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CONCLUSOES DO ADVOGADO-GERAL
F. G. JACOBS

apresentadas em 19 de Setembro de 20021

1. No presente processo, a Bélgica pretende
obter a anulagio da Decisdo da Comissdo
2001/856/CE, de 4 de Outubro de 2000,
relativa aos auxilios estatais a favor da
Verlipack? (a seguir «decisio impugnada»
ou «decisdo»).

2. Essencialmente, nessa decisdo, a Comis-

sao:

1) Revoga a sua anterior decisdo de 16 de
Setembro de 1998 (a seguir «decisdo de
1998»)3, no sentido de nio colocar
objeccbes relativamente 4 dotagdo de
capital de 350 milhdes de BEF feita
pela Bélgica a favor da Verlipack, por
tal decisdo se ter baseado em informa-
¢Oes incorrectas;

2) Declara incompativeis com o mercado
comum auxilios estatais concedidos

1 — Lingua original: inglés.
2 —JO 2001 L 320, p. 28.
3 —JO 1999 C 29, p. 13,
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pela Bélgica a Verlipack num montante
total de cerca de 607 milhdes de BEF;

3) Ordena a recuperacio de tais auxilios
junto do beneficiario.

3. Na decisdo de 1998, a Comissdo enten-
deu que a dotagdo de capital de 350
milhdes de BEF era compativel com o
principio do investidor privado, essencial-
mente porque foi feita simultaneamente
com uma dota¢do de capital de 515
milhdes de BEF por parte de um investidor
privado. Averiguou posteriormente, toda-
via, que as autoridades belgas tinham
concedido ao investidor privado em ques-
tdo, antes da sua dotagdo de capital, dois
empréstimos no montante total de 500
milhdes de BEF, para serem utilizados no
seu investimento na Verlipack.
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Antecedentes

A reestruturacio da Verlipack em Abril de
1997

4. Segundo a decisdo impugnada, o grupo
de sociedades Verlipack (a seguir «Verli-
pack») era, no momento em causa, em
1997, o maior produtor belga de vidro oco
de embalagem, com uma quota de mercado
de 20% na Bélgica e de 2% na Unido
Europeia. Empregava 735 pessoas nas suas
unidades fabris de Ghlin, Jumet (ambas na
Valénia) e Mol (na Flandres).

5. As autoridades belgas tinham intervindo
pela primeira vez a favor da Verlipack em
1985: as sociedades de responsabilidade
limitada Verlipack Ghlin, Verlipack Jumet
e Verlipack Mol foram constituidas
detendo as autoridades belgas uma partici-
pagdo de 49%, autorizada pela Comisséo.
Em 1989, a Regido da Valonia adquiriu as
participacdes detidas pelas autoridades bel-
gas na Verlipack Ghlin e na Verlipack
Jumet, tendo a correspondente participagio
na Verlipack Mol sido transferida para a
Regido da Flandres. Na sequéncia de varios
aumentos de capital subscritos pelo accio-
nista privado maioritdrio, o grupo Beaulieu
(a seguir «Beaulieu»), a participagio
piiblica foi sendo gradualmente reduzida.

6. Em 1995 e 1996, a Verlipack sofreu
prejuizos substanciais devido a m4 gestdo e,
em especial, 4 fraca qualidade da sua
producdo. A Beaulieu ndo estava em con-
dlgoes de, por si s, financiar os conside-
riveis investimentos que eram necessarios.

7. A situagdo parecia alterar-se em Setem-
bro de 1996, com a chegada do grupo
industrial alemdo Heye-Glas (a seguir
«Heye»), um dos maiores produtores euro-
peus de vidro oco de embalagem e lider
mundial na tecnologia de fabrico de vidro
oco, e que celebrou um acordo de assistén-
cia técnica com a Verlipack.

8. Em Dezembro de 1996, a Regido da
Valénia transferiu para a Beaulieu as suas
participagbes minoritdrias nas duas fdbri-
cas da Valdnia, avaliadas em 114 milh&es
de BEF. Assim, as fabricas da Verlipack na
Valénia tornaram-se, temporariamente,
sociedades sem participagio ptiblica.

9. Em 24 de Janeiro de 1997, a Beaulieu
constituiu a holding Verlipack I e, em 11 de
Abril de 1997, a Heye adquiriu uma
participagio nessa holding, pelo que a
Beaulieu e a Heye passaram a deter, cada
uma, uma participagio de 515,25 milhGes
de BEF {total do capital: 1 030,5 milhes de
BEF). A Heye detinha, todavia, mais uma
accdo do que a Beaulieu, o que lhe dava a
maioria dos votos.
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10. Também em 11 de Abril de 1997, foi
constituida a holding Verlipack II. Os
accionistas da Vetlipack II eram a Verli-
pack I, com uma participagdo de 1 030,5
milhdes de BEF, e a Regido da Valdnia.
Esta dltima entrou com um capital de 200
milh&es de BEF e concedeu A Verlipack II
um empréstimo convertivel em capital
(«prét participatif») de 150 milhdes de
BEF. Na sequéncia da conversio do
empréstimo em capital, a participagio da
Regido da Valdnia na Verlipack II ascendeu
a 350 milh&es de BEF, ou seja, 25,35% do
total do capital, de 1 380,5 milhdes de BEF.
Ao longo destas conclusées referir-nos-
-emos conjuntamente i dotagio de capital
de 200 milhdes de BEF e ao empréstimo de
150 milhdes de BEF como a dotacdo de
capital da Regido da Valénia de 350
milhGes de BEF.

A decisdo de 1998

11. Na sequéncia de queixas relativas ao
auxilio concedido pela Regido da Valénia 3
Verlipack, a Comissdo classificou o caso,
em 18 de Novembro de 1997, como auxilio
nio notificado.

12, Com base nas informagdes transmiti-
das formalmente pela Bélgica através das
cartas de 10 de Abril de 1997, 4 de
Setembro de 1997, 10 de Abril de 1998,
18 de Junho de 1998 ¢ 19 de Julho de 1998,

e na sequéncia do exame das medidas nos
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termos do artigo 87.° CE, a Comissdo
decidiu, em 16 de Setembro de 19984, ndo
levantar objecgBes a dotacgdo de capital de
200 milhdes de BEF e ao empréstimo,
posteriormente convertido em capital, de
150 milhSes de BEF, A Comissdo entendeu
que estas medidas eram compativeis com as
orientagdes relativas as participacdes das
autoridades piiblicas nos capitais das
empresas S e correspondiam 4 actuagio de
um investidor privado agindo em condigdes
normais de economia de mercado sobre-
tudo porque, simultaneamente, um investi-
dor privado (a Heye) adquiria uma parti-
cipagdo maioritdria na Verlipack, o que
indicava probabilidades de futura rentabi-
lidade e viabilidade do grupo.

Os empréstimos concedidos pela SRI W a
Heye antes da reestruturagdo

13. A Comissdo foi posteriormente infor-
mada, através de uma nova queixa e de um
artigo na imprensa, que a dotagio de
capital da Heye & Verlipack 1, de 11 de
Abril de 1997, resultava, na realidade, de
fundos concedidos pela Regido da Valénia
através de dois empréstimos da Société
régionale d’investissement de Wallonie (a
seguir «SRIW»).

14. Por carta de 14 de Dezembro de 1998,
a Comissdo solicitou s autoridades belgas

4 — V. nota 3 supra.
5 — Boletim das Comunidades Europeias, 9-1984, p. 93,
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informacdes sobre a alegada concessdo de
dois empréstimos & Heye e informou-as de
que poderia ter que revogar a sua decisdo
de 16 de Setembro de 1998, uma vez que
tal decisio poderia ter sido tomada com
base em informacdes incorrectas.

15. Apesar do envolvimento da Heye, a
Verlipack continuou a sofrer de enormes
prejuizos. Em 7 de Janeiro de 1999 foi
anunciado o encerramento da fibrica de
Mol e a apresentagdo de pedidos de con-
cordata («concordat») relativamente as
fabricas de Jumet e de Ghlin. Em 11 de
Janeiro de 1999, a Verlipack Mol foi
declarada falida. Em 18 de Janeiro
de 1999, foram declaradas falidas mais seis
sociedades do grupo Verlipack, a saber, a
Verlipack Jumet, a Verlipack Ghlin, a
Verlipack Belgium, a Verlipack Enginee-
ring, a Verlimo e a Imcourlease.

16. Na sequéncia de pedidos adicionais da
Comissdo de informacdes sobre os dois
empréstimos, através de cartas de 13 de
Janeiro e de 12 de Fevereiro de 1999, as
autoridades belgas apresentaram os porme-
nores pedidos por carta de 19 de Fevereiro
de 1999, Estes pormenotes revelam que, na
sequéncia de decisdes do conselho de
administragio da SRIW, de 8 de Janeiro e
de 12 de Margo de 1997, a SRIW tinha
efectivamente concedido & Heye dois
empréstimos de 250 milhdes de BEF cada.

17. O primeiro empréstimo era um emprés-
timo obrigacionista de 250 milhdes de BEF
concedido em 27 de Margo de 1997 (ou
seja, duas semanas antes do investimento

da Heye na Verlipack) pelo prazo de cinco
anos a uma taxa fixa de 5,10%, acrescida
de um prémio de risco de 1%. O contrato
de empréstimo continha uma cldusula de
remissio condicional. Segundo essa cldu-
sula, se a Verlipack II e as trés sociedades
operacionais SA Vetlipack Jumet, SA Ver-
lipack Ghlin e SA Verlipack Mol fossem
declaradas falidas, os montantes devidos
pela Heye A data de tal declara¢io deixa-
riam de ter que ser restituidos a SRIW.

