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DECISAO DA COMISSAO
de 3 de julho de 2014
relativa ao auxilio estatal SA.33927 (12/C) (ex 11/NN)

executado pela Bélgica — Sistema de garantia que protege as participacdes detidas por sdcios
pessoas singulares de cooperativas financeiras

[notificada com o nilmero C(2014) 1021]
(Apenas fazem fé os textos nas linguas francesa e neerlandesa)

(Texto relevante para efeitos do EEE)

(2014/686/UE)

A COMISSAO EUROPEIA,

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

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

Apds ter convidado os interessados a apresentar as suas observacdes em conformidade com as disposi¢des supraci-
tadas (') e tendo em conta essas observagdes,

Considerando o seguinte:

1. PROCEDIMENTO

(1) Por carta de 7 de novembro de 2011, o Estado belga notificou a Comissdo de que tinha instituido um sistema de
garantia («sistema de garantia das cooperativas» ou «medida»), que protege as participagdes dos socios pessoas
singulares de empresas cooperativas reconhecidas, sujeitas a supervisio prudencial do Banco Nacional da Bélgica
(<BNB») ou que tenham investido pelo menos metade dos seus ativos num estabelecimento sujeito a tal supervisio
(«cooperativas financeiras).

(2)  Por carta de 6 de dezembro de 2011, a Comissdo informou o Estado belga de que a medida constituia potencial-
mente um auxilio estatal ilegal (*) e convidou este Gltimo a abster-se de qualquer agdo suplementar para dar
execucdo a medida. A Comissio convidou o Estado belga a comunicar-lhe as suas observagdes sobre as conclu-
sdes preliminares, o que esse Estado-Membro fez por carta de 22 de dezembro de 2011.

(3)  Por decisdo de 3 de abril de 2012 («decisdo de inicio do procedimento»), a Comissdo informou a Bélgica de que
tinha dado inicio ao procedimento previsto no artigo 108.°, n.° 2, do Tratado sobre o Funcionamento da Unido
Europeia («Tratado») relativamente & medida e instou a Bélgica, em conformidade com o artigo 11.°, n.° 1, do
Regulamento (CE) n.c 659/1999 do Conselho (), a suspender essa medida até que a Comissdo tome uma decisdo
quanto a sua compatibilidade com o mercado interno. A Comissdo solicitou a Bélgica que cessasse imediatamente
qualquer acdo destinada a prosseguir a implementagdo do sistema de garantia das cooperativas e de se abster de
qualquer pagamento ao abrigo da medida. A decisdo da Comissdo de dar inicio ao procedimento, na qual a
Comissdo convidava igualmente as partes interessadas a apresentarem as suas observagdes sobre a medida, foi
publicada no Jornal Oficial da Unido Europeia (*).

(4)  Por cartas de 24 de abril de 2012 e de 31 de maio de 2012, a Bélgica solicitou uma prorrogagio do prazo para
responder a decisdo de inicio do procedimento; a Comissdo ndo formulou objegdes a este respeito. Por carta de
18 de junho de 2012, a Bélgica enviou as suas observagdes em resposta a decisdo de inicio do procedimento e
incluiu, nomeadamente, uma carta do Governador do BNB enderecada ao Ministro das Financas belga, em
7 de outubro de 2011.

() JOC213de19.7.2012, p. 64.

(*) O Conselho de Estado belga chamou também a atenc¢do para o facto de a medida constituir potencialmente um auxilio estatal. Ver o
parecer do Conselho de Estado n.° 46.131/2 de 4 de margo de 2009.

(*) Regulamento (CE) n.° 659/1999 do Conselho que estabelece as regras de execucdo do artigo 93.° do Tratado CE (JO L 83 de 27.3.1999,
p-1).

(*) Ver nota de rodapé 1.
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(5)  Em 17 de agosto de 2012, o grupo Arco (<ARCO») (°) apresentou também as suas observagdes em resposta a
decisdo de inicio do procedimento. Em 29 de agosto de 2012, a Comissdo transmitiu esse documento a Bélgica,
dando a este Estado-Membro a possibilidade de responder as observa¢des do ARCO. Em 16 de outubro de 2012,
todavia, a Bélgica indicou que ndo iria fazer uso dessa possibilidade.

(6) A Comissdo colocou questdes complementares a respeito da medida, nomeadamente em 17 de setembro de
2012 e 24 de julho de 2013, as quais as autoridades belgas responderam em 5 de dezembro de 2012 e
20 de setembro de 2013, respetivamente.

2. ANTECEDENTES
2.1. Génese da medida notificada

(7) A instituicdo do sistema de garantia das cooperativas estava ligada a medidas de urgéncia incluidas num outro
processo de auxilio estatal.

(8)  Em 30 de setembro de 2008, o Dexia anunciou um aumento de capital de 6,4 mil milhdes de EUR, subscrito
pelos seus acionistas existentes (entre os quais 0 ARCO) e pelas autoridades belgas, francesas e luxemburguesas.
Perante a comissdo especial do Parlamento belga encarregada de examinar as circunstancias do desmantelamento
do Dexia («Comissdo Dexia»), o Ministro das Finangas belga competente a data da concessdo dos auxilios estatais
ao grupo Dexia, em 2008, explicou que, na sequéncia dos pedidos de intervencdo a favor do ARCO, tinha sido
tomada a decisdo politica, em setembro/outubro de 2008, de instituir o sistema de garantia das cooperativas.
Explicou que, para alcangar um acordo sobre o Dexia, o Governo tinha tido, simultaneamente, de tomar uma
decisio relativamente ao ARCO e a Ethias (°). Segundo declaracdes do atual Ministro das Financas belga, o
compromisso de 2008 foi assumido a fim de que o ARCO consentisse em participar no salvamento do Dexia (°).

i) Comunicados de imprensa

(9)  Em 10 de outubro de 2008, o Governo belga anunciou, em comunicado de imprensa do Ministro das Finangas,
que tinha tomado a decisdo seguinte:

— aumentar a cobertura dada pelo atual sistema de garantia de depdsitos para as institui¢des de crédito de
20 000 para 100 000 EUR.

(®) O ARCO serd objeto de uma descri¢do mais detalhada nos considerandos 38 a 44.

() Ver (http://www.dekamer.be/kvver/pdf_sections/comm/dexia/NO31_20120125reynders.pdf) — Transcricio da Comissio Dexia —
Audigdo do Ministro Reynders em 25 de janeiro de 2012, p. 7 e p. 32. Em seguida, as transcrigdes: «..., em 2008, membros do Governo inter-
vieram em Conselho restrito, a fim de solicitar a intervencdo do Estado no que respeita d Ethias e ao ARCO. Atendendo d situagdo de crise em que nos
encontrdvamos, 0 Governo comprometeu-se, em 10 de outubro de 2008 e 21 de janeiro de 2009, a proteger a parte de capital dos cooperadores consti-
tuidos por pessoas singulares de sociedades cooperativas. [...] No quadro de uma decisdo politica, tornou-se claro, a um dado momento, que nem eu —
nem o entdo Primeiro-Ministro — poderiamos concluir o acordo com os nossos colegas [pro memoria: a Franga e o Luxemburgo eram os outros
Estados-Membros envolvidos no dossié Dexia] e com a diregdo do Dexia — se ndo fossem tomadas, simultaneamente, decises no que respeita a
Ethias e ao ARCO. [...] Assim, para os cooperadores das cooperativas, assumimos este compromisso ... Porqué, entdo, em trés fases e por que motivo
um prazo alargado? Porque foi necessdrio, em primeiro lugar, assegurar que esse acordo politico se pudesse traduzir num texto». (c..., en 2008, des
membres du gouvernement sont intervenus en Conseil restreint afin de demander a UEtat d'intervenir pour Ethias et pour ARCO. Compte tenu de la
situation de crise dans laquelle on était, le gouvernement sest engagé le 10 octobre 2008 et le 21 janvier 2009 d protéger la part de capital des coopéra-
teurs personnes physiques dans des sociétés coopératives. [...] Dans une décision politique, j'ai donc bien compris a un moment donné que je ne pourrais
pas — et le premier ministre aussi a I'époque — boucler laccord avec nos collégues [pour mémoire: la France et le Luxembourg étaient les autres
Etats membres concernés dans le dossier Dexia] et avec la direction de Dexia — si en méme temps, il n’y avait pas des décisions prises sur Ethias et
sur ARCO. [...] Donc, pour les coopérateurs des coopératives, nous avions pris cet engagement ... Alors pourquoi en trois étapes et pourquoi avec pas
mal de temps? Parce quil a d'abord fallu faire en sorte que cet accord politique puisse se traduire dans un texte).

Em 15 de maio de 2014, o ministro a época declarou num artigo publicado na revista Trends (p. 20) e retomado no seu sitio na Internet:
«No final de setembro de 2008, aquando da primeira crise do Dexia, solicitdmos a Holding Communal, a0 ARCO e a Ethias que participassem num
aumento do capital, para o qual ndo tinham dinheiro. As pessoas por trds do ARCO e da Ethias necessitavam de uma garantia, caso contrdrio teriam
retirado as suas poupangas. Isso teria significado a faléncia do ARCO. A garantia tem muito a ver com o contexto do momento. O Arco, a Ethias e a
Holding Communal foram obrigados a participar no aumento de capital do Dexia, uma vez que ndo havia outra solugdo. Estdvamos em 2008 [...].
Nesse momento, o legislador federal — juntamente com cinco partidos politicos — concedeu a garantia governamental. Por conseguinte, os aforradores
ARCO ndo tocaram no seu dinheiro. Pensaram: o nosso apoio tem de ser um apoio continuo e, se as coisas correrem mal, existe uma rede de seguranga»
(<Eind september 2008, bij de eerste Dexia-crisis, werd aan de Gemeentelijke Holding, Arco en Ethias gevraagd om deel te nemen aan een kapitaalver-
hoging waarvoor ze het geld niet hadden. De achterban van onder andere Arco en Ethias had waarborgen nodig, anders zouden ze hun spaargeld
weghalen. Dat had het faillissement van Arco betekend. Die waarborg heeft dus veel te maken met de context van dat moment. Arco, Ethias en de
Gemeentelijke Holding waren verplicht om mee te gaan in de kapitaalverhoging van Dexia, omdat er geen andere oplossing was. Dat was 2008. [...]
Op dat moment kende de federale wetgever — met vijf partijen — een overheidswaarborg toe. Het resultaat was dat de Arcospaarders hun geld lieten
staan. Ze dachten: we moeten blijven steunen, en als het misloopt is er een vangnet.»).

—
-
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— estabelecer um sistema similar para outros produtos financeiros (em especial, para os produtos de seguros de
vida do «ramo 21» () e para as participa¢des em cooperativas financeiras) (°).

(10) Em 21 de janeiro de 2009, o Primeiro-Ministro e o Ministro das Finangas confirmaram, num comunicado de
imprensa conjunto, o compromisso assumido pelo anterior Governo (*) de introduzir um sistema de garantia das
cooperativas (!!). No mesmo dia, 0 ARCO publicou este comunicado de imprensa do Governo belga no seu sitio
Internet. Em contrapartida, outras cooperativas financeiras distanciaram-se da analogia entre os depdsitos e as
participa¢des em cooperativas financeiras subjacente ao sistema de garantia das cooperativas ('2).

i) Processo legislativo

(11) Em 15 de outubro de 2008, o Parlamento belga aprovou uma lei (")) que permite ao Estado belga adotar medidas
que visem promover a estabilidade financeira. Em 14 de novembro de 2008 (%), a Bélgica publicou um decreto
real, alterando para 100 000 EUR o montante coberto pelo sistema de garantia de depdsitos para as institui¢des
de crédito, introduzindo simultaneamente um sistema de garantia semelhante para os produtos de seguro de vida
do «ramo 21». Em 29 de outubro de 2008, o Comité de estabilidade financeira tinha ja emitido um parecer favo-
ravel sobre este projeto de decreto real (*°).

(12) Em 14 de abril de 2009 (*), a Bélgica alterou a Lei de 15 de outubro de 2008, que autoriza o Governo a criar,
por decreto real, um sistema de garantia do capital realizado, para reembolsar aos sécios pessoas singulares a sua
parte do capital de sociedades cooperativas financeiras. Pelo Decreto real de 10 de outubro de 2011 (V), a Bélgica
alterou o Decreto real de 14 de novembro de 2008. O Decreto real de 10 de outubro de 2011 contém informa-
¢des técnicas adicionais sobre o sistema de garantia das cooperativas.

(13) Em 7 de outubro de 2011, o Governador do BNB enderecou uma carta ao Ministro das Financas de entdo,
emitindo um parecer sobre o (projeto de) Decreto real de 10 de outubro de 2011, um procedimento exigido por
forca da lei que estabelece o estatuto organico do BNB (*). Nessa carta, o Governador nota que o Governo pode

(®) O conceito de produto de seguros de vida do «ramo 21» é definido no anexo I, ponto 21, do Decreto real relativo ao regulamento geral
sobre o controlo das empresas de seguros e diz respeito aos produtos de seguros nio ligados a fundos de investimento (por oposicio aos
produtos de seguros de vida do «ramo 23»). Os produtos do «ramo 21» oferecem, em principio, um retorno do investimento garantido,
que pode ser aumentado mediante uma participacdo no resultado de investimento da empresa de seguros.

(®) O comunicado de imprensa contém o seguinte pardgrafo: «<O Governo decidiu estender a protegdo conferida por este fundo a outras instituicdes do
setor financeiro (nomeadamente, companhias de seguros ou cooperativas reconhecidas) que o solicitem para produtos equipardveis a depésitos bancdrios,
como por exemplo alguns produtos do ramo 21. Certos organismos jd manifestaram o seu interesse.». (<Le gouvernement a décidé d'étendre la protection
donnée par ce fonds a ‘autres institutions du secteur financier (notamment des compagnies d’assurances ou des coopératives agrées) qui en feraient la
demande pour des produits assimilables a des dépdts bancaires comme par exemple certains produits faisant partie de la branche 21. Certains orga-
nismes ont déja fait part de leur intérét»).

(") Em 18 de dezembro de 2008, o Governo precedente demitiu-se, tendo o novo Governo entrado em fungdes em 30 de dezembro de

2008.

(") Neste comunicado de imprensa, o Governo belga reafirmou o seu compromisso de criar um sistema de garantia das cooperativas (<o
Governo confirma o compromisso assumido pelo anterior Governo de oferecer um sistema de garantia aos sdcios das sociedades cooperativas reconhe-
cidas»). (le gouvernement confirme l'engagement pris par le gouvernement précédent d'offrir un régime de garantie aux associés des sociétés coopératives
agréées»). O comunicado de imprensa inclufa igualmente pormenores técnicos sobre o sistema de garantia das cooperativas.

