxilios de emergéncia e a
reestruturagio afigura-se duvidoso que as alienagdes efetuadas na divisdo ndutica pudessem, de todo, ser conside-
radas contrapartidas adequadas uma vez que, tal como pormenorizado abaixo, a atividade ndutica ndo é o
mercado em que a empresa tem a posi¢do de mercado mais significativa apds a reestruturagio.

(165) A fim de apreciar completamente os argumentos apresentados pela Eslovénia, a Comissdo analisou, contudo, até
que nivel a Eslovénia poderia alegar que foram tomadas medidas compensatérias adequadas na atividade nautica.
Antes da reestruturacdo, a capacidade mdxima de producdo da Elan ascendia a [280-330] veleiros e [45-55]
barcos a motor. A Eslovénia ndo propde uma defini¢do especifica do produto ndutico ou do(s) mercado(s)

(**) Ver nota 36.



15.5.2014 Jornal Oficial da Unido Europeia L 144/25

geografico(s) em que o seu peso relativo poderia ser calculado. Nas suas apresentacdes de informagdes refere-se a
uma reducio da presenca da Elan no «mercado de navegagdo desportiva e de recreio», mencionando ao mesmo
tempo a sua retirada do «segmento de mercado dos barcos a motor».

(166) Contudo, a andlise dos documentos disponiveis, incluindo documentos estratégicos elaborados pela propria Elan,
que lidam com a posigdo concorrencial da divisio ndutica da Elan, apresenta mais informacio respeitante ao peso
relativo da empresa no mercado ndutico. O plano de desenvolvimento para a divisdo Elan Marine para 2006-2010
afirmava que o mercado global de todos os barcos novos era de cerca de 25 mil milhdes de EUR, dos quais 80 %
eram barcos a motor e 20 % veleiros, aplicando-se a mesma propor¢io a Europa. A Elan descreve o mercado
como «altamente fragmentado» e colocou a quota de mercado da UE do seu programa de veleiros em aproxima-
damente [0-5] % e do seu programa de barcos a motos em << 1 %. Todavia, o plano de desenvolvimento apon-
tava para a existéncia de diferentes segmentos de mercado caracterizados por diferentes condi¢des concorrenciais,
incluindo barreiras a entrada. O plano a longo prazo para a Elan do Skimar Group para 2008-2012 de junho de
2008 previa uma segmentagio do mercado de navegagdo por comprimento de barco e afirmou que a concor-
réncia era mais forte no segmento das pequenas embarcagdes (30 pés), ao passo que a Elan fabricava e vendia
produtos de categoria média de 30 a 50 pés em comprimento e tencionava desenvolver novos modelos [...]. A
declaragio mais clara sobre a quota de mercado da Elan no segmento em que se vé a concorrer provém de uma
apresentacio do atual acionista maioritirio da Elan, a PPP, que afirma: <Em 2010, a Elan, num segmento de
veleiros entre 32 e 60 pés (que representa 20 % do mercado ndutico) vendeu 122 embarcagdes, alcangando uma
quota de mercado de 5,2 %.» Parece plausivel que a segmentacdo de mercado utilize critérios tais como o tipo de
propulsio (vela, motor) e dimensio como pontos de partida. Na auséncia de uma perspetiva contrdria, para
efeitos da presente decisio, a Comissdo pode aceitar a avaliacgdo da PDP de que a Elan tinha uma quota de
mercado de > 5 % no mercado fragmentado dos veleiros.

(167) Com base no acima descrito, mesmo se as aliena¢des na divisio ndutica da Elan pudessem ser tidas em conside-
ragdo para efeitos da avaliacdo de compatibilidade da Comissdo, na divisio ndutica quaisquer contrapartidas
teriam de ocorrer no fabrico de veleiros, que era certamente a principal atividade da divisdo ndutica da Elan e
onde, tal como discutido, a empresa tinha uma quota ndo elegivel do, segundo a Elan, «<mercado altamente frag-
mentado». A alienagdo das atividades de frete que, no maximo, apoiavam indiretamente a venda de iates da Elan e
a alienacdo do fabrico de barcos a motor, um setor do qual a Elan saiu através da venda de toda a Elan Brod d.o.o.,
ndo sdo, portanto, conformes com o ponto 40 das orientacdes relativas aos auxilios de emergéncia e a reestrutu-
ragdo. No que se refere aos barcos a motor, a Elan s6 iniciou o fabrico de tais barcos no ano 2002, tencionando
utilizar a reputacdo atingida no setor dos veleiros também para o fabrico de barcos a motor. No entanto, as
vendas atingiram um pico de 50 barcos a motor em 2006 e 2007 e depois diminuiram para [25-29] barcos em
2008 ¢ apenas [7-9] barcos em 2009.