18. O segundo empréstimo foi concedido
um dia mais tarde, em 28 de Margo
de 1997, pelo prazo de dez anos, i taxa
BIBOR para seis meses em vigor no pri-
meiro dia atil de cada semestre relativa-
mente 4 qual era devida, acrescida de
1,5%. Continha uma cldusula de caréncia
de trés anos a contar da data da sua
celebragio, pelo que os reembolsos s6 iriam
comecar a partir de 28 de Margo de 2000,

19. Ambos os contratos de empréstimo
continham cl4usulas de afectagdo finan-
ceira e de reembolso imediato idénticas.

20. Nos termos das cldusulas de afectagdo
financeira, o montante total dos dois
empréstimos (500 milhdes de BEF) devia
ser usado para financiar a dotac¢io de
capital, em numeririo, da Heye na Verli-
pack I. O funcionamento das cldusulas de
afectagdo financeira deveria «resultar num
aumento, por entradas em dinheiro, do
capital da SA Verlipack Ghlin de, pelo
menos, 400 milhdes de BEF... e da SA
Verlipack Jumet, de, pelo menos, 300
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milhdes de BEF e em investimentos das trés
sociedades operacionais do grupo, em con-
formidade com o plano de investimento...».

21. Nos termos das cldusulas de reembolso
imediato, a SRIW podia exigir o reembolso
imediato dos empréstimos em caso, nomea-
damente, de «inexactiddo significativa das
informacgdes prestadas; incumprimento,
parcial ou ndo, por parte da [Heye] de
obrigactes legais ou contratuais relativas
ao empréstimo; omissdo de implementacio,
até, o mais tardar, 31 de Julho de 1997 da
cldusula de afectacio financeira (operacdes
de financiamento) ou se pelo menos 80%
dos investimentos planeados ndo fossem
efectuados até 31 de Dezembro de 2000, o
mais tardar...; liquida¢do voluntiria da SA
Verlipack Jumet, SA Verlipack Ghlin e SA
Verlipack Mol...».

22. Segundo o Governo belga, na sequéncia
da declaracio de faléncia, em principios de
Janeiro de 1998, de vérias sociedades do
grupo Verlipack, a SRIW resolveu os dois
contratos de empréstimo, através de carta
de 20 de Janeiro, baseando-se nas cldusulas
de reembolso imediato. A SRIW parecia
estar convencida de que as informacdes
prestadas pela Heye eram inexactas e de
que a Heye ndo tinha cumprido as obriga-
¢oes decorrentes do contrato de emprés-
timo. A SRIW instaurou, portanto, proces-
sos com vista ao reembolso perante os
tribunais de Liége (Bélgica) e de Biicken-
burg (Alemanha).
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A decisdo impugnada e o pedido de anula-
¢do

23. A Comissdo decidiu, em 19 de Maio
de 1999, dar inicio ao procedimento de
revogagdo da sua decisio de 1998, nos
termos do artigo 9.° do Regulamento (CE)
n.° 659/1999 do Conselho, de 22 de Marco
de 1999, que estabelece as regras de
execucdo do artigo 93.° do Tratado CE*¢
e, por carta de 1 de Junho de 19997,
informou a Bélgica da sua decisdo de dar
inicio ao procedimento previsto no
artigo 88.° n.° 2, CE.

24, Apds comentérios da Bélgica relativa-
mente ao inicio do procedimento, comen-
tarios de dois queixosos e da Heye sobre o
auxilio e observaces da Bélgica sobre estes
tiltimos comentérios, a Comissdo adoptou
a decisdo impugnada em 4 de Outubro
de 20008,

25. Nessa decisio a Comissdo entendeu
que:

— a dotagdo de capital efectuada pela
Regido da Valénia em Abril de 1997 a

6—JOLS83,p 1.
7 —JO C 288, p. 24.
8 — J4 referida na nota 2.
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favor da Verlipack, bem como a con-
cessio dos dois empréstimos pela
SRIW, em Margo de 1997, a favor da
Heye para financiamento da sua parti-
cipacio no capital da Verlipack, provi-
nham de recursos piblicos (n.° 98);

a dotagdo de capital efectuada pela
Regido da Val6nia e os dois emprésti-
mos 4 Heye deviam ter sido conjunta-
mente notificados 4 Comissio (n.° 99);

a Bélgica ndo informou a Comissdo dos
dois empréstimos e a auséncia desta
informagdio, de importincia determi-
nante, impossibilitou a Comissdo de
assegurar uma aplicacdo correcta das
regras trelativas aos auxilios estatais
(n.° 100);

atendendo as cldusulas de afectagdo
financeira constantes dos contratos de
empréstimo, é a Verlipack que deve ser
considerada como verdadeira benefi-
cidria dos empréstimos a Heye
(n.° 111);

a Bélgica, ao injectar capital novo na
Verlipack, e ao conceder os dois
empréstimos a Heye, ndo se comportou
como um investidor privado que opera

em condi¢des normais de uma econo-
mia de mercado (n.° 114);

atendendo 3 clausula de remissdo da
divida e aos maus resultados operacio-
nais da Verlipack, o empréstimo obri-
gacional 4 Heye de 250 milhGes de BEF
constituiu um auxilio a4 Verlipack de
2.50 milhdes de BEF (n.°° 114 e 115);

o segundo empréstimo 3 Heye de 250
milhdes de BEF foi concedido em
condicdes favoriveis, diferentes das
condi¢cdes normais de mercado (taxas
de juro de 4,92% e de 5,30%, periodo
de caréncia de trés anos, auséncia de
garantia) contendo assim, com base
numa taxa de referéncia de 7,21%, um
elemento de auxilio de 2,85% brutos,
correspondentes a 7,125 milhdes de
BEF (n.”° 117 e 118);

o auxilio concedido a Verlipack, no
total de 607,125 milhdes de BEF (a
dotacdo de capital de 350 milhdes de
BEF, o empréstimo obrigacionista de
250 milhdes de BEF e o elemento de
auxilio no segundo empréstimo, de
7,125 milhdes de BEF) ndo pode bene-
ficiar das derrogacBes previstas no
artigo 87.°, n.° 2 ou n.° 3, CE
(n.°® 119 a 134).
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26. Com base nestas consideracdes, a
Comissio decidiu:

«Artigo 1.°

A Decisdo da Comissdo de 16 de Setembro
de 1998, no sentido de ndo colocar objec-
cBes relativamente 3 dotacdo de capital a
favor da Verlipack é revogada por forga do
artigo 9.° do Regulamento (CE)
n.° 659/1999, que estabelece as regras de
execugdo do artigo 93.° do Tratado CE.

Artigo 2.°

O auxilio estatal concedido pela Bélgica a
favor do grupo Verlipack num montante de
8676273 euros (350 milhdes de francos
belgas) é incompativel com o mercado
comum,

Artigo 3.°

O auxilio estatal concedido pela Bélgica a
favor do grupo Verlipack num montante de
6197338 euros (250 milhdes de francos

I-6940

belgas) é incompativel com o mercado
comum,

Artigo 4.°

O auxilio estatal concedido pela Bélgica a
favor do grupo Verlipack, num montante
de 6197338 euros (250 milhdes de francos
belgas), inclui um elemento de auxilio
correspondente a 176624 euros (7,125
milhes de francos belgas) que é incompa-
tivel com o mercado comum.

Artigo 5.°

1. A Bélgica adoptard todas as medidas
necessirias para recuperar junto do benefi-
cidrio os auxilios referidos nos artigos 2.° a
4.° e ja ilegalmente colocados & sua dispo-
sicdo.

[..]»

27. Em apoio do seu pedido de anulagio da
decisdo impugnada, apresentado em 18 de
Outubro de 2000, a Bélgica invoca dois
fundamentos de direito:

1) A Comissdo violou os artigos 87.° e
295.° CE, na medida em que o capital



BELGICA / COMISSAO

investido na Verlipack pela Regido da
Valénia e os dois empréstimos conce-
didos 3 Heye pela SRIW ndo cons-
tituem auxilios estatais, na acepgio do
Tratado;

2) A Comissdo violou a sua obrigacio de
fundamentacio, fazendo afirmacdes
incorrectas e ndo fundamentando algu-
mas das suas conclusdes.

28. Antes de examinarmos estes fundamen-
tos, salientaremos que a Bélgica ndo con-
testou que tanto o capital investido pela
Regido da Valénia como os empréstimos
concedidos pela SRIW eram «concedidos
pelo Estado ou provenientes de recursos
estatais», na acepgdo do artigo 87.° n.° 1,
CE. A Bélgica também ndo pbe em causa as
consideragdes relativas a inaplicabilidade
do artigo 87.%,n.°°2e 3 CE (n.° 119 a 134
da decisfio) nem a decisdo de recuperagdo
dos auxilios (artigo 5.° do dispositivo).