(") A ArgenCo avangou as seguintes explicagdes no seu prospeto relativo as agdes de 5 de outubro de 2010 (p. 4): «As agdes ndo podem ser
qualificadas nem como titulo de divida emitido por um estabelecimento de crédito, nem como depdsito de poupanca. Consequentemente, as ages nio
estdo cobertas por um sistema de protecdo de depésitos.» A Lanbokas|Agricaisse difundiu uma mensagem semelhante na pagina 6 do seu pros-
peto, de 15 de maio de 2009, no qual indicava que os subscritores de participa¢es sociais deviam tomar em consideragdo a auséncia de
garantia do Fundo de protecio de depdsitos.

(**) Moniteur belge de 17.10.2008, Ed. 2, F.2008 — 3690 [2008/03425].

() Moniteur belge de 17.11.2008, Ed. 2, F.2008 — 4088 [2008/03450].

("*) O Comité de estabilidade financeira concluiu que a extensdo do sistema de garantia de depdsitos era indispensavel a estabilidade do

sistema financeiro belga (o Comité de estabilidade financeira «considera que as medidas propostas sio efetivamente indispensdveis para preservar

a estabilidade do sistema financeiro belga e devem poder entrar em vigor o mais rapidamente possivel). (Le Comité de stabilité financiére «estime

que les mesures proposées sont effectivement indispensables afin de préserver la stabilité du systeme financier belge et doivent pouvoir entrer en vigueur

dans les plus brefs délais»).

(*®) Moniteur belge de 21.4.2009, Ed. 1, F. 2009 1426 [2009/03147].

(") Moniteur belge de 12.10.2011 Ed. 2, F. 2011 2682 [2011/205241].

(") Apos a introdugdo do sistema de garantia das cooperativas, a lei que estabelece o estatuto organico do BNB foi adaptada em conformi-
dade, tendo sido inserido o artigo 36/24 (http:/[www.nbb.be/doc/ts/Enterprise[juridisch/F/loi_organique.pdf).
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legalmente adotar um decreto real sobre um sistema de garantia das cooperativas «em caso de crise stbita dos
mercados financeiros ou em caso de ameaga de crise sistémica». O Governador conclui que as circunstancias
parecem respeitar essas condicdes e que um sistema de garantia das cooperativas poderd limitar os efeitos da
crise (**). Ao mesmo tempo, porém, abstém-se expressamente de adotar uma posigdo sobre a questdo de saber se
as participagdes de sdcios pessoas singulares de cooperativas financeiras sdo, pela sua propria natureza, depd-
sitos (*). Indica igualmente que a medida poderia suscitar problemas de compatibilidade com as regras em
matéria de auxilios estatais (*!) e manifesta preocupagdo quanto ao cardter voluntdrio do sistema de garantia das
cooperativas, que poderia dar origem a problemas de «selegdo adversa» (*3).

(14) Em 13 de outubro de 2011, as trés sociedades cooperativas do ARCO (ARCOFIN, ARCOPAR e ARCOPLUS) apre-
sentaram um pedido de adesdo ao sistema de garantia das cooperativas. O Governo belga aceitou esse pedido,
por Decreto real de 7 de novembro de 2011 (*)). No quadro desse pedido, o ARCO efetuou também contribui-
¢des num montante total de 2,05 milhdes de EUR (*4).

15) As assembleias gerais da ARCOFIN, da ARCOPAR e da ARCOPLUS aprovaram, em 8 de dezembro de 2011, a
g p
proposta do seu Conselho de Administragdo para proceder a liquidagdo voluntdria das empresas.

2.2. Diretiva 94/19/CE relativa aos sistemas de garantia de depdsitos
(16) O artigo 3. da Diretiva 94/19/CE do Parlamento Europeu e do Conselho (**) obriga cada Estado-Membro a:

tomar «todas as medidas para que sejam instituidos e oficialmente reconhecidos, no seu territério, um ou mais sistemas de
garantia de depésitos. Salvo [em certas] circunstdncias ..., nenhuma instituicgo de crédito (*°) autorizada nesse Estado-
-Membro ... poderd aceitar depdsitos (') se ndo for membro de um desses sistemas.»

(17) Em 1998, a Bélgica transpos a Diretiva 94/19/CE para o direito nacional e criou um sistema de garantia de dep6-
sitos que cobre o conjunto dos depdsitos de um mesmo depositante, em caso de indisponibilidade. O regime
belga de garantia de depdsitos foi confiado a um fundo de garantia dos depésitos. Pelo Decreto real de
14 de novembro de 2008, a Bélgica criou em seguida um «Fundo especial de protegdo dos depdsitos», que inclui
as iniciativas subsequentes da Bélgica (**).

(") «As circunstancias atuais parecem respeitar essas condigdes, na medida em que a crise das dividas soberanas, as perturbagdes atuais nos
mercados financeiros e o mau funcionamento dos mercados monetdrios acarretam um grave risco de crise sistémica para a nossa
economia. Nesse contexto, uma garantia do Estado que cobrisse as participagdes dos cooperadores de certas sociedades cooperativas
reconhecidas permitiria limitar os efeitos dessa crise.» (<Les circonstances actuelles nous semblent répondre a ces conditions, en ce que la
crise des dettes souveraines, les perturbatlons actuelles sur les marchés financiers et le dysfonctionnement des marchés interbancaires
font peser sur notre économie un risque grave de crise systémique. A cet effet, une garantie d'Etat couvrant les parts des coopérateurs de
certaines sociétés coopératives agréées permettrait de limiter les effets de cette crise.»).

«O legislador justifica esta disposi¢do com base numa equiparagio entre as participagdes dos cooperadores de certas sociedades coopera-

tivas e os dep6sitos bancarios. Limitando-se o presente parecer ao anteprojeto de decreto real, ndo examina a equiparagdo feita pelo legis-

lador. (<Le législateur justifie cette disposition sur la base d’une assimilation des parts de coopérateurs de certaines sociétés coopératives

a des dépots bancaires. Le présent avis étant limité a 'avant-projet d’arrété royal, il n’examine pas I'assimilation pratiquée par le 1égisla-

teur»

() «A pr)lmelra vista, ndo me parece facil convencer sem dtvidas a Comissdo de que a medida que o anteprojeto de decreto real visa executar
se dirige a todos os intervenientes compardveis do mercado e ndo se insere, portanto, no dmbito de aplicacdo das regras relativas aos
auxilios estatais». (Prima facie, il ne nous semble pas évident de convaincre a coup str la Commission de ce que la mesure que I'avant-
-projet d’ arrete royal vise  exécuter s'adresse bien a tous les acteurs comparables du marché et ne reléve donc pas du champ d’application
des reg es sur les aides d’Etaty).

(*) «O cardter voluntdrio cria um risco de sele¢do adversa, em que apenas as sociedades cooperativas fortemente expostas a riscos de perda

contribuiriam efetivamente para o Fundo Especial de Protegdon. («Ce caractére facultatif donne lieu & un risque de sélection adverse par

lequel seules les sociétés coopératives fortement exposées a des risques de perte contribueraient effectivement au Fonds Spécial de

Protectiony).

(*) Moniteur belge de 18.11.2011 Ed. 2, F. 2011 2974 [2011/03368].

(**) A ARCOPAR pagou um total de 1 794 102 EUR, a ARCOFIN 193 391 EUR e a ARCOPLUS 63 265 EUR.

(*) Diretiva 94/19/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 30 de maio de 1994, relativa aos sistemas de garantia de depdsitos JOL 135

de 31.5.1994, p. 5).

(*) O artigo 1.°, n.° 4, da Diretiva 94/19/CE define uma «Institui¢do de crédito» como «uma empresa cuja atividade consiste em receber do
puiblico depésitos ou outros fundos reembolséveis e em conceder créditos por sua prépria contan.

(*) Oartigo 1.°, n.> 1, da Diretiva 94/19/CE define um «depdsito» como «os saldos credores resultantes de fundos existentes numa conta ou
de situagdes transitérias decorrentes de operagdes bancdrias normais, que devem ser restituidos pela institui¢do de crédito nas condigdes
legais e contratuais aplicaveis, e as dividas representadas por titulos emitidos pela institui¢do de crédito».

(*) Afragdo de depésitos entre 50 000 EUR e 100 000 EUR e a cobertura até 100 000 EUR dos produtos de seguro de vida do «ramo 21» e
das participagdes de socios pessoas singulares de cooperativas financeiras.

(ZO
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(18) Na origem, o artigo 7.° da Diretiva 94/19/CE previa que o conjunto dos depésitos de um mesmo depositante
devia ser garantido até 20 000 EUR. Aquando da sua reunido de 7 de outubro de 2008, o Conselho ECOFIN
aceitou um aumento das garantias de depdsitos previstas na Diretiva 94/19/CE. De acordo com o seu comuni-
cado de imprensa, seria conveniente que:

«todos os Estados-Membros devem conceder, por um periodo inicial minimo de um ano, uma garantia dos depdsitos dos
particulares num montante minimo de 50 000 EUR, embora registando que muitos Estados-Membros decidiram elevar esse
nivel minimo para 100 000 EUR. Congratulamo-nos com a intengdo da Comissdo de apresentar com urgéncia uma
proposta adequada para promover a convergéncia dos sistemas de garantia de depésitos» ().

(19) Em termos de cobertura, o artigo 2.° da Diretiva 94/19/CE prevé que os sistemas de garantia de depdsitos ndo
protegem os instrumentos de fundos préprios das instituicdes de crédito (*°).

(20) A Diretiva 2009/14/CE do Parlamento Europeu e do Conselho (*!) aumentou o nivel de garantia dos sistemas de
garantia de depdsitos (inicialmente para 50 000 no minimo e, em seguida, em principio, para 100 000 EUR no
minimo e no mdximo, em 31 de dezembro de 2010).

(21) A Diretiva 97/9/CE do Parlamento Europeu e do Conselho (*) prevé uma indemnizagio dos investidores no caso
de uma empresa de investimento deixar de poder restituir os ativos pertencentes a um investidor. Esta indemni-
zagdo estd disponivel, por exemplo, em caso de fraude ou negligéncia numa empresa, ou em caso de erros ou
problemas nos seus sistemas. No entanto, os sistemas de indemniza¢do dos investidores ndo cobrem os riscos
associados ao investimento (por exemplo, quando um investidor adquiriu a¢des que, em seguida, perdem valor).

2.3. Quadro juridico belga para as sociedades cooperativas

(22) O Cédigo das Sociedades belga (*) — nomeadamente os artigos 350.° a 436.© — define o quadro juridico das
sociedades cooperativas. Prevé que uma cooperativa deve, nos seus estatutos, escolher a forma de uma «sociedade
de responsabilidade limitada» (as perdas dos s6cios ndo podem ser superiores as suas entradas de capital) ou de
uma «sociedade de responsabilidade ilimitada» (0s scios respondem pessoalmente pelas dividas sociais da socie-
dade e podem, assim, perder mais do que o seu investimento em capital).

(23) O Cddigo das Sociedades belga (nomeadamente os artigos 362.°, 364.0, 366.°, 367.0 e 374.°) autoriza certas
restrigdes quanto a alienacdo de participagdes numa sociedade cooperativa. As participagdes numa sociedade
cooperativa podem ser livremente aliendveis em favor de outros s6cios da sociedade cooperativa, mas os estatutos
da sociedade cooperativa podem sujeitar essas alienagdes a condi¢des. As transferéncias para terceiros s6 podem
ser efetuadas nas condi¢Oes e para as pessoas definidas no artigo 366.° do Cédigo das Sociedades belga.

(24) O Cddigo das Sociedades belga (artigo 367.°) prevé também que os socios de uma sociedade cooperativa sé tém
o direito de pedir a demissdo da sociedade cooperativa nos primeiros seis meses do ano social. Um vez exercido
esse direito, o artigo 374.c do Cddigo das Sociedades belga prevé que um sécio tem o direito de receber o valor
da sua participagdo, tal como resultard do balanco do ano social.

(25) Enquanto o Cddigo das Sociedades belga fixa o quadro geral para as sociedades cooperativas, o Decreto real de
8 de janeiro de 1962 (**) define os critérios para as «sociedades cooperativas reconhecidas» (**). Concretamente,
uma sociedade cooperativa reconhecida ndo pode, para fins especulativos, recusar a inscricio de sécios ou

(*) http:/www.consilium.europa.euf/uedocs/cms_data/docs/pressdata/fr/ecofin/103227 .pdf.

(**) O artigo 2.° da Diretiva 94/19/CE dispde o seguinte: «Encontram-se excluidos de qualquer reembolso pelos sistemas de garantia os
seguintes depdsitos: [...]»
— todos os instrumentos abrangidos pela defini¢do de «fundos préprios» constante do artigo 2.° da Diretiva 89/299/CEE do

Conselho, de 17 de abril de 1989, relativa aos fundos proprios das institui¢des de crédito.

(*") Diretiva 2009/14/CE do Parlamento Europeu e do ConselEo, de 11 de marco de 2009, que altera a Diretiva 94/19/CE relativa aos
sistemas de garantia de depdsitos, no que respeita ao nivel de cobertura e ao prazo de reembolso (JO L 68 de 13.3.2009, p. 3).

(*) Diretiva 97/9/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 3 de margo de 1997, relativa aos sistemas de indemnizagdo dos investidores
(JOL84de26.3.1997,p. 22).

(*)) Moniteur belge de 6.8.1999 Ed. 2, F. 99-2630[99/09646].

(**) http://www.ejustice.just.fgov. be/cgl loi/change_lg.pl?language=fr&la=F&cn=1962010830&table_name=loi

(**) O Conselho Nac10nal de Cooperacio, instituido peF Lei §e 20 dejulho de 1955, desempenha um papel importante no processo de auto-
rizagdo das cooperativas reconhecidas.
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pronunciar a sua exclusdo; as participacdes no capital social, independentemente do seu valor, conferem todas os
mesmos direitos; todos os membros tém voz igual nas assembleias gerais anuais (AGA); a AGA deve nomear os
administradores e os revisores de contas; o excedente de exploracio (obtido apds deducio de todos os encargos)
s6 pode ser atribuido aos socios numa base pro rata das operagdes realizadas com a sociedade e o dividendo
concedido as participagdes no capital ndo pode exceder uma determinada percentagem fixada por decreto real.