(168) As apresentagdes de informacdes da Eslovénia sublinham igualmente o facto de os acionistas da Elan e os bancos
ndo considerarem as atividades alienadas atividades nucleares (**). Deve notar-se ainda que a venda das filiais da
Elan nido tinha como objetivo compensar quaisquer distor¢des da concorréncia. Todas as trés filiais se encon-
travam numa situacdo deficitdria no momento da venda, bem como nos anos anteriores a venda. A Eslovénia
informou a Comissdo de que o resultado liquido total (combinado) da Elan Yachting d.o.0. e da Elan Marine
Charter d.o.o era — 157 000 EUR em 2007, — 100 000 EUR em 2008 e — 57 000 EUR em 2009. A Elan
Brod d.o.o também registou perdas durante todo este periodo, nomeadamente — 58 000 EUR no ano 2006,
- 436 000 em 2007, — 1 milhdo de EUR em 2008 e — 1,5 milhdes de EUR em 2009. Tendo estes valores em
conta, a declaracio da Eslovénia de que as empresas ndo registavam prejuizos a nivel estrutural parece ser uma
mera afirmacdo que serve os seus interesses. Tal como definido acima, nos termos das orientacdes relativas aos
auxilios de emergéncia e a reestruturagio, os abatimentos ao ativo e o encerramento de atividades deficitdrias que
serdo necessdrios de qualquer forma para restaurar a viabilidade no serdo considerados medidas de redugdo da
capacidade para efeitos da apreciagdo das contrapartidas. As grandes perdas registadas pelas trés filiais nduticas
vendidas e a grave tendéncia decrescente continua da Elan Brod d.o.o. salientam, contudo, que as alienagdes eram
com efeito necessirias em todo o caso para recuperar a viabilidade e, por este motivo, também ndo se pode consi-
derar que se qualificam como contrapartidas.

(169) Portanto, a Comissdo conclui que as alienagdes da Elan e a sua redugdo de empregados, bem como a sua despesa
de comercializagdo ndo podem ser consideradas contrapartidas. Uma vez que ndo foram implementadas contra-
partidas adequadas, mesmo tendo em conta o ponto 56 das orienta¢des relativas aos auxilios de emergéncia e a
reestruturagio que estipula que as condi¢des para a autorizagdo de auxilios podem ser menos exigentes em

(*)) Ver apresentacdo de informacdes da Eslovénia, de 10 de outubro de 2011, que contém uma carta da KAD, referente a venda de empresas
na divisdo ndutica «ndo considerada uma atividade nuclear», ou a carta da sociedade de advogados Jadek & Pensa, agindo em nome da
Elan, de 26 de abril de 2012, que explica que os bancos exigiram a venda de ativos ndo nucleares na Crodcia para a sua entrada em
acordos de refinanciamento.
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(170)

171)

172)

173)

(174)

(175)

(176)

(177)

(178)

regides assistidas no que se refere a implementacdo de contrapartidas, a Comissdo tem de concluir que os requi-
sitos das orientagdes relativas aos auxilios de emergéncia e a reestruturacdo ndo sio cumpridos no que diz
respeito a necessidade de implementar contrapartidas adequadas. Devido ao facto de os requisitos para auxilios a
reestruturacdo compativeis definidos nas orientacdes relativas aos auxilios de emergéncia e a reestruturagio serem
cumulativos, o ndo cumprimento de apenas um requisito é suficiente para excluir a aplicabilidade das orientages.
Portanto, a Comissdo ndo continua a avaliar se os outros requisitos sdo preenchidos. Tendo em conta o que
precede, conclui-se que a Medida 2 ndo pode ser considerada compativel nos termos das orientacdes relativas aos
auxilios de emergéncia e a reestruturagdo.

5.3.2. Compatibilidade a outro titulo

As isencdes previstas no artigo 107.°, n.> 2, do TFUE ndo sdo aplicdveis no caso em apreco, uma vez que esta
medida ndo é de natureza social, ndo foi atribuida a consumidores individuais, ndo se destina a remediar os danos
causados por calamidades naturais ou por outros acontecimentos extraordindrios e ndo foi atribuida a economia
de certas regides da Republica Federal da Alemanha afetadas pela divisdo desse pais.

O artigo 107, n.° 3, do TFUE estabelece outras isengdes.