Primeira parte do primeiro fundamento: os
dois empréstimos e a dotagdo de capital
ndo deviam ter sido analisados como um
pacote global de auxilio mas sim separada-
mente

29. Embora este argumento ndo surja em
primeiro lugar nas alegacdes da Bélgica,
vamos, apesar disso, aprecid-lo em pri-

meiro lugar, porque o consideramos crucial
para a compreensio da decisdo impugnada
e dos outros argumentos da Bélgica.

30. A Bélgica alega que a Comissdo aplicou
incorrectamente o conceito de auxilio de
Estado, especialmente nos n.”® 100, 112 e
141 da decisdo impugnada, ao considerar
os dois empréstimos concedidos pela SRIW
a4 Heye e a dotacdo de capital da Regido da
Val6énia na Verlipack como um pacote
global de auxilio a favor da Verlipack.
Sustenta que os empréstimos e a dotagdo de
capital foram feitos por duas entidades
distintas (a SRIW e a Regifio da Valénia) a
dois destinatarios distintos (Heye e Verli-
pack). Cada uma destas intervengGes devia,
assim, ter sido apreciada separadamente ao
determinar se se tratava de um auxilio de
Estado.

31, Este argumento deve ser rejeitado. A
decisdo impugnada deve ser lida 4 luz das
orientacdes.da Comissdo relativas as parti-
cipagbes das autoridades pablicas nos capi-
tais das empresas® e do artigo 9.° do
Regulamento n.° 659/1999.

32. Nas suas orientagdes, a Comissdo dis-
tingue, nomeadamente, os seguintes casos:

«3.2. [Ndo existe] auxilio estatal quando
ha entrada de capital fresco nas empresas,

9 — V. nota 5 supra.
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se tal entrada é realizada em circunstincias
que seriam aceitdveis para um investidor
privado que opere em condig¢des normais de
uma economia de mercado. Tal pode
aplicar-se:

[..]

iii) a0 caso de um aumento da participagiio
publica nas empresas, quando a entrada de
capital... existe paralelamente a uma
entrada de fundos de um accionista pri-
vado. A parte detida pelo investidor pri-
vac}o deve ter um significado econémico
real...

3.4. Certas aquisicbes podem ndo ser
abrangidas pelas categorias indicadas no
ponto 3.2.... pelo que nio pode determi-
nar-se pela forma se sdo ou nido auxilios
estatais. Em certos casos, todavia, existe a
presuncdo de existéncia de auxilio estatal.
Assim é quando:

i) a aquisi¢do de uma participagdo é com-
binada com outras modalidades de inter-
vengdo sujeitas a notificagdo...»
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33. O artigo 9.° do Regulamento
n.° 659/1999, intitulado «Revogagdo de
uma decisdo», dispde:

«A Comissio pode revogar uma decisdo
[...] se para tomar essa decisdo tiver utili-
zado, como factor determinante, informa-
¢Oes incorrectas prestadas durante o proce-
dimento [...]»

34. Na sua decisdo de 1998, a Comissio
entendeu, com base nas informagdes de que
dispunha, que a dotagio de capital de 350
milhdes de BEF pela Regido da Valénia era
compativel com o principio do investidor
privado, uma vez que um investidor pri-
vado (a Heye) adquiria simultaneamente
uma participacdo maioritiria. Segundo tal
decisdio, o envolvimento paralelo da Heye
indicava também perspectivas de futura
rentabilidade e viabilidade da Verlipack.

35. A Comissido baseou-se, assim, nos dois
critérios estabelecidos no ponto 3.2. iii) das
orientacBes relativas as participacbes das
autoridades publicas nos capitais das
empresas, a saber, a) a entrada de capital
deve coexistir com uma entrada de fundos
de um accionista privado e b) a parte detida
pelo investidor privado «deve ter um signi-
ficado econdémico real». Uma vez que a
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Heye tinha realizado uma entrada de
capital novo de 515 milhes de BEF
simultaneamente com a entrada da Regifo
da Valénia, adquirindo, assim, uma parti-
cipagdo maioritaria na Verlipack, a Comis-
sio concluiu que as autoridades belgas
tinham agido como um investidor privado
operando em condi¢bes normais de mer-
cado.

36. Na decisio impugnada, a Comissdo
comeca por observar que a Bélgica ndo
tinha notificado a Comissdo da existéncia
dos dois empréstimos e da cliusula de
remissdo: a Comissio «lamenta» que a
Bélgica ndo lhe tenha notificado os dois
empréstimos 4 Heye, uma vez que «na
auséncia desta informagio, cuja importin-
cia é determinante, a Comissdo foi impos-
sibilitada de assegurar uma aplicagio cor-
recta e eficaz das regras relativas aos
auxilios estatais» (n.°° 99 e 100 da decisdo).

37. A segunda observagio feita na decisdo
é que a decisdo de 1998 se baseou em
informacdes incorrectas, que constituiram
um factor determinante para a sua atitude,
inicialmente positiva. A Comissdo tinha
partido do principio de que o investidor
privado Heye tinha assumido riscos iguais
ou até maiores do que a Regifio da Valénia
ao investir capital na Verlipack, no mon-
tante de 515 milhdes de BEF. Todavia, na
realidade, a Valénia (SRIW) tinha conce-
dido a4 Heye, antes da dotagdo de capital
por esta realizada, dois empréstimos num
total de 500 milhdes de BEF, para financiar
a participagio da Heye na Verlipack.

Através da cldusula de remissio do emprés-
timo, a SRIW tinha, além disso, assumido
50% do risco da dotagdo de capital da
Heye na Verlipack. Na redaccio da decisdo
impugnada, «[a] Heye nfo correu, por isso,
nenhum risco no que respeita a [250
milhdes de BEF], representativo de metade
da sua participagdo no capital da Verli-
pack» (n.° 115 da decisdo impugnada).

38. Em terceiro lugar, & luz das novas
informacdes de que a Comissdo dispunha,
os requisitos do ponto 3.2. iii) das orienta-
¢des deixavam de estar preenchidos,
devendo a decisdo de 1998 ser revogada.
A dotagdo de capital pela Regido da
Valénia ndo se verificou simultaneamente
com uma verdadeira intervengéo equipara-
vel por parte de um investidor privado
normal. A dotagdo de capital da Heye era,
de facto, financiada por dois empréstimos
das autoridades da Valénia, tendo estas
assumido 50% do risco de tal dotagdo.

39. Em quarto lugar, a luz destes novos
factos, verificava-se uma situacdo abran-
gida pelo ponto 3.4 das orientagdes, a
saber, o facto de a intervengdo das autori-
dades da Valénia ter revestido a forma de
uma aquisigdo de patticipacdo «combinada
com outras modalidades de intervencio»
(os dois empréstimos), que deviam ter sido
notificados, nos termos do artigo 88.°,
n.° 3, CE. Os empréstimos e a dotagdo de
capital foram feitos por duas instituigtes (a
Regido da Val6nia e a SRIW), estreita-
mente conexas, mais ou menos simultanea-
mente e, sobretudo, decorria das cldusulas
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de afectacio financeira constantes dos dois
contratos de empréstimo que ambos visa-
vam o mesmo objectivo, a saber, a rees-
truturacio da Verlipack, que se encontrava
em dificuldades financeiras.

40. Em nossa opinido, a Comissdo aplicou
assim correctamente as suas orientacdes
relativas ds participacbes das autoridades
publicas nos capitais das empresas e o
artigo 9.° do Regulamento n.° 659/1999 e,
nesse contexto, foi com razio que conside-
rou os empréstimos a Heye e a dotagdo de
capital na Verlipack como duas componen-
tes de um mesmo pacote.

41. O argumento da Bélgica segundo o
qual os dois empréstimos e a dotacdo de
capital deviam ter sido analisados separa-
damente deve, pottanto, ser rejeitado.

Segunda parte do primeiro fundamento: os
dois empréstimos concedidos pela SRIW &
Heye ndo constituem um auxilio de Estado
a favor da Verlipack

42. A Bélgica contesta o entendimento da
Comissdo segundo o qual os dois emprés-
timos concedidos pela SRIW a Heye cons-
tituem um auxilio de Estado a favor da
Verlipack, baseando-se em cinco alega¢des
que apreciaremos separadamente.
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Primeira alegacdo: a presungdo constante
do n.° 99 da decisdo, segundo a qual os

dois empréstimos constituem auxilios de
Estado, viola os artigos 87.° e 295.° CE

43. A Bélgica contesta uma frase no n.° 99
da decisdo, em que a Comissio declara
«[d]onde se pode presumir que a concessdo
pela SRIW dos dois empréstimos 4 Heye
para financiamento da sua participagdo no
capital da Verlipack constitui um auxi-
lio...»

44. Na opinido da Bélgica, tal presungdo
nio decorre das orientacbes relativas is
participactes das autoridades piblicas nos
capitais das empresas, prejudica o resultado
da anilise da Comissdo e é incompativel
com a natureza objectiva do conceito de
auxilio decorrente do artigo 87.° CE10 ¢
com o principio da neutralidade do
artigo 295.° CE.