(26) O artigo 21.c do Cédigo Fiscal belga prevé que os dividendos das sociedades cooperativas reconhecidas estdo
isentos de impostos até um certo montante (*¢).

2.4. Descri¢io da medida

(27) O sistema de garantia das cooperativas cobre o capital realizado (e ndo as eventuais mais-valias) pelos socios
pessoas singulares das sociedades cooperativas no montante de 100 000 EUR.

(28)  Contrariamente ao previsto para os sistemas de garantia de depdsitos para institui¢des de crédito, a adesdo ao
sistema de garantia das cooperativas ¢ facultativa.

(29)  Se as cooperativas financeiras desejarem participar no sistema de garantia das cooperativas, devem apresentar o
respetivo pedido junto do Ministro das Financas. O Conselho de Ministros dispord de um més para decidir sobre
o pedido de participacdo de uma cooperativa financeira no sistema de garantia das cooperativas, fixando determi-
nadas condicdes, se necessario. Essas condi¢cdes podem incluir:

a) A obrigagdo de reservar as ofertas publicas futuras aos sdcios institucionais;

b) O compromisso de todos os parceiros institucionais de ndo retirarem qualquer acdo nem nenhum montante
entregue a sociedade cooperativa e de ndo se demitirem enquanto sécios, salvo no dmbito de uma alienacio
de acoes;

¢) Um limite de 4,5 % ao ano sobre os juros a pagar aos socios.

(30) Uma vez que uma cooperativa financeira tenha pedido para estar coberta pelo sistema, deve permanecer no
sistema durante um ano. Passado esse prazo, a cooperativa pode por termo a sua participagdo mediante um pré-
-aviso de trés meses. Ndo lhe serd possivel recuperar as contribuicdes efetuadas, sob nenhuma forma. Se uma
cooperativa do sistema de garantia das cooperativas decidir sair do sistema, deve esperar trés meses antes de
poder participar novamente no sistema.

(31)  S6 as agdes de cooperativas emitidas antes da entrada em vigor do Decreto real de 10 de outubro de 2011 estdo
cobertas pela medida.

(32) O sistema de garantia das cooperativas é reservado aos socios pessoas singulares e ndo aos socios institucionais
das cooperativas financeiras.

(33) O Fundo especial de prote¢do ¢ financiado por:

i) uma contribuicio anual correspondente a 0,15 % do montante protegido (devida pelo conjunto dos partici-
pantes); e

i) direitos de entrada tinicos correspondentes a 0,10 % do montante protegido (devidos pelas cooperativas).

(**) O mesmo artigo do Cddigo Fiscal enumera outros produtos financeiros cujos rendimentos estio também parcial ou totalmente isentos
de impostos.
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(34)  Além disso, as cooperativas financeiras podem ainda ser obrigadas a pagar ao Fundo especial de protecio uma
contribui¢do sobre as mais-valias relativas as a¢des cotadas que detém. Essa contribui¢do pode atingir 10 % da
diferenca entre o preco de venda das a¢gdes em causa (ou, na auséncia de venda durante um periodo de trés anos
apds o termo do sistema de protecdo, a cotagdo média no final da acdo em causa, durante um periodo de 30 dias
antes do terceiro aniversdrio) e o prego de referéncia fixado pelas autoridades, quando uma cooperativa financeira
adere ao sistema de garantia das cooperativas.

(35) O Fundo especial de protecdo comeca a efetuar pagamentos se a cooperativa financeira estiver em estado de
faléncia ou se a autoridade de supervisdo financeira tiver notificado ao referido fundo que a cooperativa finan-
ceira jd ndo pode reembolsar os socios que pretendam retirar-se.

(36)  Se o Fundo especial de prote¢do ndo dispuser de meios suficientes para intervir, a Caisse des dépits et consignations,
que é um organismo publico sem estatuto legal, adianta os meios necessdrios. Consoante a institui¢io em estado
de faléncia seja obrigada a participar ou seja uma cooperativa financeira, esse adiantamento serd posteriormente
reembolsado, atribuindo:

— 50 % das contribui¢des anuais devidas pelos estabelecimentos obrigados a participar;

— uma contribui¢do anual especial devida pelas cooperativas financeiras (cuja participagdo é facultativa).

(37)  Se o Fundo especial de protegdo intervier, retoma os direitos dos s6cios pessoas singulares da cooperativa, sendo-
-lhe conferido um estatuto idéntico ao dos outros sicios. Trata-se de uma diferenca em relacio ao sistema de
garantia de depdsitos para as institui¢des de crédito, que prevé que seja conferido ao referido fundo um estatuto
idéntico ao dos demais credores da sociedade em causa.

2.5. Descri¢do do grupo ARCO

(38) Na origem, o grupo ARCO era acionista da Artesia Banking Corporation NV (cArtesia»), que detinha, ela prépria,
100 % do banco BACOB e 82 % da companhia de seguros DVV. Na sequéncia da fusdo da Artesia com o Dexia,
em 2001, o ARCO tornou-se o principal acionista do grupo Dexia com uma participagdo de cerca de 15 % (¥').

(39) ARCO ¢ o nome do de um grupo que engloba a ARCOPAR, a ARCOPLUS e a ARCOFIN, todas elas sociedades
cooperativas reconhecidas (*¥). O ARCO conta com mais de 800 000 membros, dos quais 99 % sdo particulares.
O capital detido pelos sécios pessoas singulares na ARCOPAR, na ARCOPLUS e na ARCOFIN atingia, respetiva-
mente, 1,3 mil milhdes de EUR, 46 milhdes de EUR e 140 milhdes de EUR.

(40)  Os estatutos da ARCOPAR, da ARCOPLUS e da ARCOFIN estabelecem que as trés entidades sdo sociedades de
responsabilidade limitada (**).

(41)  Os estatutos das trés entidades incluem disposigdes que dizem respeito aos socios que pretendam demitir-se.

(*) Fonte:Entreprendre avec du capital coopératif — Le groupe ARCO 1935-2005» Maarten Van Dijck, Kadoc, Lannoo, p. 176-177.

(**) Importa salientar que, imediatamente apds a operagdo Dexia, em 2001, a ARCOFIN abandonou provisoriamente o seu estatuto de
cooperativa reconhecida. Na obra «Entreprendre avec du capital coopératif», este periodo € descrito nos seguintes termos: «Alguns meses
ap6s a operagdo Dexia, o grupo ARCO alterou os estatutos das suas sociedades cooperativas, a fim de fazer participar os antigos acio-
nistas nas melhores perspetivas de rendibilidade do grupo Dexia e das sociedades do ARCO. [...] Os novos estatutos previam que 80 %,
no minimo, e 90 %, no mdximo, dos lucros anuais correntes seriam pagos aos acionistas. Gragas a isso, foi possivel aumentar os divi-
dendos da ARCOFIN, desde marco de 2003, em cerca de 6 % a 8 % brutos. Uma vez que este aumento acarretava a superacdo do divi-
dendo legal maximo (6 %) aplicado as sociedades cooperativas reconhecidas, a ARCOFIN renunciou ao estatuto de cooperativa reconhe-
cida pelo Conselho Nacional da Cooperagdo, o que implicou o desaparecimento da isen¢do da retengdo na fonte sobre os dividendos.
Contudo, apds a cobranga desse imposto, a maioria dos acionistas conservava ainda um dividendo de 6,8 % liquidos. Em marco de
2005, o dividendo bruto foi aumentado para 8,5 %.»

(*) http://www.groeparco.be/website/groeparco/assets/files/arcopar/ ARCOPAR_20100629_FR.pdf.
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(42)  Os estatutos da ARCOPAR estabelecem, por exemplo, que a cooperativa pode limitar as demissdes se tal implicar
a saida de mais de 10 % do capital total investido ou dos sécios durante 0 mesmo ano social (**). Um sécio que
deseje demitir-se da ARCOPAR recuperaria o seu capital. Os sdcios titulares de participagdes de categoria A, B e
C da ARCOPAR (*)) tém igualmente direito a uma reserva bénus (*3).

(43) O artigo 35.° dos estatutos da ARCOPAR descreve aquilo a que tém direito os seus sécios em caso de liquidagdo.
Essencialmente, se apds pagamento das dividas e dos encargos sociais, o saldo for positivo, os sécios serdo reem-
bolsados (*).

(44)  Os riscos ligados ao investimento nas participacdes do ARCO foram descritos, por exemplo, no prospeto da
ARCOPAR aprovado pelas autoridades belgas em junho de 2008 e publicado por ocasido de uma operagdo no
mercado de capitais que teve lugar entre 7 de julho de 2008 e 30 de setembro de 2008. Este prospeto estabelece
claramente que o lucro devido ao Dexia representava mais de 69 % do lucro liquido da ARCOPAR para os anos
financeiros de 2005/2006, 2006/2007 e 2007/2008. O prospeto fazia igualmente referéncia ao risco de demis-
sdes em massa, sublinhando que os sécios podiam perder tudo em caso de liquidagdo. Ao mesmo tempo, nos
relatdrios anuais da empresa afirmava-se claramente que a ARCO tinha aumentado o seu indice de endividamento
recorrendo a empréstimos, a fim de investir (*4).

2.6. Razdes que justificaram o inicio do procedimento

(45) Na sua decisdo de inicio do procedimento, a Comissdo concluiu, a titulo preliminar, que a medida notificada
cumpria os quatro critérios (cumulativos) em matéria de auxilios estatais, exprimindo davidas quanto ao facto de
a medida poder ser considerada compativel com o mercado interno.

(46) A Comissdo estimou que a medida é imputével a Bélgica, uma vez que era financiada pelo Fundo especial de
protegdo. A Comissdo constatou a este propésito que a legislagdo belga fixava a contribui¢do que os participantes
tinham de pagar ao Fundo especial de protegdo e determinava também a forma como esses fundos seriam utili-
zados. Além disso, a Comissdo observou que a Caisse des dépits et consignations adiantaria capitais para o Fundo
especial de protegdo, se necessdrio. A Comissdo interrogou-se sobre a forma como a Caisse des dépits et consigna-
tions seria reembolsada, uma vez que ndo era seguro que as cooperativas financeiras dispusessem de meios finan-
ceiros suficientes. Questionou igualmente se o cardter facultativo da participagdo das cooperativas financeiras ndo
impediria um refinanciamento eficaz do Fundo especial de protecio.

(*) Os estatutos estabelecem que «[...] essa demissdo pode ser recusada se, na sequéncia da demissdo, ocorrer a saida de mais de 1/10 dos
acionistas ou de mais de 1/10 do capital investido durante o mesmo exercicio, [...]» (<[...] cette démission peut étre refusée si a la suite
de la démission, plus d'1/10 des actionnaires ou plus d'1/10 du capital placé devrait disparaitre au cours du méme exercice, [...]»).
) Trata-se de participagdes que datam de antes da fusdo com o Dexia.

(*) No seu sitio (http://www.groupearco.be/faq/be-fr[1/detail/item/823 [navigationcats/587 [navigationcats|587 [parentcat/142/), o ARCO
explica a nogdo de reserva bonus do seguinte modo: «O conceito de» reserva bonus «foi introduzido nos estatutos em 2004. Na medida
em que os resultados da ARCOPAR o permitiam, até 2010 inclusive, era possivel acrescentar um montante a uma reserva especial da
sociedade denominada reserva bonus«. Os sdcios que aderiram a sociedade antes de 3 de julho de 2001 [...] e que sdo, desde entdo, titu-
lares de participa¢des da categoria A, B ou C, tém o direito, no momento da sua demissdo, a uma parte proporcional da reserva bénus
[...]. Este montante da reserva bonus acresce ao valor nominal das suas participacdes. Exemplo [...]: O sdcio [X] demite-se em 100 EUR
de capital na categoria A. A totalidade do capital nas categorias A, B e C eleva-se a 10 000 EUR. Proporcio entre as duas: 100/
/10 000 = 1/100. A reserva bonus eleva-se a 500 EUR. Aplicagdo da proporgdo: 1/100 de 500 EUR = 5 EUR. Na sequéncia da sua
demissdo, [X] receberd 100 euros de capital + 5 euros em reserva bénus.»

O artigo 35.° dos estatutos da ARCOPAR estipula o seguinte: «Salvo decisio em contrério da assembleia geral, todos os ativos da socie-
dade sdo realizados. No caso de as participa¢des ndo serem todas realizadas na mesma medida, os liquidatdrios restabelecem o equilibrio,
quer solicitando pagamentos suplementares, quer efetuando pagamentos adiantados. Apds o pagamento das dividas e dos encargos
sociais, o saldo serd utilizado, em primeiro lugar, no reembolso dos montantes realizados sobre as participagdes. Em qualquer caso, o
eventual saldo da liquidacdo deve ser afetado em funcdo dos objetivos da sociedade.» («Sauf si ' Assemblée générale en décide autrement,
tous les actifs de la société sont réalisés. Au cas ot les parts ne sont pas toutes libérées dans la méme mesure, les liquidateurs restaurent
I'équilibre, soit en demandant des versements supplémentaires, soit en effectuant des paiements préalables. Apres paiement des dettes et
des charges sociales, le solde servira d’abord auremboursement des sommes libérées sur lesparts. En tout cas, le solde éventuel de la liqui-
dation doit étre affecté en tenant compte des objectifs de la société.»).

O récio da divida da ARCOPAR (divida/total do passivo) era de 19,1 % (31 de marco de 2011), ao passo que os ricios das dividas da
ARCOPLUS e da ARCOFIN ascendiam a 6,5 % (31 de margo de 2011) ea 25,9 % (31 de dezembro de 2010), respetivamente.

*
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(47) A Comissdo chegou a conclusio de que as cooperativas financeiras podiam ser consideradas como empresas e
que a medida lhes conferia uma vantagem seletiva. No que diz respeito a vantagem seletiva, o sistema de garantia
das cooperativas parece ter auxiliado as cooperativas a atrair novos capitais ou a preservar o ja existente, conven-
cendo os sécios a ndo se retirarem da cooperativa financeira. Tal protecdo foi particularmente til em periodos de
incerteza financeira, nomeadamente entre o outono de 2008 e a data de adogdo do decreto real, altura em que as
cooperativas financeiras estavam eficazmente protegidas contra o risco de importantes desembolsos ligados as
saidas.

(48) A Comissdo observou igualmente que a protegdo era alargada e que a Bélgica ndo tinha em conta a satide finan-
ceira da cooperativa financeira candidata, no momento de autorizar a sua entrada no sistema de garantia das
cooperativas. No caso do ARCO, as cooperativas financeiras tinham sido autorizadas a aderir ao sistema de
garantia das cooperativas quando jd estavam insolventes, tendo finalmente entrado em liquidagio pouco tempo
depois.