O artigo 107.°, n.° 3, alinea a), do TFUE estabelece que os «auxilios destinados a promover o desenvolvimento
econémico de regides em que o nivel de vida seja anormalmente baixo ou em que exista grave situagdo de
subemprego» podem ser considerados compativeis com o mercado interno. A Elan localiza-se numa regido
elegivel para auxilios nos termos do artigo 107., n.° 3, alinea a), do TFUE (*). A compatibilidade dos auxilios
estatais para as regides assistidas é regulada pelas orientacdes relativas aos auxilios regionais (*!). Segundo as
orientacdes relativas aos auxilios regionais, os auxilios estatais s6 podem ser concedidos a empresas que nio se
encontrem em dificuldade. Contudo, a Elan encontrava-se em dificuldades no momento em que a medida foi
concedida (ver considerando (74)). Por conseguinte, a Medida 2 ndo pode ser considerada compativel com um
auxilio regional.

Face ao acima exposto, a Comissdo conclui que o auxilio ndo pode beneficiar da derrogacio prevista no arti-
go 107.2, n.o 3, alinea a), do TFUE.

O artigo 107.°, n.° 3, alinea b), do TFUE estabelece que «os auxilios destinados a fomentar a realizacio de um
projeto importante de interesse europeu comum, ou a sanar uma perturbacdo grave da economia de um Estado-
-Membro» podem ser considerados compativeis com o mercado interno.

A Comissdo observa que o auxilio em questio ndo se destinava a fomentar a realizacdo de um projeto importante
de interesse europeu comum, nem a Comissdo encontrou quaisquer elementos de prova de que se destinava a
sanar uma perturbagdo grave da economia eslovena.

Face ao acima exposto, a Comissdo conclui que o auxilio ndo pode beneficiar da derrogagio prevista no arti-
go 107.2, n.o 3, alinea b), do TFUE.

O artigo 107.°, n.° 3, alinea d), do TFUE estabelece que os auxilios destinados a promover a cultura e a conser-
vacdo do patriménio, quando ndo alterem as condigdes das trocas comerciais e da concorréncia na UE num
sentido contrdrio ao interesse comum, podem ser considerados compativeis com o TFUE. O caso em apreco ndo
é, evidentemente, abrangido por esta excecio.

Nos termos do artigo 107.°, n.° 3, alinea c), do TFUE, sdo compativeis com o mercado interno os auxilios desti-
nados a facilitar o desenvolvimento de certas atividades ou regides econdmicas, quando nédo alterem as condi¢des
das trocas comerciais de maneira a contrariar o interesse comum. A Comissdo redigiu diversas orientacdes e
comunicagdes que explicam como aplicard a excecdo consagrada neste artigo. Uma vez que as medidas em
questio foram concedidas a uma empresa em dificuldade, a Comissdo avaliou apenas a compatibilidade da

(*") Mapa dos auxilios regionais na Eslovénia aprovado pela Comissdo em 13 de setembro de 2006 e publicado no JO C 256 de 24.10.2006,

6

p- 6.
(1) JO C 54 de 4.3.2006, p. 13.
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medida nos termos das orientacdes relativas aos auxilios de emergéncia e a reestruturagdo. Nenhuma das restantes
orienta¢des e comunicagdes sdo aplicaveis & medida em avaliacdo.

(179) Por conseguinte, o auxilio sob avaliagdo constitui um auxilio estatal incompativel.

6. RECUPERACAO

(180) De acordo com o TFUE e com a jurisprudéncia consolidada do Tribunal de Justi¢a, a Comissdo tem competéncia
para decidir que o Estado em questdo deve suprimir ou alterar um auxilio (*) quando verifica a incompatibilidade
do mesmo com o mercado interno. O Tribunal tem também defendido de forma reiterada que a obrigacdo que
incumbe a um Estado de suprimir um auxilio que a Comissdo tenha considerado incompativel com o mercado
interno visa restabelecer a situagdo previamente existente (*). Neste contexto, o Tribunal decidiu que este objetivo
¢ alcancado quando o destinatdrio tiver reembolsado os montantes concedidos a titulo de auxilios ilegais,
perdendo portanto a vantagem de que tinha beneficiado relativamente aos seus concorrentes no mercado, e a
situagdo anterior & concessdo do auxilio for reposta (*4).

(181) Seguindo a jurisprudéncia, o artigo 14.> do Regulamento Processual estabelece que «nas decises negativas relativas a
auxilios ilegais, a Comissdo decidird que o Estado-Membro em causa deve tomar todas as medidas necessdrias para recuperar
o auxilio do beneficidrio.»

(182) Deste modo, uma vez que a medida em causa deve ser considerada um auxilio ilegal e incompativel, o auxilio
deve ser recuperado com vista a restabelecer a situagdo existente no mercado antes da concessdo do auxilio. A
recuperagdo deve, assim, abranger a data a partir da qual a vantagem foi conferida ao beneficidrio, ou seja, a
partir do momento em que o auxilio foi colocado a disposicdo do beneficidrio até a recuperagio efetiva, devendo
o montante a recuperar ser acrescido de juros até a recuperagio efetiva.