45. Concordamos com a Bélgica que a
redacgdo utilizada nessa frase é infeliz,
uma vez que parece sugerir que a Comissdo
formou uma opinido sem fundamento.
Mas, lendo a decisdo, verifica-se que a
Comissio ndo o fez. Pelo contririo, a
decisdo passa a apreciar em pormenor os
termos dos empréstimos e conclui, na
sequéncia de uma andlise extensiva
(n.°® 101 a 118) que tais termos sdo
incompativeis com o principio do investi-

10 — A Bélgica refere-se ao ac6érddo do Tribunal de Primeira
Instincia de 27 de Janeiro de 1998, Ladbroke/Comissdo
(T-67/94, Colect., p. II-1, n.° 52).
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dor privado. Nada nessa anélise leva a crer
que a Comissio tenha realmente feito
qualquer presun¢io. Concordamos, por-
tanto, com a Comissdo que frase em causa
deve ser lida como uma mera declaracio
introdutéria que ndo teve qualquer efeito
na anélise nem no entendimento da Comis-
sdo. Seria, portanto, incorrecto anular a
decisdo com base na redac¢do dessa frase,
que acaba por ser irrelevante.

46. A alegagio segundo a qual a presuncgdo
constante do n.° 99 da decisdo viola os
artigos 87.° e 295.° CE deve, portanto, ser
rejeitada,

Segunda alegacio: a SRIW agiu como um
investidor privado ao conceder os emprés-
timos a Heye

47. A Bélgica alega que a SRIW agiu como
um verdadeiro investidor privado quando
concedeu os dois empréstimos 4 Heye. Na
sua opinido, varios elementos, nessa altura,
confirmavam quer a credibilidade da Heye,
quer a viabilidade da projectada reestrutu-
ragio da Verlipack. No que respeita ao
relacionamento com a Heye, era a Heye
que tinha pedido os empréstimos, a SRIW
tinha salientado, numa carta dirigida a
Heye, que a sua fungdo era conceder
financiamentos para actividades industriais
ou comerciais e ndo conceder subsidios, e a
SRIW teve acesso a informagdes detalhadas
sobre a competéncia, prosperidade, solva-

bilidade e boa reputacdo da Heye. Quanto
a projectada reestruturacio da Verlipack, a
SRIW examinou escrupulosamente o plano
de negdcios da Verlipack e os outros
documentos transmitidos pela Heye, havia
um financiamento paralelo por parte dos
dois investidores privados Beaulieu e Heye
e de dois bancos, sob a forma de emprés-
timos, e havia o contrato de assisténcia
técnica com a Heye, lider mundial da
tecnologia de vidro de embalagem.

48. Um primeiro problema que se levanta
com esta linha de argumentacio é que a
Bélgica ndo contesta nenhuma parte espe-
cifica da decisio impugnada, nem indica
qualquer violagdo especifica de uma norma
de direito comunitario.

49, Outro problema, mais importante, é
que a Bélgica considera os dois emprésti-
mos separadamente, quando os emprésti-
mos devem ser apreciados em conjunto
com a dotagdo de capital (v. supra).

50. Em terceiro lugar, deve recordar-se que
o empréstimo obrigacionista continha uma
clausula de remissdo. Além disso, ambos os
empréstimos continham clusulas de afec-
tacdo financeira a favor da Verlipack e
taxas de juro e condi¢des de reembolso
vantajosas para a Heye. Assim, a questdo
ndo é tanto a da solvabilidade da Heye
enquanto devedora, mas sim a de saber se
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um investidor privado, que tivesse o conhe-
cimento da situacio financeira da Verli-
pack que as autoridades da Valénia
tinham, teria concedido empréstimos com
tais caracteristicas a Heye.

51. Em quarto lugar, a linha de argumen-
tacio da Bélgica quanto s perspectivas
favordveis da projectada reestruturacio da
Verlipack é desmentida, em especial, por
uma nota interna e confidencial redigida
em 9 de Dezembro de 1996 e apresentada
ao conselho de administracio da SRIW em
7 de Janeiro de 1997. Esta nota informa o
conselho de administracio de que:

— ao adquirir a Verlipack, a Heye assume
enormes riscos para a sua imagem na
inddstria e enormes riscos financeiros;

— a Beaulieu, apesar de investimentos de
2 mil milhdes de BEF, ndo tinha
conseguido obter melhor qualidade de
producdo, produtividade normal ou
resultados financeiros que pudessem
permitir algumas esperancas para o
futuro da Verlipack; a Beaulieu estava,
assim, impossibilitada de prosseguir os
seus esforcos;

— tendo em conta as dificuldades em
obter a necessiria qualidade de produ-
¢do, receia-se que o plano de negbcios
estabelecido pela Heye seja demasiado
optimista;
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— a Verlipack ndo consegue pagar pres-
tagdes de reembolso de empréstimos
bancirios, no total de cerca de 369
milh&es de BEF, que se vencem no final
de 1996; os bancos estdo, todavia,
dispostos a ndo dar inicio aos processos
de cobranga se os outros participantes
na reestruturagdo tomarem as suas
decisdes até 31 de Dezembro de 1996;
o caso devia, portanto, ser resolvido
com urgéncia;

— tendo em conta a situagdo actual da
Verlipack e a sua evolugio desde 1985
(a Verlipack acumulou prejuizos em
todos os exercicios entre 1985 e 1996),
a aquisicdo da Verlipack pela Heye é a
«finica e tltima oportunidade de impe-
dir uma faléncia praticamente imi-
nente».

52. A Comissdo teve, portanto, razdo em
afirmar que «a situagdo financeira da
Verlipack, antes da entrada da Heye, nio
podia mostrar qualquer viabilidade» e em
duvidar de que «a Heye [...] se teria
efectivamente comprometido financeira-
mente com [a Verlipack] sem a intervengio
piblica que cobriu a quase totalidade da
sua entrada de capital» (n.° 107 da deci-
sdo).

53. Por tltimo, no decurso da negociagdo
dos empréstimos, a SRIW afirmou, numa
carta de 21 de Novembro de 1996, dirigida
a Heye, que «uma divisio 50/50» parecia




BELGICA / COMISSAO

ser um bom compromisso e que a Heye
devia «cobrir 50% de um risco que a Heye
considera pouco significativo», uma vez
que a propria Heye tinha indicado previa-
mente que «se a Heye se associar a
Verlipack, esta sociedade deixard de ser
uma empresa de alto risco». Decorre daqui
que a Heye tinha pedido a SRIW para
cobrir o risco dos seus investimentos na
Verlipack, uma vez que considerava tal
sociedade como uma empresa de risco; a
SRIW, todavia, queria apenas cobrir 50%
desse risco, uma vez que a entrada da Heye
reduziria os riscos associados & Verlipack.

54. Atendendo & prosperidade e a solvabi-
lidade da Heye, é assim, de facto, muito
provivel que «as razdes que terdo condu-
zido [a Heye] a apoiar-se num instituto
financeiro piiblico para financiamento da
sua participagdo na Verlipack, [terdo sido]
o objectivo tinico de evitar um maximo de
riscos gracas as condicdes das convengdes
de empréstimos que lhe foram concedidas
pela SRIW» (n.° 106 da decisdo).

55. Pode concluir-se, em nossa opinido,
que as autoridades da Valénia estavam
cientes dos riscos considerdveis de insu-
cesso na reestruturacio da Verlipack e,
apesar disso, acordaram em cobrir 50%
desse risco através da cldusula de remissdo
e em conceder 3 Heye dois avultados
empréstimos com taxas de juro e condi¢Bes
de reembolso muito favoriveis. Parece
assim claro que nfio concederam os emprés-
timos & Heye em circunstincias que seriam
aceitdveis para um investidor privado
agindo em condigbes normais de uma
economia de mercado.

56. A alegacdo segundo a qual a SRTW agiu
como um investidor privado ao conceder os
empréstimos 4 Heye deve, como tal, ser
rejeitada.

Terceira alegagdo: o entendimento da
Comissio, segundo o qual a Verlipack era
a verdadeira beneficiaria do auxilio contido
nos empréstimos, € incorrecto.

57. A Bélgica alega que a Comissdo come-
teu um erro de direito e vérios erros de
apreciagdo ao considerar a Verlipack como
a verdadeira beneficidria do auxilio contido
nos dois empréstimos concedidos pela
SRIW a Heye.

58. A Bélgica comega por alegar que, uma
vez que os dois empréstimos ndo cons-
tituem um auxilio de Estado a favor da
Heye (esta presungio decorre das duas
seguintes alegacbes da Bélgica, que apre-
ciaremos a seguir), ndo podem constituir
um auxilio de Estado indirecto a favor da
Verlipack. Na sua opinido, os auxilios de
Estado concedidos indirectamente, através
de terceiros, exigem que se verifique a
condigdo prévia da existéncia de auxilios de
Estado concedidos directamente a tais
terceiros.
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59. Este argumento deve ser rejeitado. A
Bélgica reconhece que, nos termos do
Tratado ! e da jurisprudéncia do Tribunal
de Justica 2, os auxilios de Estado podem
ser concedidos indirectamente, através de
terceiros. Todavia, ao contririo do que
Bélgica alega, decorre do acérdio Alema-
nha/Comissdo 13 que os auxilios de Estado
indirectos ndo exigem necessariamente a
existéncia de um auxilio de Estado directo
ao destinatirio imediato da medida em
questdo. Nesse processo, a Alemanha tinha
concedido um beneficio fiscal a investido-
res que tinham adquirido participacbes em
sociedades da Alemanha de Leste. O Tri-
bunal de Justica declarou que o beneficio
ndo constitufa um auxilio directo aos
investidores, uma vez que era uma medida
geral indistintamente aplicdvel a todos os
operadores econémicos; mas constituia,
ainda assim, um auxflio indirecto, uma
vez que atribufa uma vantagem econémica
a empresas especificas situadas nos novos
Linder. Daqui decorre que a questdo de
saber se a Verlipack recebeu auxilios esta-
tais é uma questdo separada, e em principio
independente, da questio de saber se a
Heye recebeu auxilios de Estado.

