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ESPACO ECONOMICO EUROPEU

DECISAO DO ORGAO DE FISCALIZACAO DA EFTA
N.° 206/11/COL
de 29 de junho de 2011

relativa a0 Regime de empréstimos hipotecdrios (Islindia)

O ORGAO DE FISCALIZACAO DA EFTA,

Tendo em conta o Acordo sobre o Espago Econdémico Europeu,
nomeadamente o artigo 61.° e o Protocolo n.° 26,

Tendo em conta o Acordo entre os Estados da EFTA relativo a
criagdo de um Orgdo de Fiscalizagdo e de um Tribunal de
Justica, nomeadamente o artigo 24.°,

Tendo em conta o artigo 1.° da Parte I e o artigo 7.° n.° 5, da
Parte Il do Protocolo n.° 3 do Acordo relativo ao Orgao de
Fiscalizagdo e ao Tribunal (a seguir denominado «Protocolo
n.° 3),

Tendo em conta a Decisio do Orgio de Fiscalizagio, de 14 de
julho de 2004, relativa as disposi¢des de aplicacdo referidas no
artigo 27.° da Parte I do Protocolo n.° 3 (1),

Tendo convidado as partes interessadas a apresentarem as res-
petivas observagdes, nos termos do artigo 6.°, n.° 1, da Parte II
do Protocolo n.° 3 (?) e tendo em conta essas observagdes,

CONSIDERANDO O SEGUINTE:

I. FACTOS
1. PROCEDIMENTO

Entre outubro e dezembro de 2008, o Orgio de Fiscalizagio da
EFTA (a seguir denominado o «Orgio de Fiscalizacio») e as
autoridades islandesas procederam a uma troca de pontos de
vista prévia a notificacdo relativa a introdugdo de um regime de
aquisi¢do de empréstimos hipotecérios (a seguir denominado o
«Regime de empréstimos hipotecdrios»). Neste contexto, as au-
toridades islandesas remeteram ao Orgio de Flscahzagao trés
cartas, com datas de 14 de outubro de 2008 (doc. n.° 494902),
3 de novembro de 2008 (doc. n.° 496979) e 3 de dezembro de
2008 (doc. n.° 500670).

As autoridades islandesas notificaram o Regime de empréstimos
hlpotecanos ao Orgio de Fiscalizagio em 27 de maio de 2009
(doc. n.° 519720).

(") Decisdo n.° 195/04/COL, de 14 de julho de 2004, publicada no JO
L 139 de 25.5.2006, p. 37, e no Suplemento EEE n.° 26 de
25.5.2006, p. 1, com a reda¢do que lhe foi dada. A versdo conso-
lidada desta decisio encontra-se disponivel no sitio web www.
eftasurv.int

() JO C 277 de 14.10.2010, p. 4, e Suplemento EEE n.° 57 de
14.10.2010, p. 4.

O Orgio de Fiscalizagio solicitou as autoridades islandesas o
envio de informacdes adicionais por carta de 25 de junho de
2009 (doc. n.° 520515) e por mensagem de correio eletrénico
de 29 de junho 2009 (doc. n.° 523605). As autoridades islan-
desas responderam por cartas de 27 de julho (doc. n.° 525671)
e de 28 de agosto de 2009 (doc. n.° 528493).

O assunto foi ainda discutido no decurso de uma teleconferén-
cia em que participaram o Orgio de Fiscalizagio e as autorida-
des islandesas, realizada em 1 de julho de 2009 e, novamente,
em 4 de novembro de 2009 no ambito da reunido sobre o
Pacote de Ajudas Estatais, que teve lugar na Islandia.

Em 16 de novembro de 2009 (doc. n.° 536644), o Orgio de
Fiscalizacdo pediu informagdes adicionais para dar seguimento
as discussdes, tendo as autoridades islandesas respondido em
25 de novembro de 2009 (doc. n.° 538088).

O Orgio de Fiscalizagio informou as autoridades islandesas, por
carta de 10 de mar¢o de 2010 (doc. n.° 548915), da sua
decisdo dar inicio ao procedlmento previsto no artigo 1.°, n.° 2,
da Parte I do Protocolo n.° 3 do Acordo relativo ao Orgao de
Fiscalizagdo e ao Tribunal, relativamente ao Regime de emprés-
timos hipotecérios.

A Decisio do Orgio de Fiscalizagio n.° 76/10/COL de dar
inicio ao procedimento foi publicada no Jornal Oficial da Unido
Europeia e no respetivo Suplemento EEE de 14 de outubro de
2010 (). O Orgio de Fiscalizacio convidou as partes interessa-
das a apresentarem as suas observacdes a este respeito, mas nio
recebeu quaisquer observagdes.

Por carta recebida em 3 de maio de 2010, as autoridades is-
landesas apresentaram observagoes em relagao a Decisdo do
Orgio de Fiscalizagio n.° 76/10/COL de dar inicio ao procedi-
mento formal de investigacio (docs. n.” 555824 e 555999).

Em 25 de maio de 2010, as autoridades islandesas remeteram
informacdes adicionais, incluindo um parecer técnico (docs. n.%
558177 e 558531).