(49) A Comissdo concluiu também que a medida falseia a concorréncia, na medida em que as cooperativas financeiras
competiam no mercado de produtos de investimento de retalho, tendo beneficiado de uma vantagem seletiva de
que ndo dispunham os outros intervenientes no mercado que vendem produtos semelhantes.

(50)  Além disso, a Comissdo concluiu que o sistema de garantia das cooperativas tinha uma incidéncia sobre as trocas
comerciais na Unido. Com efeito, estio presentes no mercado belga muitos fornecedores internacionais de
produtos de investimento, que ndo podem aceder a uma parte de mercado idéntica a que uma cooperativa finan-
ceira pode manter gracas a medida.

(51) A Comissdo questionou-se sobre a possibilidade de as cooperativas financeiras poderem ser consideradas institui-
¢des financeiras e se esse fator se iria repercutir na aplicabilidade da comunicagdo sobre o setor bancério de
2008 (*). A Comissdo concluiu que, uma vez que as cooperativas financeiras ndo parecem ser instituicdes finan-
ceiras na acegdo da comunicagdo sobre o setor bancdrio de 2008, o auxilio deve ser apreciado diretamente a luz
do Tratado.

(52) Concretamente, para ser compativel com o mercado interno com base no artigo 107.°, n° 3, alinea b), do
Tratado, uma medida deve ser necessdria, adequada e proporcionada. A Comissdo tinha dividas quanto a confor-
midade da medida com estes trés critérios cumulativos. Perguntava-se se a protegdo dos sécios das cooperativas
financeiras seria necessdria para evitar uma perturbagio grave da economia belga. No que diz respeito aos poten-
ciais efeitos colaterais, a Comissdo observou que a Bélgica tinha jd introduzido vérias medidas [como aumentar a
cobertura ao abrigo do sistema de garantia de depdsitos para 100 000 EUR e conceder auxilios estatais a diversos
bancos sob diferentes formas (recapitalizagdes, injecdes de capital, medidas de apoio a ativos depreciados e outras
medidas ad hoc)]. Por conseguinte, ndo via a razdo pela qual, para além destas medidas, seria necessirio proteger
os sécios das cooperativas financeiras.

(53) A Comissdo perguntava-se se seria adequado proteger os socios das cooperativas financeiras. A este respeito,
observou que as cooperativas financeiras ndo eram institui¢des financeiras e que, devido a sua dimensdo, ndo
pareciam ter uma importancia sistémica. A Comissdo convidou a Bélgica a explicar de que modo as perdas de
investimento — sofridas também pelos investidores em fundos de investimento, por exemplo — teriam tido
repercussdes negativas graves para a economia belga.

(54) Por dltimo, a Comissdo duvidou do cardter proporcionado da medida. Em primeiro lugar, ndo era seguro para a
Comissdo que as cooperativas financeiras pagassem uma remunera¢do equitativa pela garantia. Em segundo lugar,
a Comissdo observou que a liberdade de aderir ao sistema, conjugada com a auséncia de controlo da viabilidade
no processo de entrada previsto pela Bélgica, pressupunham que as cooperativas financeiras s6 teriam interesse
em aderir se tivessem a certeza de que a garantia seria executada. Tal poderia conduzir a situagdes em que os
beneficidrios poderiam utilizar a garantia, evitando, em larga medida, de pagar para esse efeito. Por ultimo, a
Comissdo tem também dividas de que o sistema de garantia das cooperativas nio falseie indevidamente a concor-
réncia, uma vez que os acionistas de sociedades concorrentes ndo estio protegidos, o que facilita o acesso ao
capital por parte das cooperativas financeiras e aumenta a sua parte global no mercado de investimentos de
retalho.

(*) Comunicagdo da Comissdo — Aplicagdo das regras relativas aos auxilios estatais as medidas adotadas em relago as institui¢des finan-
ceiras no contexto da atual crise financeira global (JO C 270 de 25.10.2008, p. 8).
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3. OBSERVACOES DAS PARTES INTERESSADAS SOBRE A DECISAO DE INICIO DO PROCEDIMENTO
3.1. Observagdes do ARCO

(55) Segundo o ARCO, em 10 de outubro de 2008, as autoridades belgas decidiram e anunciaram a cria¢do de um
sistema de garantia das cooperativas que se inscrevia num pacote mais vasto (aumento para 100 000 euros da
garantia para os depdsitos de poupanga das instituicdes de crédito, extensdo do sistema de garantia aos produtos
de seguros de vida «ramo 21» e aos sécios pessoas singulares das cooperativas financeiras). O grupo ARCO alegou
que a decisdo de 10 de outubro de 2008 foi executada pela Lei de 15 de outubro de 2008 e pelo Decreto real de
14 de novembro de 2008, no que respeita aos produtos do «ramo 21», e pela Lei de 14 de abril de 2009 e pelo
Decreto real de 10 de outubro de 2011, no que respeita aos certificados de a¢des emitidos por cooperativas
financeiras.

(56) O grupo ARCO alegou que o sistema de garantia das cooperativas ndo constituia um auxilio estatal, uma vez que
ndo conferia qualquer vantagem seletiva as cooperativas financeiras. O ARCO argumentou igualmente que a
Comissdo tinha concluido que um sistema de garantia para os produtos do «ramo 21» das companhias de seguros
ndo continha qualquer elemento de auxilio estatal, jd que estes estdo abertos a todas as companhias de seguros e
ndo sdo, portanto, seletivos (*). Além disso, o ARCO mencionou o facto de o sistema de garantia das coopera-
tivas ser aberto a todas as cooperativas financeiras nas mesmas condigdes, pelo que ndo ¢ seletivo.

(57) Na linha das observagdes formuladas pela Bélgica, o grupo ARCO alegou que todas as caracteristicas das partici-
pacdes em cooperativas financeiras confirmam que estas respondem as mesmas necessidades dos clientes que os
depésitos, sendo tratadas como tal pelo legislador. O ARCO sublinhou que a Bélgica temia um efeito de contégio.
Se a Bélgica nio tivesse introduzido o sistema de garantia das cooperativas, a confianca dos investidores teria sido
abalada e tal poderia ter conduzido a uma corrida a todos os produtos de poupanga.

3.2. Observacdes da Bélgica

(58) A Bélgica afirmou que o sistema de garantia das cooperativas ndo cumpria todos os critérios cumulativos em
matéria de auxilios estatais enunciados no artigo 107.°, n.° 1, do Tratado, ndo constituindo, portanto, um auxilio
estatal. Concretamente, a Bélgica indicou que ndo estavam cumpridos trés critérios em matéria de auxilios esta-
tais. Inicialmente, a Bélgica defendeu a posi¢do de que a medida constitufa um auxilio apenas em favor dos parti-
culares e ndo das empresas. Em seguida, alegou que a medida ndo conferia qualquer vantagem seletiva as coope-
rativas financeiras e, por dltimo, defendeu que a medida ndo provocava qualquer distorgao.

(59) Em relagdo ao argumento de que o auxilio ndo beneficia as empresas, a Bélgica argumentou que o sistema normal
de garantia de depdsitos para as institui¢des de crédito, incluindo a respetiva extensdo (ou seja, o sistema de
garantia das cooperativas), tinha sido adotado em aplicagdo e no respeito das decisdes do Conselho ECOFIN, da
Diretiva 94/19/CE, com a tltima redagdo que lhe foi dada, e da Diretiva 97/9/CE.

(60) A Bélgica defendeu a posicdo de que as participagdes em cooperativas financeiras detidas por pessoas singulares
possuem todas as caracteristicas dos depdsitos e sdo também adquiridas enquanto tal. Apontou para os seguintes
elementos:

i) os beneficidrios (pessoas singulares) do sistema de garantia das cooperativas beneficiam da mesma protegio
que os depositantes junto de outras institui¢des presentes no mesmo setor e sujeitas a0 mesmo controlo;

ii) por razdes fiscais, os dividendos pagos pelas cooperativas financeiras e os juros pagos sobre os depésitos
estdo ambos — até um montante fixo — isentos de reten¢do de imposto na fonte (*);

i) os sdcios pessoas singulares das cooperativas financeiras s6 podem subscrever um montante maximo especi-
fico do capital, em conformidade com o disposto nos estatutos da cooperativa financeira;

(*) Decisdo da Comissdo no processo N256/09 — Auxilio a reestruturagdo da Ethias (JO C 252 de 18.9.2010, p. 5). O considerando 99 da
referida decisdo enuncia o seguinte: <A Comissdo observa que, se a extensdo do sistema beneficiou a Ethias, todos os operadores de
mercado tém acesso a esse beneficio nas mesmas condigdes. A luz do que precede, a Comissdo considera que a vantagem conferida pela
medida ndo € seletiva e ndo constitui, por conseguinte, um auxilio estatal na ace¢do do artigo 107.°, n.° 1, do Tratado sobre o Funciona-
mento da Unido Europeia.»

(*) Ver considerando 26 e nota de rodapé 35.
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iv) os socios das cooperativas financeiras s6 podem sair da sociedade durante os primeiros seis meses do ano
financeiro e um sdcio que pretenda demitir-se ndo pode reclamar da cooperativa mais-valias pro rata da sua
participacdo. Segundo o Estado belga, o valor das a¢des numa cooperativa ndo reflete o valor dos ativos
subjacentes da cooperativa financeira, pelo que as agdes nas cooperativas financeiras ndo fazem concorréncia
aos produtos de investimento em geral, mas apenas ao subconjunto de produtos que ji beneficiam de uma
garantia estatal (ou seja, os depdsitos e os seguros de vida do tipo do «ramo 21»);

v) as participagdes em cooperativas financeiras sio registadas e a sua alienacdo estd limitada por lei (*). Nao
podem ser vendidas liviemente para realizar mais-valias. Os socios de cooperativas financeiras tém apenas
direito a modestos dividendos (isentos de imposto) e a um reembolso, quando deixam de ser acionistas;

vi) as participagdes em cooperativas financeiras nio podem ser consideradas um investimento em participacdes
numa sociedade ou numa entidade cotada em bolsa;

vii) as participagdes em cooperativas financeiras ndo podem ser consideradas um investimento de risco, uma vez
que os socios das cooperativas financeiras ndo podem beneficiar de mais-valias;

viii) o sistema de garantia das cooperativas s6 protege as participacdes das pessoas singulares (por oposi¢do aos
socios institucionais).

(61) No que diz respeito a inexisténcia de uma vantagem seletiva, a Bélgica assinalou que o sistema de garantia das
cooperativas abrange unicamente as participagdes em cooperativas financeiras emitidas antes de 10 de outubro
de 2011. A Bélgica salientou que, apds essa data, as cooperativas financeiras deixaram de poder recorrer ao
sistema de garantia das cooperativas para se implantarem num mercado. Precisou também que o grupo ARCO
ndo tinha emitido qualquer participagdo nova desde setembro de 2008.

(62) A Bélgica negou igualmente o facto de o sistema de garantia das cooperativas ter auxiliado as cooperativas finan-
ceiras a manter o seu capital existente. Em apoio deste argumento, a Bélgica declarou que o comunicado de
imprensa de 10 de outubro de 2008 seria apenas uma proposta de iniciativa estratégica que mencionava, de
passagem, as cooperativas financeiras. Segundo a Bélgica, o comunicado de imprensa de 10 de outubro de 2008
ndo constitufa um acordo pormenorizado publicado em coordenacido com comunicados de imprensa concomi-
tantes de cooperativas financeiras. A este respeito, a Bélgica distinguiu entre o seu comunicado e o das autori-
dades britanicas e da Lloyds no processo Lloyds (*), aos quais a Comissdo fez referéncia na sua decisdo de inicio
do procedimento. A Bélgica concluiu que o comunicado de imprensa de 10 de outubro de 2008 nio é uma
medida suscetivel de conceder uma vantagem seletiva as cooperativas financeiras. No que diz respeito ao comuni-
cado de imprensa seguinte, de 21 de janeiro de 2009, a Bélgica considerou que era normal que o grupo ARCO
tivesse inserido imediatamente no seu sitio Web o comunicado das autoridades, uma vez que todas as coopera-
tivas financeiras (entre elas 0 ARCO) seguiam de perto este processo na altura.

(63) A Bélgica salientou que a Comissio deveria adotar a mesma abordagem que no processo Ethias e que a Comissdo
deveria concluir que o sistema de garantia das cooperativas ndo ¢ seletivo. A Bélgica defendeu ainda que o esta-
tuto especial das verdadeiras cooperativas tinha jd sido reconhecido pelo Tribunal de Justica no acérddo Paint
Graphos (*). Remeteu, em particular, para o n.° 61 do referido acérddo, do qual resulta claramente que, no que
respeita as suas caracteristicas especificas, estas sociedades cooperativas ndo podem, em principio, ser conside-
radas como estando numa situagdo factual e juridica comparével a das sociedades comerciais.

(64) A Bélgica forneceu igualmente informagdes sobre o niimero de acionistas do ARCO que abandonaram a entidade
desde o inicio da crise. No decurso dos exercicios financeiros que levaram a liquidacdo voluntdria, o nimero de
socios do ARCO que solicitaram o reembolso do seu capital elevou-se a 9 764 em 2007/2008, 21 150 em
2008/2009 e 23 762 em 2010/2011.

(65) No que diz respeito aos efeitos de distor¢do da medida, a Bélgica afirmou que a Comissdo deveria ter explicado,
na medida do razodvel, quais eram os produtos financeiros que faziam concorréncia as participagdes em coopera-
tivas financeiras, embora a Bélgica tenha reconhecido que, no dmbito de um procedimento relativo aos auxilios
estatais, a Comissdo ndo é obrigada a dar uma defini¢do pormenorizada do mercado. Fundamentalmente, a
Bélgica defendeu que os sécios pessoas singulares das cooperativas financeiras beneficiaram do mesmo nivel de
protecdo de que beneficiam os investidores em todos os produtos de depdsito ou de poupanca semelhantes.

(*) Ver considerando 23.

(*) Processo N428/09, plano de reestruturacio do Lloyds Banking Group (JO C 46 de 24.2.2010, p. 2, considerando 124).