60. A Bélgica alega, em segundo lugar, que
a Comissdo ndo tinha reconhecido as
caracteristicas ¢ objectivos completamente
diferentes dos empréstimos da SRIW 3
Heye, por um lado, e da subsequente
dotagfio de capital da Heye na Verlipack,
por outto. Quanto aos empréstimos, a
Heye tinha um interesse legitimo em pedir

11 — O artigo 87.% n.° 1, CE aplica-se a auxilios «independen-
temente da forma que assumam» e o artigo 87.° n.° 2,
alinea a), CE, indica implicitamente que o artigo 87.°,
n.° 1, CE se aplica a auxilios concedidos a consumidores
individuais mas que visem na realidade aumentar o
consumo de certos produtos.

12 —V,, em especial, o acérdio de 19 de Setembro de 2000,
Alemanha/Comissdo (C-156/98, Colect., p. 1-6857).

13 — J4 referido na nota anterior.
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emprestados & SRIW os fundos necessérios
para o investimento na Verlipack, e a SRTW
tinha um interesse legitimo em procurar
retirar beneficios financeiros de emprésti-
mos a uma empresa que investia na Valé-
nia. Quanto a dota¢fio de capital da Heye
na Verlipack, a Comissdo ndo admitiu que
a Heye assumiu riscos reais com os seus
préprios fundos. Em troca da entrada de
capital, recebeu acgbes: se a Verlipack se
tivesse tornado rentdvel, a Heye podia ter
recebido dividendos. Além disso, se a Heye
tivesse financiado a sua dotagdo de capital
na Verlipack com os seus préprios fundos,
o efeito sobre a concorréncia teria sido o
mesmo.

61. Estes argumentos devem também ser
rejeitados.

62. Em primeiro lugar, decorre das cliusu-
las de afectacdo financeira nos dois con-
tratos de empréstimo, da cldusula de
remissdo do empréstimo obrigacionista e
da nota interna atris resumidal4 que o
objectivo principal da SRIW ndo era reali-
zar lucros mas sim incentivar a Heye a
participar na reestrutura¢do da Verlipack.
Nos termos da decisdo impugnada, os dois
empréstimos foram concedidos a4 Heye
«para financiamento da aquisicio da sua
participagdo no capital da Verlipack»
(n.° 108 da decisdo impugnada). A Comis-

14 —V.n° 51,
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sdo tinha, assim, razdo em insistir no nexo
entre os dois empréstimos e a dotagdo de
capital da Heye.

63. Além disso, mesmo tendo a Heye
recebido ac¢des que podiam ter gerado
dividendos, decorre da cliusula de remissdo
do empréstimo que a Heye ndo tinha que
suportar na integra o correspondente risco
de a Verlipack falir. A Comissdo observou,
portanto, correctamente «um menor envol-
vimento relativo da Heye no momento da
sua entrada» na Verlipack (n.° 106 da
decisdo) e que «a Heye ndo contribuiu com
capital de risco, mas com fundos prove-
nientes de recursos estatais» (n.° 101).

64. Por tltimo, o que estd em questdo ndo é
saber se os efeitos negativos sobre a con-
corréncia teriam sido os mesmos no caso de
a Heye ter financiado a sua dotagdo de
capital na Verlipack com os seus préprios
fundos; a questdo crucial é a de saber se a
Heye teria efectivamente entrado com
capital se a SRIW ndo tivesse concedido
os empréstimos em causa. Quanto a este
aspecto, a nota interna atrds resumida
confirma as ddvidas da Comissdo de que
«a Heye, cuja relagio com a Verlipack se
encontrava anteriormente confinada a uma
assisténcia técnica, se teria efectivamente
comprometido financeiramente com esta
empresa sem a intetven¢do publica que
cobriu a quase totalidade da sua entrada de
capital» (n.° 107 da decisdo).

65. Segundo o terceiro argumento da Bél-
gica, se o empréstimo continha efectiva-

mente qualquer auxilio, deve entdo ser a
Heye considerada como a beneficidria do
auxilio, e ndo a Verlipack. Na sua opinigo,
ao abrigo da jurisprudéncia do Tribunal de
Justical$, o comportamento de uma
empresa independente e detida inteira-
mente por entidades privadas ndo pode
ser imputado ao Estado. A Heye ndo pode
ser considerada como um instrumento da
Regido da Valénia, uma vez que foi a Heye
que pediu os empréstimos. As obrigacBes
da Heye nos termos das cldusulas de
afectacdo financeira dos contratos de
empréstimo sfo meramente contratuais,
nio podendo, portanto, ser equiparadas,
quanto aos seus efeitos, a instruc¢des vincu-
lativas dadas por um Estado a uma empresa
piiblica por ele controlada. Tal diferenca é
demonstrada pelo facto de a Heye néo ter
cumprido as suas obrigacBes decorrentes
das cldusulas de afectagdo financeira (obri-
gando assim a Bélgica a instaurar ac¢Oes
separadas contra a Heye). Deve também
ter-se em conta que cldusulas de afecta¢do
financeira tais como as que ora estdo em
causa se encontram em praticamente todos
os contratos de empréstimo. Por iltimo, a
consequéncia de considerar a Verlipack
como a verdadeira beneficidria do auxilio
é que se torna impossivel para a Bélgica
recuperar o auxilio. Tanto pela 16gica
como pelo direito civil belga, a Bélgica
ndo pode recuperar directamente da Verli-
pack fundos que nunca transferiu para essa
emptesa. As autoridades belgas também
ndo tém quaisquer meios de exigir a Heye a
recuperacdo do seu investimento junto da
Verlipack.

66. Esta terceira série de argumentos deve
também ser rejeitada.

15 — A Bélgica refere-se ao recente acérdio de 16 de Maio
de 2002, Franga/Comissio (C-482/99).
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67. E jurisprudéncia constante6 que o
conceito de auxilio de Estado inclui auxi-
lios concedidos indirectamente, através de
entidades terceiras privadas, desde que, nos
termos do artigo 87.° n.° 1, CE, a medida
seja i) financiada por recursos estatais e ii)
imputivel ao Estado.

68. Quanto a primeira condi¢do, a Bélgica
ndo contesta que os recursos da SRIW
devem ser considerados recursos estatais.
Além disso, concordamos com a posi¢do da
Comissdo segundo a qual, atendendo as
clausulas de afectacio financeira nos con-
tratos de empréstimo, «a Heye ndo teve
oportunidade de utilizar os fundos para
outros fins que nio fossem os da sua
canalizacdo imediata [...] para as unidades
da Verlipack [...]» (n.° 109 da decisdo) e
que os fundos em questdo «se limitaram a
transitar pela Heye» (n.° 111 da decisdo). A
Comissdo considerou, assim, correcta-
mente a Verlipack como a verdadeira
destinatéria dos fundos estatais concedidos
pela SRIW a Heye (n.0s.°110 e 111 da
decisdo).

69. Quanto 3 segunda condi¢do de «impu-
tabilidade ao Estado», a Bélgica parece
partir do principio de que o comporta-
mento das empresas s6 pode ser imputado
ao Estado quando haja provas de uma
instrucdo unilateral e vinculativa dada pelo
Estado. Todavia, em primeiro lugar,
decorre do recente acérddo Franca/Comis-

sdo que, para comprovar a imputabilidade, -

basta demonstrar que, no caso concreto, as
autoridades piiblicas estavam envolvidas na

16 — V., em especial, 0 acérdio Alemanha/Comiss#o, ji referido
na nota 12,
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adop¢do da medida ou que é improvivel
que ndo o estivessem 17. Em segundo lugar,
no que respeita, em particular, a imputabi-
lidade ao Estado da conduta de empresas
privadas independentes, o Tribunal de
Justica declarou, no acérdio Alemanha/
/Comissdo, que uma medida fiscal que
incentiva empresas privadas a investir nou-
tras empresas determinadas pode constituir
um auxilio de Estado a favor destas dlti-
mas. No caso em aprego, a Heye ndo
receben meramente um incentivo para
investir capital na Verlipack, mas, por
forca das cldusulas de afectagio financeira,
foi juridicamente obrigada a fazé-lo18, A
interveng¢do da SRIW a favor da Verlipack
e, consequentemente, o «envolvimento» do
Estado belga, sd0 assim muito mais directos
do que a intervencdo das autoridades
alemds em beneficio de empresas da Ale-
manha de Leste no processo Alemanha/
/Comissdo. Por conseguinte, ndo sio de
aceitar os argumentos da Bélgica segundo
os quais a obrigacio da Heye era «mera-
mente» contratual e a prépria Heye tinha
pedido os empréstimos.

70. Além disso, podera ser verdade que a
maioria dos contratos de empréstimo con-
tém cldusulas de afectacio financeira. Mas,
como a Comissdo correctamente observa,
as cldusulas de afecta¢io financeira dos
contratos de empréstimo referem-se nor-
malmente s garantias. Um empréstimo
habitacional, por exemplo, prevé frequen-
temente que os fundos devem ser investidos
na casa que serve de garantia ao emprés-
timo. No caso em apreco, o objectivo das

17 — Acérdio Franga/Comissdo, j4 referido na nota 15, n.° 56.