(183) A injecdo de capital em 2008 tem de ser recuperada na sua totalidade j& que as decisdes de todas as cinco enti-
dades que participaram na operagdo sdo imputdveis ao Estado. O montante total da inje¢do de capital foi
10 milhdes de EUR, dos quais 5,924 milhdes de EUR foram injetados na Elan Winter sport e 4,076 milhdes de
EUR na Elan Marine. Estas duas empresas foram, contudo, em junho de 2010, fundidas na sua empresa-mie, a
Elan. A data a partir da qual os juros a titulo da recuperagio devem ser calculados é a data em que o capital foi
efetivamente disponibilizado ao beneficidrio, ou seja, 8 de setembro de 2008.

7. CONCLUSAO

184) A injecdo de capital a favor da Elan decidida em janeiro de 2007 (Medida 1) ndo envolve auxilio estatal, uma vez
jes P j ,
que a decisdo dos acionistas estava em conformidade com o principio do investidor privado numa economia de
mercado.

(185) A injegdo de capital a favor da Elan decidida em agosto de 2008 (Medida 2) constitui um auxilio estatal. O auxilio
estatal ndo é compativel com o mercado interno. Ndo cumpre os requisitos das orienta¢des relativas aos auxilios
de emergéncia e a reestruturagdo. Igualmente, nenhuma das disposi¢des do artigo 107.°, n.s 2 e 3 do TFUE é
cumprida. Portanto, a inje¢do de capital de 10 milhdes de EUR deve ser recuperada a Elan em conjunto com os
juros a titulo da recuperagdo.

ADOTOU A PRESENTE DECISAO:

Artigo 1.°

A injecdo de capital de janeiro de 2007 ndo constitui auxilios na ace¢do do artigo 107.°, n.° 1, do Tratado sobre o
Funcionamento da Unido Europeia.

(*}) Ver processo C-70/72 Comissdo|Alemanha Col. 1973, p. 813, n.013.
(*) Ver processos apensos C-278/92, C-279/92 e C-280/92, Espanha/Comissdo Col. 1994, p.1-4103,n.° 75.
(*) Ver processo C-75/97 Bélgica/Comissdo Col. 1999, p.1-030671, n.>s 64-65.
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Artigo 2.0
A medida de auxilio estatal a favor da Elan na forma de um aumento de capital de 10 milhdes de EUR em 2008 foi

ilegalmente executada pela Eslovénia em violagdo do disposto no artigo 108.°, n.> 3 do Tratado sobre o Funcionamento
da Unido Europeia e é incompativel com o mercado interno.

Artigo 3.
1. A Eslovénia procederd a recuperagio do auxilio referido no artigo 2.° junto do beneficirio Elan.

2. O montante a recuperar serd acrescido de juros desde a data em que foi colocado a disposi¢do do beneficidrio
(8 de setembro de 2008) até a data da respetiva recuperagio efetiva.

3. Os juros serdo calculados numa base composta, em conformidade com o disposto no Capitulo V do Regulamento
(CE) n.c 794/2004 da Comissio (*).

4. A Eslovénia deverd cancelar todos os pagamentos pendentes do auxilio referido no artigo 2.°, com efeitos a partir
da data da adocdo da presente deciséo.

Artigo 4.
1. A recuperacdo do auxilio referido no artigo 2.° serd imediata e efetiva.

2. A Eslovénia assegurard a aplicagdo da presente decisdo no prazo de quatro meses a contar da data da respetiva
notificagio.
Artigo 5.°

1. No prazo de dois meses a contar da notificacio da presente decisdo, a Eslovénia transmitird as seguintes informa-
¢des a Comissdo:

a) O montante total (capital e juros a titulo da recuperagdo) a recuperar junto do beneficiario;

b) Uma descri¢do pormenorizada das medidas jd adotadas e previstas para dar cumprimento a presente decisio;

¢) Os documentos que demonstrem que o beneficidrio foi intimado a reembolsar o auxilio.

2. A Eslovénia manterd a Comissdo informada sobre o andamento das medidas nacionais adotadas para aplicar a
presente decisdo até estar concluida a recuperacio do auxilio referido no artigo 2.°. A simples pedido da Comissdo,
transmitir-lhe-d de imediato informagdes sobre as medidas ji adotadas e previstas para dar cumprimento a presente

decisdo. Fornecerd também informacdes pormenorizadas sobre os montantes do auxilio e dos juros ji recuperados junto
do beneficidrio.

Artigo 6.

A destinataria da presente decisdo ¢ a Republica da Eslovénia.

Feito em Bruxelas, em 19 de setembro de 2012.

Pela Comissdo
Joaquin ALMUNIA

Vice-Presidente

(¥) JOL 140 de 30.4.2004, p. 1.
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