(*) Ver acérdio, de 8 de setembro de 2011, nos Processos apensos C-78/08 a C-80/08, Paint Graphos e.a. (Coletdnea 2011, p. 1-7611,
n°61).
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(66) A Bélgica explicou igualmente que o sistema de garantia das cooperativas tem o mesmo objetivo que a Diretiva
94/19/CE, a saber, proteger os depdsitos dos aforradores particulares, manter a confianga dos depositantes e
reforcar a estabilidade dos mercados financeiros. A Bélgica considera que os sistemas de garantia dos depésitos de
outros Estados-Membros incluem também, por vezes, produtos de depédsitos ndo convencionais, afirmando que a
Comissio deveria ter em conta esse facto (*!).

(67) A Bélgica insistiu também no facto de, caso a Comissdo viesse a concluir que o sistema de garantia das coopera-
tivas constitui um auxilio estatal, esse auxilio deveria ser considerado compativel com o mercado interno com
base no artigo 107.°, n.o 3, alinea b), do Tratado. Considerou que nio era pertinente determinar se 0 ARCO era
uma institui¢do financeira na ace¢do da comunicagio sobre o setor bancdrio de 2008. Segundo a Bélgica, a
pergunta crucial a qual a Comissdo deveria responder seria a de saber se o sistema de garantia das cooperativas
constitui uma intervengdo adequada e necessdria para evitar uma perturbagdo grave da economia.

(68) A Bélgica defendeu o ponto de vista de que a medida é necessdria, os seus efeitos sdo limitados a0 minimo neces-
sdrio, existindo mecanismos de reparti¢do de encargos.

(69) Em primeiro lugar, a Bélgica argumentou que o sistema de garantia das cooperativas é apropriado e necessdrio
para tranquilizar os depositantes na Bélgica.

(70) A Bélgica admitiu que era teoricamente possivel que a existéncia destes sistemas de protegdo pudesse constituir
uma vantagem indireta para as institui¢des que tém depdsitos protegidos no seu balango, jd que estes contribuem
para evitar a «corrida» aos bancos. Explicou, contudo, que os sistemas de garantia dos depdsitos eram necessarios
para evitar uma «corrida» aos bancos e perturbacdes dos mercados financeiros. A Bélgica afirmou igualmente que
o sistema de garantia das cooperativas era necessdrio para evitar uma diminui¢do da confianca do publico no
sistema financeiro belga. O facto de as participagdes em cooperativas apresentarem caracteristicas fundamentais
idénticas as dos produtos de poupanca e de mais de metade dos fundos detidos pelas cooperativas ser investida
em institui¢des bancdrias reforga os pontos que estas tém em comum com os depdsitos e sublinha a sua impor-
tancia para o sistema bancdrio belga. Uma incapacidade de pagamento desordenada por parte das cooperativas
financeiras teria gerado um efeito de bola de neve em todos os estabelecimentos financeiros e na economia belga.
Nio aplicar as participagdes em cooperativas financeiras um nivel de protecio idéntico ao dos depdsitos classicos
teria acarretado um risco igual ao de ndo aplicar uma protecio aos depdsitos. Tal abalaria fortemente a confianca
do ptblico em todos os produtos de depdsito na Bélgica, criando um risco sistémico. Em apoio dos argumentos
avancados, a Bélgica mencionou o facto de o ndmero de sécios (pessoas singulares) das cooperativas financeiras
ser elevado em relacdo a populacio total da Bélgica (*2).

(71) A Bélgica contestou também vivamente a terminologia utilizada pela Comissdo na sua decisdo de inicio do proce-
dimento, em especial os termos «capital instruments» (instrumentos de capital) e «risk capital» (capital de risco)
utilizados, respetivamente, no considerando 62 e na nota de rodapé 35.

(72)  Para demonstrar a necessidade do sistema de garantia das cooperativas, a Bélgica enviou igualmente a Comissdo
cartas do Conselho de Estabilidade Financeira e do Governador do BNB dirigidas ao entdo Ministro das Finangas,
datadas, respetivamente, de 29 de outubro de 2008 (**) e de 7 de outubro de 2011 (**).

(73) No que diz respeito a compatibilidade da medida com as regras em matéria de auxilios estatais, a Bélgica remete
em primeiro lugar para a decisdo da Comissdo relativa a Ethias. Segundo a Bélgica, a Comissio autorizou medidas
a favor da Ethias, nomeadamente a extensdo do sistema de garantia de depdsitos aos produtos do «ramo 21»,
tendo considerado que eram adequadas e necessdrias para evitar uma perturbagio grave da economia belga.

(74) Em segundo lugar, a Bélgica reiterou o seu ponto de vista de que a medida era proporcionada. As cooperativas
financeiras partilham os encargos, nomeadamente através das suas contribui¢des para o Fundo especial de
protecdo. A Bélgica considerou que o nivel de remuneracio da garantia era razodvel e semelhante as contribuicdes
dos sistemas de garantia de outras instituicGes protegidas. A Bélgica contestou o facto de o cardter facultativo do
sistema de garantia das cooperativas pudesse tornar a medida desproporcionada.

(") A Bélgica faz referéncia, por exemplo, ao sistema de garantia dos depdsitos irlandés, que cobre também depésitos acima do limite de
100 000 EUR; ao fundo de garantia dos depositantes e dos investidores dinamarqués que, segundo o Estado belga, cobre integralmente
as contas-reforma, as contas dos clientes de advogados e os depdsitos do preco de aquisicdo de bens imobilidrios, até nove meses apds a
data em que o depdsito foi efetuado; bem como a autoridade cipriota para a supervisio e o desenvolvimento das sociedades coopera-
tivas, que — segundo a Bélgica — protege os depésitos permanentes dos membros das sociedades cooperativas de poupanca.

(**) A Bélgica explicou que o ARCO possuia 800 000 socios pessoas singulares, a Cera teria mais de 400 000, a Lanbokas/Agricaisse
150 000 e a ArgenCo quase 70 000.

(**) Ver igualmente considerando 11.

(**) Ver igualmente considerando 13.
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(75) A Bélgica afirmou que, se a Comissdo chegasse a conclusio de que a medida constitui um auxilio estatal, a
Comissdo deveria considerar que se trata de um auxilio a liquidagdo compativel com as regras em matéria de
auxilios estatais. A Bélgica relembrou que o Decreto real de 7 de novembro de 2011 dispde claramente que, em
caso de liquidacdo de uma cooperativa, o Fundo especial de protecio sé deve intervir e indemnizar, uma vez
depositado o regulamento de ordem final de liquidagdo, tal como aprovado pela assembleia geral das sociedades
em causa.

(76) A Bélgica referiu também que, atendendo a que as pessoas singulares ndo sdo empresas, a injuncdo de suspensdo
da Comissdo ndo abrangeria os pagamentos a seu favor, apos a liquidagdo do ARCO.

(77)  Além disso, a Bélgica apresentou observagdes suplementares numa nota de 18 de marco de 2014 a Comissdo,
apds o prazo estabelecido.

(78) A Bélgica considera que a Comissdo ndo poderia proibir a execu¢do das garantias concedidas aos socios pessoas
singulares. Ndo poderia exigir que o Estado suspenda todos os pagamentos no dmbito do sistema de garantia das
cooperativas e recupere os pagamentos efetuados ao abrigo do referido sistema, em beneficio dos sdcios pessoas
singulares.

(79) Com efeito, os sécios pessoas singulares ndo sdo empresas na acegdo do artigo 107.°, n.° 1, do Tratado e a
execugdo da garantia em beneficio dos sécios pessoas singulares ndo teria qualquer impacto sobre o ARCO ou
sobre as perspetivas do Estado belga de recuperar o auxilio de que essas sociedades teriam beneficiado.

4. APRECIACAO DA MEDIDA
4.1. Beneficidrio da medida

(80) Em primeiro lugar, a titulo preliminar, a Comissdo recorda que, no considerando 18 da decisdo de inicio do
procedimento, declarou que o sistema de garantia das cooperativas beneficiava as cooperativas financeiras.
Contudo, uma andlise aprofundada da cronologia e das caracteristicas da medida permitiu concluir que o ARCO
era o unico verdadeiro beneficidrio da medida, como se descreve na presente secgio.

(81) No caso em aprego, a Comissdo nota que existe uma grande diferenca entre o ARCO e as outras cooperativas
financeiras potencialmente elegiveis para beneficiarem do sistema de garantia das cooperativas.

(82)  Resulta claramente da descri¢do dos factos (**) que o sistema de garantia das cooperativas foi, desde o inicio, feito
a medida para o ARCO, que tinha conhecido algumas dificuldades devido aos seus investimentos no Dexia. O
ARCO acabou por ser a tnica cooperativa financeira a solicitar a participagdo na medida.

(83) No que respeita as outras cooperativas financeiras, a Comissdo assinala que a participa¢do no sistema de garantia
das cooperativas é facultativa, que o Conselho de Ministros podia decidir admitir ou ndo uma sociedade coopera-
tiva no sistema de garantia das cooperativas e, em caso afirmativo, estabelecer as condi¢des; que nenhuma das
outras cooperativas financeiras solicitou a adesdo ao sistema e que algumas se distanciaram ativamente. A
Comissdo observa igualmente que nenhuma outra cooperativa financeira enfrentou problemas, no que respeita
aos seus investimentos, que atingissem a dimensdo dos enfrentados pelo ARCO relativamente ao Dexia.

(84) Por conseguinte, a Comissdo conclui que o principal beneficidrio do sistema de garantia das cooperativas que
desenvolvem atividades econdmicas é o ARCO.

(*) Ver, em especial, a exposi¢do do entdo Ministro das Financas perante a Comissdo Dexia, descrita no considerando 8 e na nota de rodapé
6. Ver igualmente a declaracdo do Ministro das Financas, em maio de 2014, a revista Trends na nota de rodapé 7.
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4.2. O aniincio e a execucio da medida constituem uma dnica e mesma intervencio

2

(85) A Comissdo nota que a presente medida foi decidida e anunciada pelo Governo em 10 de outubro de 2008 (*°). E
evidente que o Governo belga tomou a decisdo de fazer beneficiar o ARCO de um sistema de garantia das coope-
rativas no momento em que a medida a favor do Dexia foi elaborada, em 2008 (*’). Um outro comunicado de
imprensa, de 21 de janeiro de 2009, forneceu informacées mais pormenorizadas sobre a medida. S6 mais tarde ¢
que a transposi¢do juridica do compromisso assumido pelo Governo teve inicio.

(86) A Comissdo nota que a formulagdo e os termos utilizados («decidiu», «o compromisso») nos comunicados de
imprensa de 10 de outubro de 2008 e de 21 de janeiro de 2009 demonstram inequivocamente o compromisso
assumido e permitem legitimamente pensar que a medida seria executada.

(87)  Os comunicados de imprensa foram também enviados através dos canais oficiais: o comunicado de 10 de outubro
de 2008 foi enviado pelos servicos do Ministro das Financas, enquanto o de 10 de janeiro de 2009 foi enviado
em nome do Primeiro-Ministro e do Ministro das Finangas. O cardter repetitivo destas comunicagdes a imprensa
reforou a sua mensagem subjacente.

(88) A Comissdo nota que ja era claro, aquando do comunicado de imprensa de 10 de outubro de 2008, que o
sistema de garantia das cooperativas constituiria uma extensdo do sistema de garantia dos depdsitos. O comuni-
cado de imprensa de 21 de janeiro de 2009 continha, por seu lado, outras precisdes de ordem técnica. Apds a
sua publicac¢do, o grupo ARCO divulgou-o no seu sitio Web, com o objetivo evidente de tranquilizar os seus
socios pessoas singulares. Além disso, a Comissdo constata a coeréncia da medida ao longo do tempo, uma vez
que ndo sofreu alteragBes significativas entre o antincio inicial, em 10 de outubro de 2008, e a promulgacio do
decreto real final.

(89) No seu acérddo, de 19 de margo de 2013, nos Processos apensos C-399/10 P e C-401/10 P (*%), o Tribunal de
Justica afirmou que o antincio de uma medida e a sua execucdo efetiva podiam ser considerados como uma tnica
intervengdo, caso tal se justificasse a luz da sua cronologia e da sua finalidade, bem como da situagdo da empresa
no momento dessa intervengdo. Do mesmo modo, no que diz respeito a presente medida, a Bélgica decidiu e
anunciou, em 10 de outubro de 2008, uma medida que foi executada mais tarde, com o mesmo objetivo, no que
respeita ao beneficidrio inicial visado. Além disso, nas suas proprias decisdes, a Comissdo considerou o andncio e
a execucdo como uma unica medida e considerou que a medida concedia uma vantagem a partir da data do
antncio (*). Por dltimo, o Ministro das Finangas belga, em maio de 2014, qualificou a medida em causa como
um compromisso assumido em 2008 (*9).

(90) Com base nas informagdes referidas nos considerandos 85 a 89, a Comissdo conclui que o antincio e a execu¢do
do sistema de garantia das cooperativas devem ser considerados como uma mesma e tnica medida.

(**) O que também foi confirmado na exposigdo do entdo Ministro das Financas perante a Comissdo Dexia, descrita no considerando 8 e na
nota de rodapé 6.

(*7) «Simultaneamente» nas declara¢des do Ministro das Finangas perante a Comissdo Dexia citadas na nota de rodapé 6.

(°**) Veracérdido, de 19 de margo de 2013, nos Processos apensos C-399/10 P e C-401/10 P, Bouygues SA,Bouygues Télécom SA/Comissdo Euro-
peia e o, Coletanea 2013, ainda ndo publicado).

(*) Ver, por exemplo, o considerando 48 da Decisdo da Comissdo, de 30 de marco de 2010, no Processo NN11/10 relativo as medidas de
apoio em capital no que respeita a Irish Nationwide Building Society (JO C 60 de 25.2.2011, p. 6), <A Comissdo nota, além disso, que o
auxilio foi efetivamente concedido em 22 de dezembro de 2009, tendo o Ministro das Finangas comunicado a sua intencdo de recapitalizar o INBS»; o
considerando 41 da Decisdo da Comissdo, de 10 de agosto de 2010, no Processo NN 35/10 relativo a terceira recapitalizacio do Anglo
Irish Bank (JO C 290 de 27.10.2010, p. 4), <A Comissdo nota, além disso, que a recapitalizagdo foi efetivamente concedida em 30 de junho de
2010, tendo o Ministro das Finangas comunicado a sua intengdo de recapitalizar o Anglo»; os considerandos 49 e 50 da Decisdo da Comissdo,
de 27 de julho de 2012, no Processo SA.34824 relativo ao compromisso assumido pelo Fundo de Estabilidade Financeira para a Grécia
de recapitalizar o National Bank of Greece (JO C 359 de 21.11.2012, p. 18), «A recapitalizagdo ponte concluida em 28 de maio de 2012 é a
execugdo da obrigagdo assumida na carta de compromisso e constitui, assim, a continuagdo do mesmo auxilio».Um raciocinio semelhante foi igual-
mente aplicado noutros processos relativos aos bancos gregos: compromisso de recapitalizar o Alpha Bank pelo FEFG, SA.34823 (JO
C 357 de 20.11.2012, p. 36); compromisso de recapitalizar o Eurobank pelo FEFG, SA.34825 (JO C 359 de 21.11.2012, p. 31); e
compromisso de recapitalizar o Piraeus Bank pelo FEFG, SA.34826 (JO C 359 de 21.11.2012, p. 43).