18 — V., noutro caso em que empresas privadas sdo obrigadas
por um contrato a agir em favor do verdadeiro beneficid-
rio, as conclusdes que apresentimos em 30 de Abril no
processo GEMO, (C-126/01, acérddo de 20 de Novembro
de 2003, ainda nio publicado na Colectinea, n.** 61 a 63,
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clausulas de afectagdo financeira ndo era
garantir os empréstimos 4 Heye mas sim
obrigi-la a utilizar os fundos concedidos
pela SRIW para a reestruturagio da Verli-
pack.

71. Por fim, no que respeita s dificuldades
de recuperagdo do auxilio junto da Verli-
pack, deve recordar-se que a Bélgica ndo
contesta a ordem de recuperagio do auxilio
{artigo 5.° do dispositivo da decisdo) mas
apenas o entendimento de que houve um
auxilio de Estado, na acepcdo do
artigo 87.%, n.° 1, CE. E manifesto, todavia,
que as eventuais dificuldades em cumprir a
exigéncia de «suprimir ou modificar» uma
medida de auxilio (v. a redac¢io do
artigo 88.°, n.° 2, CE) podem afectar,
quando muito, a legalidade de uma ordem
de recuperagdo, mas nunca a legalidade da
classificagdo da medida como auxilio.

72. A alegagdo de que a Verlipack néo
devia ter sido considerada como a verda-
deira beneficidria do auxilio contido nos
dois empréstimos deve, portanto, ser rejei-
tada.

Quarta alegagdo: o empréstimo obrigacio-
nista ndo continha auxilios estatais

73. A Bélgica afirma que a Comissdo
considerou incorrectamente o empréstimo
obrigacionista de 250 milhes de BEF como
auxilio.

74, A Bélgica comeca por contestar a
altima frase do n.° 115 da decisdo, em
que a Comissdo se refere a cldusula de
remissdo do empréstimo obrigacionista e
declara:

«[N]enhum mutuante de fundos teria aceite
a remissdio de 250 milhdes de francos
belgas quando se tratava de financiar
indirectamente a recapitalizacdo da Verli-
pack, cujos resultados operacionais, antes
da entrada da Heye, demonstravam indu-
bitavelmente as dificuldades do grupo».

75. Na opinido da Bélgica, esta declaragdo
(que se refere a situagdo financeira da
Verlipack em Margo de 1997) contradiz
totalmente uma declaragio paralela na
decisdo da Comissdo de 1998, segundo a
qual, em Abril de 1997, a Verlipack tinha
razoaveis perspectivas de rentabilidade. A
Comissdo cometeu, assim, um manifesto
erro de apreciagdo, aplicou incorrecta-
mente o conceito de auxilio de Estado e
violou o principio da seguranca juridica.

76. Este argumento ndo pode ser acolhido.
Quando a Comissdo adoptou a sua decisdo
de 1998 nio tinha sido informada pelas
autoridades belgas da existéncia dos dois
empréstimos concedidos pela SRIW a Heye
nem da nota interna para a SRIW atras
resumida. O facto de as autoridades belgas
nio terem informado correctamente a
Comissdo foi um factor determinante para
a sua decisdo de 1998. Quando as autori-
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dades belgas transmitiram as informagdes,
a Comissdo revogou a sua decisio de 1998
{artigo 1.° do dispositivo da decisdo impug-
nada) e reapreciou a situa¢do da Verlipack
na primavera de 1997, i luz das novas
informag¢des de que dispunha. Com base
nessa reapreciacio, a Comissdo concluiu,
correctamente, que os resultados operacio-
nais da Verlipack antes da entrada da Heye
demonstravam as dificuldades financeiras
da Verlipack.

77. A Bélgica contesta, em segundo lugar, o
entendimento da Comissdo segundo o qual
o empréstimo obrigacionista de 250
milhdes de BEF concedido pela SRIW i
Heye deve ser integralmente considerado
como auxilio de Estado.

78. A Bélgica admite que um empréstimo
possa conter um auxilio de Estado se for
concedido em condi¢Bes mais favordveis —
em especial no que respeita 4 taxa de juro
cobrada e s garantias pretendidas para
cobrir o empréstimo — do que as que a
empresa mutudria obteria no mercado.
Porém, na sua opinido, o elemento de
auxilio contido em tais empréstimos
depende exclusivamente da situagdo finan-
ceira da empresa mutudria, Quando a
situacdo financeira da empresa mutudria é
sélida, o elemento de auxilio corresponde
apenas a diferenca entre a taxa de juro que
essa empresa deveria pagar e a efectiva-
mente paga.
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79. A Bélgica sustenta, a este respeito, que
apresentou provas manifestas da excelente
situagdo financeira da Heye e do seu bom
crédito. A Bélgica refere-se a uma carta de
9 de Dezembro de 1996 em que o Dresdner
Bank afirmou:

«A situacdo financeira da... Heye é per-
feitamente s6lida... Concedemos condicdes
de crédito na casa das dezenas de milhdes
de DEM sem garantias...»

80. A Bélgica acrescenta que o risco que
decorria para a SRIW da cldusula de
remissdo constante do contrato de emprés-
timo obrigacionista nio era tdo grande
como a Comissdo o considerou: apesar da
faléncia de algumas sociedades do grupo
Verlipack, a Heye tem que reembolsar o
empréstimo obrigacionista, uma vez que a
SRIW resolveu o contrato por carta de
20 de Janeiro de 1998, com base na
clausula de reembolso imediato, antes de
se verificarem todos os requisitos de fun-
cionamento da cldusula de remissdo.

81. Estes argumentos ndo podem ser aco-
thidos. O elemento crucial é aqui a cldusula
de remissio do empréstimo. Nos termos
dessa cldusula, no caso de a Verlipack ser
declarada falida, os montantes devidos pela
Heye deixariam de ter que ser reembolsa-
dos & SRIW. O risco associado ao emprés-
timo obrigacionista ndo dependia assim
tanto da situacio financeira da Heye, mas
sim da situacio financeira da Verlipack.
Decorre da nota interna atras resumida que



BELGICA / COMISSAO

quando a SRIW concedeu o empréstimo
obrigacionista 4 Heye a situacdo financeira
da Verlipack era m4, facto de que a SRIW
estava perfeitamente ciente. A Comissdo
podia entender assim correctamente que,
por forca da cliusula de remissdo do
empréstimo e da ma situagio financeira
da Verlipack, havia um risco considerdvel
de a Heye ndo reembolsar o empréstimo
obrigacionista e que, em circunstancias
normais, nenhum mutuante teria assumido
tal risco. Uma vez, que, além do mais, a
faléncia da Verlipack ndo era improvével, a
Comissio podia também considerar cor-
rectamente a totalidade do empréstimo
obrigacionista como auxilio de Estado.

82. Quanto ao argumento adicional da
Bélgica, segundo o qual a Comissdo sobres-
timou a importancia da cldusula de remis-
sdo do empréstimo, deve recordar-se, em
primeiro lugar, que a Heye discorda da
posicdo da SRIW segundo a qual o contrato
foi validamente resolvido antes de a cldu-
sula de remissio do empréstimo poder
comegar a ter efeitos juridicos e que as
accdes contra a Heye perante os tribunais
belgas e alemdes estdo ainda pendentes. Em
segundo lugar, mesmo que esses Srgdos
jurisdicionais nacionais entendam que a
Heye tinha que reembolsar o empréstimo
obrigacionista por for¢a da cldusula de
reembolso imediato, a Comissdio podia
entender correctamente que, N0 Momento
em causa, a saber, quando a SRIW conce-
deu o empréstimo, havia um risco sério de a
Heye nunca vir a ter que reembolsar o
empréstimo.

83. Deve assim rejeitar-se a alegacdo de
que o empréstimo obrigacionista de 250
milhdes de BEF ndo contém qualquer
auxilio de Estado ou que, pelo menos,
nio deve ser integralmente considerado
como auxilio de Estado.

Quinta alegagdo: o segundo empréstimo
ndo continha auxilios estatais

84, A Bélgica contesta a utilizacdo pela
Comissdo, no n.° 117 da decisdo impug-
nada, da taxa de referéncia aplicivel na
Bélgica de 7,21% como sendo uma taxa
normal de mercado, por referéncia a qual a
Comissiio alegadamente terd avaliado o
elemento de auxilio contido no segundo
empréstimo.

85. A Bélgica comega por sustentar que a
Comissdo violou o dever de fundamenta-
¢do, porque aplicou a taxa de referéncia
standard de 7,21% sem discutir virios
argumentos de peso contra a utilizagio de
tal taxa, apresentados pela Bélgica no
decurso do processo que levou 3 decisdo
impugnada.