(°°) Veranota de rodapé 7.



30.9.2014 Jornal Oficial da Unido Europeia L 284/67

4.3. Existéncia de auxilio

(91)  Segundo o artigo 107.°, n.o 1, do TFUE, «Salvo disposi¢do em contrdrio dos Tratados, sdo incompativeis com o
mercado interno, na medida em que afetem as trocas comerciais entre os Estados-Membros, os auxilios conce-
didos pelos Estados ou provenientes de recursos estatais, independentemente da forma que assumam, que falseiem
ou ameacem falsear a concorréncia, favorecendo certas empresas ou certas produgdes».

(92) Tanto a Bélgica como o grupo ARCO afirmam que a Comissdo deveria averiguar se 0 ARCO beneficiou de um
auxilio estatal com base numa das suas outras decisdes, nomeadamente na decisio relativa a Ethias (°!). Contudo,
o conceito de auxilio estatal é um conceito objetivo, definido no Tratado. Para ser considerada um auxilio estatal,
uma medida deve preencher os quatro critérios (cumulativos) seguintes: deve i) ser concedida pelo Estado ou
através de recursos estatais; ii) conferir uma vantagem seletiva ao seu beneficidrio; iii) falsear (potencialmente) a
concorréncia e iv) afetar as trocas comerciais entre Estados-Membros.

(93) A Comissdo deve avaliar a medida a luz destes quatro critérios (ver considerandos 94 a 110).

Recursos estatais

(94) A Comissdo deve avaliar se o sistema de garantia das cooperativas ¢ financiado através de recursos estatais e se é
imputdvel ao Estado.

(95) Segundo a jurisprudéncia constante (**), todos os meios pecunidrios que as autoridades publicas podem efetiva-
mente utilizar para apoiar empresas, ndo sendo relevante o facto de esses meios pertencerem ou nio de modo
permanente ao patriménio do Estado, sdo abrangidos pelo 4mbito de aplicacdo do artigo 107.°, n.° 1, do Tratado,
desde que se mantenham permanentemente sob controlo publico e, por conseguinte, a disposi¢do das autoridades
nacionais competentes.

(96) Em especial, existe um auxilio estatal quando os fundos provém de contribui¢des impostas pela legislagio do
Estado e sdo geridos e repartidos em conformidade com o disposto na referida legislacdo, ainda que sejam admi-
nistrados por institui¢des distintas do Estado. O estatuto da entidade ou da empresa que concede o auxilio em
causa ndo é considerado um fator decisivo para a aplicacio das regras em matéria de auxilios estatais.

(97) No que diz respeito a organizacdo do sistema de garantia das cooperativas, a Comissdo assinala que a legislagio
belga determina as contribuicdes que os participantes devem entregar, bem como a forma como esses fundos
serdo utilizados. Por conseguinte, as contribui¢des que alimentam o Fundo especial de protecdo sdo consideradas
recursos estatais, mesmo sendo provenientes de fontes privadas.

(98)  Além disso, se necessdrio, a Caisse des dépots et consignations, uma entidade publica, adianta os fundos requeridos
para financiar os pagamentos que o Fundo de especial de protegio deverd efetuar. Em todo o caso, este aspeto do
sistema de garantia das cooperativas constitui um risco econémico suficientemente concreto de encargos que
podem onerar o orcamento do Estado-Membro, para que se possa concluir pela utilizagdo de recursos estatais na
acegdo do artigo 107.°, n.° 1, do Tratado (%%).

(99) No que se refere a imputabilidade da medida a Bélgica, é evidente que o sistema de garantia das cooperativas ndo
pode ser considerado como uma transposi¢do da Diretiva 94/19/CE. Esta apenas exige que os Estados-Membros
instituam um sistema de garantia de dep6sitos no que respeita aos depdsitos das institui¢des de crédito, dispondo
o artigo 2.° expressamente que todos os instrumentos abrangidos pela definicdo de «fundos préprios» das institui-
¢des de crédito se encontram excluidos de qualquer reembolso pelos sistemas de garantia de depdsitos. Se um
Estado-Membro decidir estabelecer outros sistemas de reembolso para garantir outros produtos financeiros, tal

(°") Como descrito nos considerandos 56 € 63.

(®) Ver acérddo, de 19 de dezembro de 2013, no Processo C-262/12, Association Vent de Colére (Coletdnea 2013, ainda ndo publicado,
n.° 21), e acorddo, de 12 de dezembro de 1996, no Processo T-358/94, Air France/Comissdo (Coletdnea 1996, p. [1-2109, n.s 63 a 69).

(*) Veracérddo, de 8 de setembro de 2011, no Processo C-279/08 P, Comissio/Paises Baixos (Coletdnea 2011, p.1-7671,n.0 111).
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decisio ndo decorre do direito da Unido, constituindo, antes, uma iniciativa do préprio Estado-Membro (*). A
Comissdo observa igualmente que a Bélgica faz referéncia ao sistema de garantia de indemniza¢do dos investi-
dores, mas essa comparagdo ndo € pertinente, uma vez que esses sistemas ndo se destinam a cobrir os riscos rela-
cionados com os investimentos. Tal como explicado no considerando 21, os sistemas de indemnizagdo dos inves-
tidores sdo concebidos apenas para os casos em que uma empresa de investimento ndo se encontra em condi¢des
de restituir os ativos pertencentes a um investidor, por exemplo, devido a uma fraude ou problemas nos sistemas
da empresa.

Vantagem seletiva

(100) A Comissdo conclui que o sistema de garantia das cooperativas criou uma vantagem para o grupo ARCO. O
Tribunal de Justica aceitou que as empresas possam obter uma vantagem, sob a forma de melhor acesso ao
capital, sempre que uma medida adotada por um Estado-Membro a favor dos investidores reforcar a vontade de
estes investirem o seu dinheiro num dado conjunto de investimentos visados (*°). No caso em apreco, a medida
ajudou as entidades do grupo ARCO a manter o seu capital existente, convencendo os sdcios de cooperativas
existentes a ndo se retirarem das mesmas (°°), 0 que constituiu uma vantagem particularmente importante a luz
do nervosismo do mercado durante o periodo imediatamente a seguir a faléncia do Lehman Brothers. Em
21 de janeiro de 2009, o grupo ARCO divulgou um comunicado de imprensa do Governo belga no seu sitio
Web, a fim de tranquilizar os seus sécios, o que demonstra claramente que o facto de poder tranquilizar os inves-
tidores constituiu uma vantagem importante para o ARCO. A este respeito, a Comissdo nota que o prospeto da
ARCOPAR publicado no verdo de 2008 () menciona igualmente o risco incorrido pelos sécios pessoas singu-
lares que abandonassem a cooperativa financeira (°%) (*).

(101) Além disso, a medida é claramente seletiva. Em primeiro lugar, aplica-se apenas aos titulares de participagdes em
cooperativas financeiras e nio aos detentores de produtos de investimento emitidos por empresas concorrentes.
Os atores financeiros que propunham fundos no mercado das obrigacdes defensivas ou no mercado monetario
ou, ainda, dos fundos comuns de investimento de capital garantido ndo podiam, portanto, oferecer aos seus
clientes uma garantia semelhante. A Bélgica afirma que as participagdes detidas por particulares em cooperativas
financeiras sdo, pela sua propria natureza, equipardveis a depdsitos (°). Vérios elementos apresentados pela
Bélgica referem-se, no entanto, as cooperativas em geral e ndo as cooperativas financeiras. Além disso, a descri¢do
das participacdes em cooperativas financeiras fornecida pela Bélgica ndo contém nenhuma referéncia a informa-
¢des pertinentes, como os riscos relacionados com o investimento nesses instrumentos ('!), riscos esses que nio
incluem os depésitos.

(102) A natureza seletiva da medida surge também quando se compara o tratamento reservado as cooperativas finan-
ceiras com o tratamento reservado a outras cooperativas reconhecidas ndo financeiras. A Bélgica baseia-se no
acorddo Paint Graphos para defender o tratamento especial de que beneficiam os sdcios pessoas singulares das
cooperativas financeiras. O acérddo Paint Graphos consiste numa decisdo prejudicial relativa a uma decisio de
reenvio emitida por um 6rgdo jurisdicional italiano que desejava saber se os beneficios fiscais de que gozavam as
cooperativas de produtores e de trabalhadores poderiam ser equipardveis a um auxilio estatal na acegdo do artigo
107.0, n.e 1, do Tratado. No seu acorddo, o Tribunal de Justica concluiu que o beneficio fiscal devia ser avaliado a
luz dos quatro critérios cumulativos relativos aos auxilios estatais e forneceu orienta¢des mais pormenorizadas,
nomeadamente sobre o modo de avaliar se esse beneficio fiscal constitufa uma vantagem seletiva (). O Tribunal
de Justica declarou que convinha determinar i) se um tal beneficio fiscal podia ser justificado pelas caracteristicas
inerentes ao sistema fiscal em causa (”); ii) se existiam procedimentos de controlo e de supervisdo adequados (™)
e iii) se o beneficio fiscal era razodvel e ndo excedia os limites do que era necessirio (7).

(**) A este proposito, ver o acérddo, de 23 de abril de 2009, no Processo C-460/07. Puffer (Coletanea 2009, p. -3251, n. 69 a 71), e 0
acorddo, de 5 de abril de 2006, no Processo T-351/02, Deutsche Bahn/Comissio (Coletanea 2006, p. [I-1047, n.> 99 a 104).

(*) Processo C-156/98, Alemanha/Comissdo (Coletdnea 2000, p. [-6857, n.s 26 e 27). Processo C-382/99, Paises Baixos/Comissdo (Cole-

tanea 2002 p.1-5163, n.° 38 e n.° 60 até ao n.° 66). Ver também Processo T-445/05, Associazione italiana del risparmio gestito e Fineco Asset

Management SpA/Comissdo (Coletanea 2009, p. 1I-289, n.o 131).

Ver declaragdes do atual Ministro das Finangas belga numa entrevista concedida a revista Trends, citadas na nota de rodapé 7.

Ver nota de rodapé 39.

Ver considerando 44.

Além disso, o ARCO beneficiou da medida, na medida em que teria podido utilizar o sistema de garantia das cooperativas para atrair

novos capitais, embora a Comissdo reconheca que, desde 10 de outubro de 2008, o ARCO néo fez uso dessa possibilidade. Pelo

contrério, houve outras cooperativas financeiras, como a ArgenCo e a Lanbokas/Agricaisse, que, embora tenham mobilizado novos

capitais, distanciaram-se explicitamente do sistema de garantia das cooperativas, conforme descrito na nota de rodapé 12.

(") Ver considerando 60, que descreve as caracteristicas essenciais atribuidas pela Bélgica as participacdes detidas pelos sicios pessoas
singulares de cooperativas financeiras.

(") O considerando 44 refere, nomeadamente, que os socios do ARCO tinham investido, com recurso a empréstimos, em ativos de risco
elevado ligados a uma tinica empresa (isto ¢, o Dexia).

("*) Vern.s 48 a 76 do acordio.

() N.os67 a 73 do acérdio.

("*) Vern. 74 do acordio.
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Vern.os 75 e 76 do acérdio.
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(103) A Comissdo considera que a argumentagdo da Bélgica ndo pode ser aceite, porque a natureza da vantagem confe-
rida pela medida é qualitativamente diferente da que foi examinada pelo Tribunal de Justica no processo Paint
Graphos. A medida instituida pela Bélgica implica a concessdo de uma vantagem e ndo de uma isengio fiscal ou
de uma isengdo do pagamento de encargos. Por conseguinte, a andlise em trés etapas adotada pelo Tribunal para
avaliar se um beneficio fiscal ou uma isen¢do de imposto sio seletivos ndo pode aplicar-se a esta medida.

(104) Em qualquer caso, mesmo que a jurisprudéncia Paint Graphos fosse aplicdvel & medida em causa, os elementos
especificos da mesma sdo tais que esta continuaria a ser de natureza seletiva.

(105) Em primeiro lugar, a Comissdo observa que o processo Paint Graphos faz referéncia a todas as cooperativas de
produtores e de trabalhadores e ndo a um subsetor relativamente restrito, como o das cooperativas financeiras.
Se, como afirma a Bélgica, é conveniente reservar um tratamento especial para as cooperativas «verdadeiras», o
tratamento especial deveria aplicar-se a todas as cooperativas reconhecidas. O simples facto de a medida se limitar
as cooperativas financeiras é, portanto, suficiente para estabelecer a sua natureza seletiva.

(106) Em segundo lugar, a Comissdo nota que, no parecer da Bélgica, as cooperativas financeiras parecem ter merecido
vantagens adicionais desde 10 de outubro de 2008. A Comissdo nota que, antes dessa data, as cooperativas histé-
ricas reconhecidas obtiveram um tipo de tratamento favoravel em virtude do seu estatuto particular, sob a forma
de uma isencdo de retencio de imposto na fonte (). No dmbito da presente decisio, a Comissio ndo se
pronuncia sobre o cardter proporcionado ou ndo do beneficio fiscal, mas considera que nio havia motivo para
introduzir subitamente, em 10 de outubro de 2008, uma compensacio suplementar ou uma protecdo a favor das
empresas com o estatuto de cooperativas financeiras.

(107) Por dltimo, mesmo que, como preconizado pela Bélgica, a Comissdo devesse realizar uma andlise inspirada no
acorddo Paint Graphos, esta considera que nada justifica a concessio de uma garantia de 100 % aos socios
pessoas singulares do ARCO [a saber, a parte i) da andlise do ac6rddo Paint Graphos], cujas entidades eram socie-
dades de responsabilidade limitada. Tendo em conta a natureza dessas sociedades, tal como determinada pelas
regras belgas em matéria de direito das sociedades, os socios pessoas singulares do ARCO deveriam ter estado
conscientes do facto de poderem perder a totalidade do seu capital em caso de liquidagdo (7). De resto, proteger
100 % do capital subscrito pelos sécios pessoas singulares das cooperativas financeiras nio é uma medida
proporcionada [parte iii) da andlise do ac6rddo Paint Graphos], na medida em que tal equivaleria a proteger esses
socios contra todos os riscos, criando assim uma vantagem injustificada para as empresas de que sdo socios (7).

Distor¢des da concorréncia e efeitos sobre as trocas comerciais entre Estados-Membros

(108) O sistema de garantia das cooperativas confere as cooperativas financeiras uma vantagem de que ndo beneficiam
nem os atores que oferecem produtos de investimento a retalho nem as outras cooperativas reconhecidas nio
financeiras. Gracas a medida, o0 ARCO pdde manter a sua parte de mercado durante um periodo mais longo. O
ARCO nio sofreu saidas de capitais, exceto posteriormente e a um nivel mais baixo do que teria sido o caso na
auséncia da medida. Em consequéncia, os outros atores, que tiveram de enfrentar a concorréncia com base apenas
nos seus proprios méritos e que ndo puderam contar com o sistema de garantia das cooperativas, ndo puderam
beneficiar dos capitais que estariam disponiveis para o investimento. Por conseguinte, o sistema de garantia das
cooperativas distorce a concorréncia (7).

(109) Quando um Estado-Membro concede um auxilio a uma empresa, a atividade interna em causa pode manter-se ou
desenvolver-se em conformidade, de modo a que as oportunidades para as empresas estabelecidas noutros
Estados-Membros penetrarem no mercado sio (mais) reduzidas (*). Tendo em conta o grande niimero de fornece-
dores internacionais de produtos de investimento presentes no mercado belga, a medida tem, sem ddvida, um
efeito nas trocas comerciais em toda a Unido.

(%) Ver considerando 26.

(”7) Ver, no considerando 44, o resumo dos fatores de risco relacionados com as participacdes na ARCOPAR descritos no prospeto desta
tltima, publicado no verdo de 2008.

(") Dado que a andlise no considerando 107 ¢ suficiente para demonstrar que o sistema de garantia das cooperativas ndo corresponde aos
critérios mencionados no acérddo Paint Graphos, a Comissdo ndo deve pronunciar-se, no ambito da presente decisdo, sobre a questdo
de saber se existem procedimentos de controlo e de supervisdo adequados para impedir as entidades econdmicas de escolher e alterar a
sua forma juridica, com o tnico objetivo de beneficiar de certas vantagens associadas a este tipo de empresa [parte ii) da andlise do
acérddo Paint Graphos].

(") Ver, para uma andlise andloga, as conclusdes do Tribunal no Processo C-156/98, Alemanha/Comissdo (Coletanea I- 6857, n.s 29 a 31).

(*) Veracérddo, de 8 de maio de 2013, no Processo Libert e outros (Coletanea 201 3, ainda ndo publicado, n.>s 76 a 79).
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Conclusdo

(110) Com base na andlise efetuada nos considerandos 91 a 109, a Comissdo conclui que o sistema de garantia das
cooperativas envolve recursos estatais e constitui uma vantagem seletiva para o ARCO, falseia a concorréncia e
afeta as trocas comerciais no interior da Unido; por conseguinte, preenche todos os critérios para ser considerado
um auxilio estatal. Todos estes elementos jd eram aplicados, o mais tardar desde a adogio do Decreto real de 10
de outubro de 2011, mas a vantagem criada pela medida ji existia na sequéncia do antincio de execucdo da
medida, em 10 de outubro de 2008. O montante total da vantagem deve ser tido em conta na andlise da compa-
tibilidade do auxilio e —se necessdrio — para a sua recuperacio junto dos beneficidrios.

4.4, Compatibilidade do auxilio

(111) Depois de ter estabelecido que o sistema de garantia das cooperativas era um auxilio estatal na ace¢do do artigo
107., n.o 1, do Tratado, a Comissdo deve determinar se esse auxilio pode ser considerado compativel com o
mercado interno.

(112) O artigo 107.°, n.° 1, do Tratado estabelece que qualquer auxilio concedido por um Estado é incompativel com o
mercado interno e, por conseguinte, proibido, salvo as derrogagdes previstas no Tratado. Os n.* 2 e 3 do mesmo
artigo definem em seguida duas categorias de auxilios compativeis com o mercado interno.

(113) O artigo 107.°, n.° 2, enumera, em primeiro lugar, as categorias de auxilios estatais que beneficiam automatica-
mente de uma derrogagio ao principio da proibi¢do. O sistema de garantia das cooperativas ndo se insere em
nenhuma destas categorias.

(114) O artigo 1072, n.> 3, do Tratado enumera, em seguida, vdrias categorias de auxilios que podem ser considerados
compativeis com o mercado interno. Em teoria, as suas alineas b) ou ¢) poderiam aplicar-se.

(115) Em relagdo ao artigo 107., n.° 3, alinea c), do Tratado, a Comissdo explicou, nas suas orienta¢des, 0 modo como
tenciona aplicar a isencdo prevista por esta disposicio para certas categorias de auxilios. Observa, no entanto,
que a medida ndo corresponde a nenhuma das categorias de auxilios abrangidas por essas orientagdes. Além
disso, nem a Bélgica nem o ARCO indicaram qualquer objetivo de interesse comum, que permita invocar esta
disposi¢do. A Comissdo deveria, portanto, analisar a eventual compatibilidade da medida unicamente com base
no artigo 107.°, n.° 3, alinea b), do Tratado.

(116) No que diz respeito ao artigo 107.°, n.° 3, alinea b), do Tratado, a Comissdo observa que a Bélgica defende que,
se a Comissdo concluir que o sistema de garantia das cooperativas constitui um auxilio estatal, a medida deveria
ser apreciada a luz dessa disposicdo, que permite declarar um auxilio compativel com o mercado interno se for
necessario para sanar uma perturbagdo grave da economia de um Estado-Membro.

(117) Contudo, o artigo 107.°, n.o 3, alinea b), do Tratado deve ser interpretado de forma restritiva, no que respeita ao
que se poderd considerar uma perturbacdo grave da economia de um Estado-Membro. A perturbacdo em questio
deve afetar o conjunto da economia do Estado-Membro em causa e ndo apenas a economia de uma das suas
regides ou partes do territério (*').

(118) Quando a crise financeira atingiu o seu primeiro auge, no outono de 2008, a Comissdo decidiu, na comunicacio
sobre o setor bancdrio de 2008, que o artigo 107.°, n.° 3, alinea b), do Tratado poderia ser utilizado para avaliar
as medidas adotadas para resolver as dificuldades das institui¢des financeiras (*3).

(*) Ver acérddo do Tribunal, de 15 de dezembro de 1999, nos Processos apensos T-132/96 e T-143/96, Freistaat Sachsen, Volkswagen AG e
Volkswagen Sachsen GmbH/Comissdo (Coletdnea 1999, p. II- 3663, n.2167).

(*?) Simultaneamente, a Comissdo indicou, no ponto 11 da Comunicacdo sobre o setor bancdrio de 2008, que o recurso ao artigo 107.,
n.° 3, alinea b), do Tratado ndo deveria ser alargado para além do setor financeiro, na altura.
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(119) Para além do setor financeiro, a Comissdo elaborou também, com base no artigo 107.o, n° 3, alinea b), do
Tratado, o Quadro tempordrio da Unido relativo as medidas de auxilio estatal destinadas a apoiar o acesso ao
financiamento durante a atual crise financeira e econdmica (**). Esse quadro ndo é, porém, aplicivel a medida em
questdo. Destina-se, na verdade, a economia real, permitindo aos Estados-Membros adotar medidas adequadas
para melhorar o acesso ao financiamento por parte das empresas que pretendiam investir durante a crise finan-
ceira, numa altura em que o financiamento bancdrio era menos frequente. Os problemas do grupo ARCO nio
estdo ligados a falta de financiamento pelo setor bancdrio, mas a ativos (as a¢des do Dexia) cujo valor teve de ser
revisto no sentido da baixa. Além disso, o sistema de garantia das cooperativas — que garante 100 % de um
instrumento constante do passivo — ndo se inclui em nenhuma das categorias de auxilios abordadas no dmbito
deste quadro, no seu ponto 4.3.

(120) Uma vez que as cooperativas financeiras ndo sdo instituicdes financeiras para efeitos da Comunicagdo sobre o
setor bancério de 2008 (*), o auxilio deve ser apreciado diretamente a luz do Tratado. Para satisfazer os critérios
gerais de compatibilidade estabelecidos no artigo 107.o, n.° 3, do Tratado, a medida deve respeitar as seguintes
condi¢des (*°):

a) Cardter adequado do auxilio: o auxilio deve ser bem orientado, a fim de que o objetivo de sanar uma pertur-
bagdo grave da economia possa ser efetivamente alcancado, o que ndo é o caso se a medida em causa ndo
constituir um meio adequado para sanar a situagio;

b) Necessidade: a medida deve, em termos de montante e de forma, ser necessdria para realizar o objetivo. Além
disso, o seu montante deve ser o minimo necessario para alcancar o objetivo e a sua forma deve ser a mais
adequada para sanar a perturbacio;

¢) Proporcionalidade: os efeitos positivos da medida devem compensar de forma adequada as distor¢des da
concorréncia, por forma a que estas sejam limitadas ao minimo necessdrio para atingir os objetivos visados
pela medida.

(121) No que diz respeito ao cardter adequado ou ndo da medida, a Comissdo observa que o impacto das cooperativas
financeiras sobre o conjunto da economia ¢ fundamentalmente diferente do dos bancos tradicionais, que estio
expostos as «corridas» aos bancos. Se todos os depositantes de um banco decidissem levantar o seu dinheiro ao
mesmo tempo, o banco seria obrigado a ceder todos os seus ativos ndo liquidos em pouco tempo (procedendo a
«vendas urgentes»), 0 que teria consequéncias graves para a concessio de crédito a economia real, podendo
também criar uma espiral descendente dos precos dos ativos. As cooperativas financeiras, pelo contririo, nio
emprestam a economia real. Tém também o direito de limitar estatutariamente as demissdes de sécios (*), pelo
que, em principio, é possivel evitar a alienacio desordenada de ativos. Este tltimo elemento evidencia uma grande
diferenca entre os depdsitos e as participagdes dos socios do ponto de vista dos seus efeitos no sistema.

(122) E igualmente claro que, de um ponto de vista juridico, os sécios de cooperativas financeiras sio acionistas de
uma «sociedade de responsabilidade limitada». Decorre desse estatuto, que os s6cios pessoas singulares das coope-
rativas financeiras estdo juridicamente expostos a possibilidade de perder uma parte ou a totalidade do seu inves-
timento. A este propésito, a Comissdo toma igualmente nota de que o Governador do BNB néo confirmou que
as participagdes em cooperativas financeiras seriam equipardveis aos depésitos de poupanca de uma instituicio
de crédito (*).

(123) A Comissdo observa também que a posi¢do dos sécios pessoas singulares de cooperativas financeiras na «estru-
tura em cascata» (*) em caso de liquidacio ou de faléncia dessas entidades é muito diferente da dos titulares de
depésitos de poupanga num estabelecimento de crédito. As instituigdes de crédito sdo entidades regulamentadas,
relativamente as quais a entidade reguladora zela para que um certo montante de capital esteja disponivel. Esse
capital permite absorver o primeiro impacto em caso de liquidacio ou de faléncia. Os sdcios de cooperativas
financeiras, em contrapartida, ndo beneficiam de uma protecio deste tipo. Em caso de liquidagdo ou de faléncia,
sdo os principais atingidos.

(124) Com base nos argumentos apresentados nos considerandos 121 a 123, a Comissdo conclui que o sistema de
garantia das cooperativas protege apenas as cooperativas financeiras e os seus socios pessoas singulares das conse-
quéncias dos seus investimentos anteriores. No entanto, ndo constitui uma medida adequada para evitar uma
perturbacdo grave da economia belga.

(*) JO C 83 de 7.4.2009, p. 1.

(*) As atividades das institui¢des financeiras sdo, por exemplo, as mencionadas no anexo I da Diretiva 2006/48/CE do Parlamento Europeu
e do Conselho JOL 177 de 30.6.2006, p. 1).

(*) Ver acérddo, de 17 de setembro de 1980, no Processo 730/79, Philip Morris/Comissdo (Coletdnea 1980, p. 2671).

(*%) Ver considerando 41.

(*”) Ver considerando 13. )

(*)) Quando uma empresa declara faléncia, os acionistas perdem o seu investimento em fungdo da sua posi¢do na estrutura do passivo. E o
que se chama a «estrutura em cascatan.
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(125) No que respeita ao cardter necessdrio ou ndo da medida, a Comissdo recorda que a Bélgica tinha ja tomado
medidas importantes para evitar uma perturbagdo da economia belga. Tinha jd instaurado outras medidas desti-
nadas a estabilizar o sistema financeiro, nomeadamente os bancos e outras institui¢des financeiras em que as
cooperativas financeiras investiam. O sistema belga de garantia dos depdsitos protegia os depodsitos até
100 000 EUR e a Bélgica auxiliou o Fortis, o0 KBC, o Dexia e a Ethias através de recapitalizagdes, injecdes de
liquidez, medidas de apoio aos ativos depreciados e medidas ad hoc. A Comissdo conclui que ndo era necessrio
proteger certos socios pessoas singulares no caso das cooperativas financeiras, que sdo, definitivamente, socie-
dades de responsabilidade limitada.

(126) No que respeita a carta do Governador do BNB mencionada pela Bélgica, a Comissdo assinala que a referida carta
data de outubro de 2011 (isto é, muito depois de 10 de outubro de 2008, data em que a medida foi anunciada) e
que ndo indica que a medida era necessdria para evitar uma perturbagdo grave da economia belga, afirmando-se
apenas que permitiria (*) limitar os efeitos negativos da crise (sistémica). No que respeita a carta do Comité de
estabilidade financeira, a Comissdo observa que esta menciona simplesmente o aumento da cobertura do sistema
de garantia dos dep0sitos e a introdugio de um sistema de garantia dos produtos de seguros do «ramo 21».

(127) No que respeita ao cardter proporcionado ou ndo da medida, a Comissdo observa que a conce¢do da medida ndo
assegura uma protecdo suficiente contra a selecio adversa (*). A natureza facultativa do sistema de garantia das
cooperativas combinada com a aparente auséncia de teste de viabilidade cria um incentivo para utilizar o sistema,
logo que seja manifesto que a garantia ird ser executada. Num tal cendrio, o beneficidrio pode recorrer a garantia,
evitando, em larga medida, o pagamento dos prémios de garantia até ao dltimo momento antes da liquidacio.