86. Em segundo lugar, na opinido da
Bélgica, a Comissdo violou o artigo 87.°
CE, uma vez que utilizou o critério da taxa
de referéncia standard de 7,21% de modo
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absoluto e incondicional, excluindo quais-
quer outros elementos de facto, em vez de
apreciar o empréstimo de modo mais
realista, nos termos do critério do investi-
dor normal do mercado 1%,

87. Em terceiro lugar, o segundo emprés-
timo respeitava efectivamente o principio
do investidor do mercado: a taxa de juro
estabelecida no contrato de empréstimo
estava proxima de ambas as taxas de juro
utilizadas nessa altura por dois bancos
privados belgas; além disso, o facto de o
Dresdner Bank ter concedido 4 Heye «con-
di¢bes de crédito na casa das dezenas de
milhdes de DEM sem garantias» demonstra
que a SRIW se comportou como um
investidor privado normal ao ndo exigir
qualquer garantia.

'88. Estes argumentos devem ser rejeitados.

89. Quanto ao terceiro argumento da Bél-
gica, que apreciaremos em primeiro lugar,
a Comissio comparou, no n.° 117 da
decisdo impugnada, as condi¢des normais
de mercado com as que estavam associadas
ao empréstimo em causa.

19 — A Bélgica refere-se ao acérdio de 24 de Outubro de 1996,
Alemanha e o./Comissio {C-329/93, C-62/95 e C-63/95,
Colect., p. I-5151, n.° 36.
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90. Ao fazé-lo, comegou por se referir 3
taxa de referéncia standard de 7,21%
aplicdvel na Bélgica, onde os empréstimos
foram concedidos. Observe-se, a este res-
peito, que a Comissdo publica regular-
mente taxas de referéncia que sdo utilizadas
para calcular o elemento de auxilio resul-
tante dos regimes de bonificacdo de juros
de empréstimos. Estas taxas devem reflectir
o nivel médio das taxas de juro cobradas,
nos varios Estados-Membros, sobre os
empréstimos a médio e a longo prazo
(cinco a dez anos) acompanhados das
garantias normais. O método de cilculo
da taxa de referéncia aplicivel 4 data da
concessdo do empréstimo em causa, em
28 de Margo de 1997, tinha sido estabele-
cido numa comunica¢do da Comissdo de
10 de Agosto de 199620, Este método
baseava-se na taxa de rendimento das
obrigacbes do Tesouro no mercado secun-
dario, multiplicada por um prémio especi-
fico para cada Estado-Membro, que resul-
tou, para a Bélgica, em Marco de 1997,
numa taxa de referéncia standard de
7,21%.

91. E certo que em Agosto de 1997, e com
base num estudo elaborado para a Comis-
sdo pela KPMG, a Comissdo substituiu o
método anterior de fixacdo da taxa de
referéncia e passou, em vez disso, a utilizar
um célculo baseado nas taxas interbanci-
rias, ditas «<swaps», a cinco anos, acrescidas
de um prémio. E também verdade que a
aplica¢do do novo método teria resultado
numa taxa de referéncia inferior a 7,21%.
No entanto, este novo método sb era
aplicavel a partir de 1 de Agosto
de 199721, Na decisio impugnada, a

20— JO C 232, p. 10.

21 — Comunicagio da Comissdo relativa ao método de fixagdo
das taxas de referéncia e de actualizagdo, JO C 273, p. 3.
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Comissdo refere-se pois, com razfo, a taxa
de referéncia standard aplicivel em Marco
de 1997, uma vez que, segundo o principio
do investidor do mercado um empréstimo
deve ser avaliado na perspectiva do
mutuante no momento da aprovacdo do
empréstimo, e que, segundo o principio da
igualdade de tratamento, todos os emprés-
timos concedidos no mesmo periodo de
tempo devem ser apreciados & luz dos
mesmos critérios.

92. A taxa de referéncia standard de 7,21%
ndo foi, todavia, o tinico elemento que a
Comissdo teve em conta na sua compara-
¢io entre as condigdes normais de mercado
e as que acompanhavam o empréstimo.
Segundo o n.° 117 da decisdo impugnada, a
Comissdo tomou também em consideracio
a duragdo de 10 anos do empréstimo, o
perfodo de caréncia de trés anos, a medida
em que a bonificagdo de juros era varidvel e
o facto de nfo ter sido exigida a Heye
qualquer garantia sobre o empréstimo da
SRIW.

93. Todos estes aspectos sio manifesta-
mente relevantes para determinar se o
empréstimo continha um auxilio de Estado.
Em condi¢cdes normais de mercado, a
duragdo relativamente longa do emprés-
timo exigiria a sua remuneragdo com uma
taxa de juro mais elevada. O periodo de
caréncia de trés anos e a variabilidade da
taxa de juro acordada eram condigGes
favoraveis que a Heye ndo teria obtido
facilmente junto de um mutuante privado
normal. A caracteristica mais invulgar do
empréstimo é talvez o facto de a SRIW ndo
ter exigido qualquer garantia.

94, Quanto ao tltimo ponto, o facto de o
Dresdner Bank ter concedido 4 Heye «con-
dicbes de crédito na casa das dezenas de
milhdes de DEM sem garantias» ndo €
directamente relevante. Segundo a carta a
que a Bélgica se refere, o Dresdner Bank era
o «principal contacto bancirio» da Heye,
mantinha «desde hd décadas» excelentes
relagBes comerciais com a Heye e um
aprecidvel volume de negécios tinha pas-
sado através do Dresdner Bank. O Dres-
dner Bank tinha, assim, uma relagdo muito
especial com a Heye que ndo pode ser
tomada como ponto de referéncia vilido
para as relacbes entre a Heye e outras
instituicdes financeiras privadas «nor-
mais». A este respeito, a Comissdo duvi-
dou, com razdo, que uma institui¢do finan-
ceira privada «normal» tivesse concedido
um empréstimo de 250 milhGes de BEF sem
qualquer garantia.

95. Uma vez que a Comissdo teve em conta
ndo s6 a taxa de juro mas também outras
caracteristicas do segundo empréstimo, os
argumentos da Bélgica quanto a alegadas
taxas de juro semelhantes em empréstimos
concedidos por dois bancos privados
devem também ser rejeitados. Em nossa
opinido, ao abrigo do principio do investi-
dor privado, a Comissdio pode perfeita-
mente considerar que mesmo um emprés-
timo com uma taxa de juro completamente
«normal» é um auxilio de Estado quando o
empréstimo se caracterize por outros aspec-
tos invulgares, tais como a inexisténcia de
qualquer garantia.

96. A luz do atrds exposto, entendemos
que, ao ter em conta todos os aspectos
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relevantes do contrato de empréstimo, a
Comissdo aplicou correctamente o princi-
pio do investidor do mercado. Nio hi,
assim, razbes para supor que a Comissio
concluiu incorrectamente que o emprés-
timo continha um elemento de auxilio de
2,85% brutos.

97. A luz das consideragBes anteriores, o
primeiro e o segundo argumento da Bélgica
podem ser tratados de forma mais sumaria.
O segundo argumento da Bélgica, segundo
o qual a Comissdo invocou exclusivamente
o critério da taxa de referéncia standard,
nido merece acolhimento, porquanto, como
acabdmos de salientar, a Comissdo teve
também em conta as outras caracteristicas
do empréstimo. O primeiro argumento da
Bélgica, segundo o qual a Comissio violou
o seu dever de fundamentagio, também
ndo merece acolhimento, uma vez que a
Comissdo explicou claramente a razdo pela
qual tinha que utilizar, como ponto de
partida da sua anilise, a taxa de referéncia
de 7,21% e ndo podia utilizar uma taxa de
referéncia calculada com base num método
que ndo era ainda aplicdvel.

98. A alegacdo de que o segundo emprés-
timo ndo continha auxilio de Estado nio
merece, assim, acolhimento.

99. Daqui decorre que as cinco alegaces
que contestam a classificagio dos dois
empréstimos da SRIW 4 Heye como auxi-
lios de Estado devem ser rejeitadas.
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Terceira parte do primeiro fundamento: a
dotagio de capital pela Regido da Valdnia
na Verlipack ndo constituin auxilio de
Estado

100. A Bélgica comega por alegar que a
Comissdo aplicou incorrectamente o con-
ceito de auxilio de Estado ao considerar os
dois empréstimos concedidos pela SRIW &
Heye e a dotacio de capital da Regido da
Valénia na Verlipack como um tnico
pacote de auxilio global.

101. Esta alegacdo ji foi atrds discutida e
rejeitada 22,

102. A Bélgica alega, em segundo lugar,
que a Comissdo cometeu um manifesto erro
de apreciacdo quando analisou a natureza
das diferentes intervencdes da Regido da
Valénia, da SRIW e da Heye.

103. A Bélgica ndo discute, a este respeito,
as caracteristicas da dotacdo de capital de
350 milhGes de BEF da Regido da Valénia,
mas repete, essencialmente, os argumentos
atris resumidos 23 sobre as diferencas entre

22— V.n"31a4l,
23—V, n.° 60,
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os dois empréstimos & Heye e a dotagfio de
capital da Heye na Verlipack. Pelas razdes
que atrds apresentdmos?*, estes argumen-
tos devem ser rejeitados.

104. A Bélgica alega, em terceiro lugar, que
a Comissdo cometeu um manifesto erro de
apreciagio ao analisar a efectiva participa-
¢do simultinea do investidor privado Heye.
Recorde-se que, nos termos do ponto 3.2.
iii) das orientacdes da Comissdo relativas as
participagdes das autoridades piiblicas nos
capitais das empresas, um aumento da
participa¢io das autoridades publicas
numa empresa nido é considerado auxilio
de Estado quando a entrada de capital é
feita «paralelamente» a uma entrada de
fundos de um accionista privado, e quando
a participagdo detida por este dltimo tenha
«significado econdémico real». A Bélgica
alega que a dotagdo de capital da Heye na
Verlipack era uma verdadeira dotagdo de
capital com significado econémico real, por
parte de um investidor privado credivel que
se deu paralelamente com o investimento
da Regido da Valénia.