(128) A Comissdo considera também que o sistema de garantia das cooperativas falseia indevidamente o funcionamento
normal do mercado. A medida permitiu que o ARCO protegesse a sua posi¢do no mercado dos produtos finan-
ceiros de retalho, o que teve ou poderia ter tido um impacto negativo na parte de mercado e na rendibilidade dos
concorrentes do ARCO, que ndo podiam beneficiar do sistema de garantia das cooperativas.

(129) Em conclusio, a medida ndo pode ser considerada compativel com o mercado interno, porque nio é nem
adequada, nem necessiria, nem proporcionada para efeitos da aplicagio do artigo 107.°, n.° 3, alinea b), do
Tratado, e ndo ¢ abrangida pelo ambito de aplicagdo de qualquer outra disposicdo relativa a compatibilidade dos
auxilios estatais com o mercado interno.

4.5. Calculo do montante do auxilio

(130) Para o cdlculo da vantagem a recuperar junto do ARCO, a Comissdo terd em conta os seguintes parametros e
factos (°'):

— o montante maximo das saidas de capital fixado nos estatutos do ARCO, que representa 10 % do capital total
ou 10 % da base de socios (*2),

— o facto de s6 os sécios pessoas singulares estarem cobertos pelo sistema de garantia das cooperativas,

— a concegdo especifica do sistema de garantia das cooperativas, que, por um lado, era facultativo, deixando as
cooperativas financeiras a liberdade de nele participarem ou ndo, e, por outro, estava aberto até a cooperativas
financeiras com um elevado risco de faléncia ou de liquidagdo (neste caso, pouco depois de as cooperativas
terem sido admitidas a beneficiar do regime, as assembleias gerais da ARCOFIN, da ARCOPAR e da ARCO-
PLUS aprovaram, em 8 de dezembro de 2011, a proposta do Conselho de Administragdo para proceder a
liquidagio voluntdria das sociedades),

(*) A Comissdo observa que, na carta, foi utilizado o condicional (permitiria») e ndo o futuro préximo (permitird»), mais assertivo.

(*) Ver igualmente as observagdes formuladas na carta do Governador do BCB, considerando 13.

(*) Por razdes de conveniéncia, a Comissdo elaborou um modelo de periodo tnico, que implica que os s6cios pessoas singulares s6 podem
demitir-se durante esse periodo. Trata-se de uma hipétese conservadora.

(*») Ver nota de rodapé 40.
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— o facto de, muito antes de ter entrado em liquidagdo voluntdria, o grupo ARCO jé se encontrar numa situagio
financeira critica, por ter investido fortemente — como indicado nos considerandos 38, 44 ¢ 82 — em agdes
do Dexia, um banco que, no outono de 2008, teve de ser salvo da faléncia pelos Governos belga, francés e
luxemburgués, pelo que qualquer diminui¢io significativa do valor das a¢des do Dexia continuaria a compro-
meter a posi¢do financeira do ARCO, em especial porque este dltimo financiou a sua participagdo na recupe-
racdo do Dexia através da retoma de uma parte da sua divida,

— ¢ o facto de, em 2011, a ARCO ter pago o prémio de entrada («taxa de entrada») e o prémio anual da
garantia.

(131) A vantagem obtida pelo grupo ARCO consistiu numa protecio contra as saidas de capital, que o grupo nio teria
podido de outra forma impedir, a ndo ser através da aplicagdo do disposto nos seus estatutos, uma vez atingido o
limite mdximo de 10 % (**) do seu capital ou de 10 % dos sécios. As saidas ou demissdes em grande nimero
poderiam ocorrer, mal o ARCO se encontrasse em situacio de sobreendividamento ou em processo de faléncia
ou de liquidagdo, quer de uma forma objetiva quer — de uma forma mais subjetiva, como em certos outros casos
de retiradas macigas de depésitos (*) — a partir do momento em que os seus socios considerassem que teria
deixado de constituir um investimento seguro, por exemplo devido a sua forte exposi¢do a situagdo financeira e
ao valor de mercado do Dexia.

(132) A Comissdo adota uma abordagem conservadora (%) para calcular a vantagem obtida pelo ARCO, ao ter em conta
as saidas de capitais potenciais num sé perfodo anual em vez de em vdrios periodos. Por conseguinte, o resultado
do cdlculo deveria refletir o efeito minimo do sistema de garantia das cooperativas, se bem que, na realidade, a
garantia também tenha podido evitar que o ARCO sofresse, vdrias vezes, saldas de capitais ou demissdes até ao
méximo permitido. Os estatutos do ARCO permitiam que a cooperativa bloqueasse as saidas de capitais quer
ap6s a retirada de 10 % do capital, quer apds a demissdo de 10 % dos sécios. Para efeitos do cdlculo do montante
do auxilio, a Comissdo pressupde que o ARCO teria escolhido a opgdo mais eficaz, ou seja, a que lhe teria permi-
tido conservar o nivel de capital mais elevado. Quanto a opgdo relacionada com a demissio de sécios, a
Comissdo basear-se-d no niimero de socios pessoas singulares mais baixo durante o perfodo em que a vantagem
foi criada (a partir de 10 de outubro de 2008), o que constitui novamente uma hipdtese conservadora, e atribuird
a esses socios a percentagem média do capital durante o ano em causa. Quanto a opgdo relacionada com as
saidas de capital, a Comissdo basear-se-d igualmente no ano durante o qual o capital foi menos elevado.

(133) A Comissdo tem igualmente em conta o facto de a vantagem proporcionada pela medida ter sofrido uma redugdo
parcial, visto que o grupo ARCO, composto pelas trés entidades juridicas ARCOPAR, ARCOFIN e ARCOPLUS,
teve de pagar um prémio de entrada tinico e um prémio de garantia de um ano, ainda que esses pagamentos s6
tenham ocorrido no outono de 2011, imediatamente antes de o ARCO ter entrado em liquidagdo voluntéria.

(134) A vantagem decorrente da medida é, portanto o mais baixo dos montantes resultantes dos dois calculos seguintes:
a) 10 % do capital do ano durante o qual o capital era menos elevado no periodo compreendido entre
10 de outubro de 2008 e 8 de dezembro de 2011, menos o montante total dos prémios ja pagos; e b) 10 % do
ntimero de sécios mais baixo durante o periodo compreendido entre 10 de outubro de 2008 e 8 de dezembro de
2011, multiplicado pela percentagem média do capital detida por cada sdcio no mesmo ano, menos o montante
total dos prémios jd pagos.

(135) Em termos absolutos, a probabilidade de os investidores retirarem os seus capitais aumenta com o tempo,
tornando mais dificil o cdlculo dos juros a pagar pela vantagem recebida. A fim de garantir a eliminagdo da totali-
dade da vantagem recebida pelo ARCO e, a0 mesmo tempo, permitir que o Estado-Membro disponha de um
método operacional para calcular a taxa de juro aplicavel a recuperacio (*°), a Comissdo considera que a totali-
dade da vantagem esteve plenamente disponivel, pelo menos, a partir de 8 de dezembro de 2011 e solicita que
os montantes a recuperar produzam juros desde 8 de dezembro de 2011 até a sua recuperagdo efetiva.

(136) Para poder verificar o cdlculo do auxilio, a Comissdo solicita a Bélgica que lhe seja facultada uma lista indicando
o numero de sdcios, respetivamente, da ARCOFIN, da ARCOPAR e da ARCOPLUS, registados no final de cada
ano, durante o periodo compreendido entre 10 de outubro de 2008 e 8 de dezembro de 2011.

(**) A Comissdo observa que, se 0s outros sécios do grupo ARCO ndo retirassem os seus capitais, os socios pessoas singulares poderiam
retirar uma percentagem mais elevada de capital. No entanto, de forma a adotar uma abordagem conservadora, a Comissdo previu uma
taxa de 10 % para estes calculos.

(**) Para uma comparagdo com o caso de um banco que sofreu uma vaga de levantamentos no contexto da recente crise financeira, ver
Processo Northern Rock (JO C 149 de 1.7.2009, p. 16).

(**) Subestimando potencialmente a vantagem.

(*) Ver acérddo, de 28 de julho de 2011, no Processo C-403/10 P, Mediaset/Comissdo (Coletanea 2011, p. I-117*, Pub. sum., n.>s 126 ¢ 127,
e jurisprudéncia citada).
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(137) Nas suas observac¢des complementares apresentadas mais de um ano e meio aps o termo do prazo para a apre-
sentagdo de observacdes sobre a decisio de inicio do procedimento, as autoridades belgas ndo fornecem
elementos novos quanto ao mérito. Alegam que a Comissio ndo poderia proibir a execu¢do das garantias conce-
didas aos sécios pessoas singulares. Ndo poderia exigir que o Estado suspenda todos os pagamentos no dmbito
do sistema de garantia das cooperativas e recupere os pagamentos efetuados ao abrigo do referido sistema, em
beneficio dos sdcios pessoas singulares.

(138) Em apoio destas observacdes, as autoridades belgas lembram que os sécios pessoas singulares ndo sio empresas
na acecdo do artigo 107.°, n.° 1, do Tratado, e consideram que a execu¢do da garantia em beneficio dos sécios
pessoas singulares ndo teria qualquer impacto sobre o ARCO ou sobre as perspetivas do Estado belga de recu-
perar o auxilio.

(139) Em resposta, a Comissdo afirma que os montantes, cuja recuperacio é ordenada pela presente decisdo, sdo efetiva-
mente um auxilio em beneficio do Arco.

(140) Sublinha que, nos termos do artigo 108.°, n.° 2, do Tratado, a constatacdo de que um auxilio estatal ndo é compa-
tivel com o mercado interno ¢ suficiente para justificar que se ordene ao Estado a sua supressio (*’). As autori-
dades belgas ndo podem, por isso, pretender que a interdi¢do de executar uma garantia considerada como auxilio
incompativel é contrédria ao direito da Unido.

(141) Deveriam, portanto, respeitar a injungdo feita na decisdo de inicio do procedimento, no sentido de suspender a
execugdo da medida em causa, o que significa que ndo deveria ter sido feito nenhum pagamento.

(142) Assim, justifica-se igualmente que a Bélgica continue a abster-se de efetuar qualquer pagamento ao abrigo da
medida de auxilio.

Conclusdo

(143) A Comissdo verifica que o sistema de garantia das cooperativas constitui um auxilio estatal a favor da ARCOFIN,
da ARCOPAR e da ARCOPLUS ilegalmente concedido pela Bélgica em violagdo do artigo 108.°, n.° 3, do Tratado
sobre o Funcionamento da Unido Europeia. Por conseguinte, é conveniente que a Bélgica retire o ato legislativo
em que se baseia o sistema de garantia das cooperativas (em especial, a Lei de 14 de abril de 2009 e o Decreto
real de 10 de outubro de 2011) e recupere a vantagem junto da ARCOPAR, da ARCOFIN e da ARCOPLUS,

ADOTOU A PRESENTE DECISAO:

Artigo 1.

O sistema de garantia concedido ilegalmente pela Bélgica em violacdo do artigo 108.2, n.° 3, do Tratado sobre o Funcio-
namento da Unido Europeia a favor das cooperativas financeiras do ARCO e, em especial, a favor da ARCOFIN, da
ARCOPLUS e da ARCOPAR ¢ incompativel com o mercado interno.

Artigo 2.0

1. A Bélgica deve recuperar junto dos beneficidrios o auxilio incompativel concedido a que se refere o artigo 1.°, cujo
montante se eleva ao resultado mais baixo dos dois célculos seguintes:

a. 10 % do capital do ano durante o qual o capital era menos elevado no periodo compreendido entre 10 de outubro
de 2008 e 8 de dezembro de 2011, menos o total dos prémios jd pagos; ou

b. 10 % do ntmero de sécios mais baixo durante o periodo compreendido entre 10 de outubro de 2008 e
8 de dezembro de 2011, multiplicado pela percentagem média do capital detida por cada sécio no mesmo ano,
menos o total dos prémios jd pagos.

2. Os montantes a recuperar vencem juros a partir de 8 de dezembro de 2011 até a respetiva recuperacdo efetiva.

(””) Ver acérddo do Tribunal, de 11 de novembro de 2011, no Processo T-384/08, Elliniki Nafpigokataskevastiki e outros/Comissdo (Coletanea
2011, p. 11-380, n.o 133).
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3. Os juros sio calculados numa base composta, em conformidade com o capitulo V do Regulamento (CE)
n.° 794/2004 da Comissdo (*%).

4. A Bélgica continua a abster-se de efetuar qualquer pagamento ao abrigo da medida de auxilio referida no artigo 1.
°, a contar da data de notificacdo da presente decisio.

Artigo 3.

1. A Bélgica pde termo a medida de auxilio referida no artigo 1.°, na medida em que esta é incompativel com o
mercado interno.

2. A recuperagdo do auxilio referido no artigo 1.° é imediata e efetiva.

3. A Bélgica deve assegurar a aplicacio da presente decisio no prazo de quatro meses a contar da data da respetiva
notificagio.

Artigo 4.

1. No prazo de dois meses a contar da notificagdo da presente decisdo, a Bélgica transmite as seguintes informagdes a
Comissdo:

a. uma descri¢do pormenorizada das medidas jd adotadas e das medidas previstas para dar cumprimento a presente
decisio;

b. os documentos comprovativos de que os beneficidrios foram intimados a reembolsar o auxilio.

2. A Bélgica deve manter a Comissdo informada da evolugdo das medidas nacionais adotadas para aplicar a presente
decisdo até a recuperacido completa do auxilio referido no artigo 1.°-A simples pedido da Comissdo, a Bélgica deve trans-
mitir de imediato todas as informacdes sobre as medidas ja adotadas e previstas para dar cumprimento a presente
decisdo. Fornecerd também informagdes pormenorizadas sobre os montantes do auxilio e dos juros a titulo da recupe-
ragdo ja reembolsados pelos beneficiarios.

Artigo 5.

O Reino da Bélgica é o destinatdrio da presente decisdo.

Feito em Bruxelas, em 3 de julho de 2014.

Pela Comissdo
Joaquin ALMUNIA

Vice-Presidente

(*)) Regulamento (CE) n.c 794/2004 da Comissdo, de 21 de abril de 2004, relativo a aplicagdo do Regulamento (CE) n.° 659/1999 do
Conselho que estabelece as regras de execugdo do artigo 93.° do Tratado CE (JO L 140 de 30.4.2004, p. 1).
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