105. A este respeito, a Bélgica contesta,
mais uma vez com base, essencialmente,
nos mesmos argumentos 25, o entendimento
de que i) atendendo 3s cldusulas de afecta-
¢do financeira, os fundos concedidos pela

24 —V.n" 622 64.
25 —V.n* 60 ¢ 65.

SRIW 4 Heye se tinham limitado a transitar
para a Verlipack através da Heye e de que
ii) atendendo i cldusula de remissio do
empréstimo a Heye ndo tinha que suportar
o risco integral do seu investimento.

106. Pelas razdes atrds expostas?6, estes
argumentos devem ser rejeitados.

107. Por conseguinte, hd que rejeitar o
primeiro fundamento da Bélgica segundo
o qual os dois empréstimos e a dotacio de
capital ndo constituem auxilio de Estado na
acepgdo do artigo 87.% n.° 1, CE.

Segundo fundamento: violagdo do dever de
fundamentacio

108. A Bélgica alega que a Comissdo
violou o dever de fundamentagio estabele-
cido no artigo 253.° CE, essencialmente em
quatro aspectos:

109. A Bélgica comeca por alegar que o
dispositivo da decisio impugnada indica
apenas a Verlipack, sem mencionar com

26 —V.n.* 62 a 64 ¢ 68.
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precisdo quais as sociedades do grupo a que
se refere. A execu¢do do artigo 5.° da
decisio impugnada, relativo a recuperagio
do auxilio, torna-se, assim, impossivel.

110. Em nossa opinido, resulta, todavia,
claramente tanto da troca de correspon-
déncia no decurso do procedimento admi-
nistrativo que levou & adopgdo da decisdo
impugnada (em que ambas as partes se
referem indistintamente 3 «Verlipack»)
como da propria decisdo impugnada que
o auxilio deve ser recuperado junto do
grupo de empresas Verlipack, composto
pelas duas sociedades holding Verlipack I e
II e pelas suas subsidirias.

111, Além disso, se a Bélgica tem dividas
sérias a este respeito, pode, como qualquer
Estado-Membro que encontre dificuldades
imprevistas na execugdo de uma ordem de
recuperagdo, submeter estes problemas a
apreciacio da Comissdo. A Comissdo e a
Bélgica devem entio, em conformidade
com o dever de cooperagido leal, expresso
no artigo 10.° CE, colaborar de boa fé com
vista a ultrapassar quaisquer dificulda-

des27,

112. O primeiro argumento relativo & ale-
gada incerteza quanto i identidade dos
destinatdrios da decisdo deve, por conse-
guinte, ser rejeitado.

27 — Acérdio de 21 de Margo de 1991, Itdlia/Comissdo
(C-303/88, Colect., p. 1-1433, n.° 58).
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113. A Bélgica alega, em segundo lugar,
que o artigo 4.° do dispositivo da decisdo
impugnada contém uma contradi¢do, uma
vez que dispde que «[o] auxilio estatal...
num montante de... 250 milhdes de francos
belgas... inclui um elemento de auxilio
correspondente a... 7,125 milhdes de fran-
cos belgas...»

114. Aceitamos que o trecho contém um
erro de secretaria. No entanto, este erro
ndo cria qualquer confusio na mente do
leitor da decisdo impugnada. Resulta cla-
ramente tanto da estrutura légica do dis-
positivo como do corpo, igualmente ine-
quivoco, da decisio impugnada, que o
artigo 4.° do dispositivo se refere, com
efeito, ao segundo empréstimo de 250
milhdes de BEF que continha um elemento
de auxilio de 7,125 milhdes de BEF. Ao
cometer o erro de secretaria em questdo a
Comissdo ndo violou, portanto, o seu dever
de fundamentacio.

115. O segundo argumento relativo & con-
tradicdo no artigo 4.° do dispositivo deve,
consequentemente, set rejeitado.

116. A Bélgica alega, em terceiro lugar, que
a decisdo impugnada é uma réplica exacta
da posi¢do expressa pela Comissdo na sua
decisio de 19 de Maio de 1999 de dar
inicio ao procedimento previsto no
artigo 88.° n.° 2, CE. Dai decorre que a
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Comissdo parece ndo ter tomado em conta
as observacdes da Bélgica e das outras
partes interessadas violando, assim, o seu
dever de fundamentagio.

2

117. Em nossa opinido, ndo é correcto
afirmar que a decisdo impugnada é uma
réplica exacta da decisdo de dar inicio ao
procedimento. Além disso, nos n.** 36 a 97,
a Comissdo resumiu, de modo detalhado e
objectivo, todos os argumentos apresenta-
dos pela Bélgica e pelas outras partes
interessadas. Por fim, muitas das afirma-
¢oes constantes dos n.” 98 a 140 da
decisdo, que contém a apreciagio que a
Comissdo faz do auxilio, sdo, evidente-
mente, formuladas de modo a responder
aos argumentos apresentados pela Bélgica e
pelas outras partes interessadas no decurso
do procedimento que levou 4 adopgio da
decisio impugnada.

118. Por conseguinte, o terceiro argumento
deve ser rejeitado.

119. A Bélgica alega, em quarto lugar, que
a Comissio ndo explicou na decisdo
impugnada a razdo pela qual o auxilio em
questdo «falseia ou ameaga falsear a con-
corréncia» e «afecta as trocas comerciais
entre os Estados-Membros», na acepgio do
artigo 87.° CE.

120. A Bélgica s6 invocou este fundamento
na fase da réplica. A Bélgica alega que o seu
direito de invocar o fundamento nfo estd,

apesar disso, precludido. Na sua opinido,
violagdo do dever de fundamentacéo cons-
titui um fundamento de ordem piiblica que
pode ser suscitado a qualquer momento
pelas partes ou pelo Tribunal 28,

121. Em nossa opinido, ndo é necessario,
no caso em aprego, decidir se o Tribunal de
Justica pode ou deve suscitar oficiosa-
mente2? a questdo da alegada violagdo do
dever de fundamentagfo, uma vez que a
Comissdo cumpriu manifestamente o seu
dever de fundamentagio.

122. No que respeita as duas condigdes do
artigo 87.% n.° 1, CE, de afectar as trocas
comerciais entre os Estados-Membros e
falsear a concorréncia, é jurisprudéncia
constante que i) pode resultar das préprias
circunstincias em que o auxilio é conce-
dido que o mesmo pode afectar as trocas
comerciais entre Estados-Membros e fal-
sear ou ameacar falsear a concorréncia e
que ii) a Comissdo deve invocar essas
circunstancias, em cumprimento da sua
obrigagio de fundamentagdo 3.

28 — A Bélgica refere-se a0 acrddo de 20 de Fevereiro de 1997,
Comissio/Daffix (C-166/95 P, Colect., p. I-983, n.° 24).

29 — Quanto 3 questio mais ampla de saber quais os funda-
mentos que o Tribunal de rﬁlstiqn pode ou deve suscitar

usdes que apresentimos no

oficiosamente, v. as conc
de Julho de 2000

rocesso Salz(g:ittcr, acérdio de 1
C-210-98 P, Colect., p. I-5843).

30 — V. 0 acérddo Alemanha e o/Comissdo, j4 referido na nota
19, n.° 52,
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123. No n.° 130 da decisio impugnada a
Comissdo cumpriu tal obriga¢io ao decla-
rar o seguinte:

«A Verlipack tem exercido a sua actividade
no mercado do vidro oco de embalagem,
possuindo uma quota de 20% na Bélgica e
de 2% na Unido Buropeia. Com uma quota
de mercado de 13%, a industria do vidro
de embalagem ocupa a terceira posicdo no
sector da embalagem, atrés do plastico com
35% e do papel-cartdo com 32%. Os anos
de 1996, 1997 e 1998, ou seja, o periodo
em que a Bélgica concedeu os auxilios 3
Verlipack, foram marcados por quebras
dos precos que, de acordo com a Heye ¢ a
opinido generalizada do sector, nio eram
previsiveis em 1997. Ora, dada a concor-
réncia movida por outros produtos de

Conclusio

embalagem (plasticos, cartdo e latas) e o
desmoronamento do mercado russo, a
ripida e desfavordvel evolugdo dos precos
do vidro oco de embalagem manteve-se.
Neste ambiente conjuntural, o investimento
na Verlipack deu origem ao aumento da
producio da empresa. Qualquer auxilio
concedido a esta empresa corria, por con-
seguinte, o risco de influenciar o posicio-
namento da Verlipack no mercado em
relacdo aos seus concorrentes na Unido
Europeia».

124. O quarto argumento da Bélgica rela-
tivo 4 alegada falta de explicacio da razdo
pela qual o auxilio afectava as trocas
comerciais entre os Estados-Membros e
falseava a concorréncia deve também, por
conseguinte, ser rejeitado.

125. A luz das consideragBes anteriores, o Tribunal de Justica deve, em nossa

opinido:

1) negar provimento ao recurso;

2) condenar o Reino da Bélgica nas despesas.
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