Em 1 de junho de 2010, o Orgio de Fiscalizagio e as autori-
dades islandesas abordaram novamente a questdo no ambito da
reunido sobre o Pacote de Ajudas Estatais que teve lugar na
Islandia.

(%) Ver nota 2.


http://www.eftasurv.int
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2. DESCRICAO DAS MEDIDAS

2.1. Contexto

Como resultado da turbuléncia registada nos mercados finan-
ceiros mundiais em 2008 e 2009, vérias instituicdes financeiras
islandesas enfrentaram uma falta de liquidez e um acesso insu-
ficiente as fontes de financiamento. Em resposta a crise, as
autoridades islandesas aprovaram vérias medidas que visavam
garantir o bom funcionamento dos mercados financeiros na
Islandia.

Uma dessas medidas consistiu na introdu¢io do Regime de
empréstimos hipotecdrios, que autoriza a agéncia islandesa da
habitacdo, o Fundo de Financiamento a Habitacio (Ibidaldnas-
joour), a assumir empréstimos hipotecdrios de determinadas ins-
tituigdes financeiras islandesas, em troca de obrigacdes do
Fundo de Financiamento a Habitacdo (FFH), e que constitui
uma espécie de troca permanente de ativos. As institui¢des
financeiras podem dar posteriormente as obriga¢des do FFH
em garantia de empréstimos contraidos junto do Banco Central
da Islandia (%).

O Regime de empréstimos hipotecarios visa, em termos gerais,
dotar as instituicdes financeiras elegiveis de liquidez e assegurar
a disponibilidade de créditos no mercado da habitagdo (prote-
gendo assim os interesses dos proprietdrios) (°).

As autoridades islandesas esclareceram que o Regime de em-
préstimos hipotecdrios surge na sequéncia de um regime ante-
rior, aprovado pelo Orgdo de Fiscalizagio em 27 de margo de
2009 (Decisdo n.° 168/09/COL), que autorizava o FFH a inter-
vir em nome do Estado islandés, no contexto da crise financeira,
através do refinanciamento tempordrio de empréstimos hipote-
carios (a seguir denominado «Regime tempordrio de créditos
hipotecérios») (°). As hipotecas podiam, por conseguinte, ser
trocadas a titulo tempordrio ao abrigo deste Regime. O Regime
de empréstimos hipotecdrios permite a troca permanente de
ativos. Os empréstimos abrangidos pelo Regime temporario
de créditos hipotecdrios tém de ser devolvidos ao beneficidrio
antes de ser celebrado qualquer acordo de troca ao abrigo do
Regime de empréstimos hipotecdrios.

O Regime de empréstimos hipotecdrios é essencialmente orien-
tado para as pequenas caixas econdmicas que, para terem acesso

(% As autoridades islandesas esclareceram que, na altura, as institui¢des
financeiras ndo tinham a possibilidade de obterem financiamento
no mercado livre visto que, em consequéncia da crise financeira, o
mercado interbancdrio islandés estava paralisado e as pequenas
caixas econdmicas ndo possufam ativos suscetiveis de serem utili-
zados como garantia junto do Banco Central.

(°) Ver Declaragio do Governo de 19.6.2008 sobre as medidas relati-
vas aos mercados imobilidrio e financeiro e 0 comunicado de im-
prensa do Governo de 18.7.2008. Em resultado da crise financeira,
a duragdo dos empréstimos hipotecdrios na Islandia foi prolongada
para um periodo mdximo de 70 anos.

() JO C 241 de 8.10.2009, p. 16, e Suplemento EEE n.° 52
de 8.10.2009, p. 1. A decisio poderd ainda ser consultada
no sitio web do Orgdo de Fiscalizagdo: http://www.cftasurv.int/
fieldsofwork/fieldstateaid/stateaidregistry/sadecice09/168_09_col.pdf

a liquidez, dependem de outras institui¢des financeiras nacio-
nais, elas proprias também com problemas de liquidez (7). As
caixas econdmicas prestam essencialmente servicos bancdrios
tradicionais as comunidades locais nas quais estdo integrados
(particulares, empresas e autoridades locais). Em vérias regides,
as caixas econdmicas sdo as unicas institui¢des financeiras em
funcionamento (3).

2.2. Base juridica

O Regime de empréstimos hipotecdrios baseia-se no Capitulo V
da Lei n.° 125/2008, de 6 de outubro de 2008, relativa a
autoridade para os pagamentos do Tesouro devidos a circuns-
tancias excecionais nos mercados financeiros (a seguir denomi-
nada a «Lei de Emergéncia») (°), que alterou, entre outras, a Lei
n.° 44/1998 relativa as questdes associadas 4 habitagdo (a seguir
denominada a «Lei da habitagdo»). Para mais pormenores, deverd
ser consultado o Regulamento n.° 1081/2008, de 26 de no-
vembro de 2008, relativo a autoridade do Fundo de Financia-
mento & Habitacdo para adquirir obrigacdes garantidas por em-
préstimos hipotecdrios a habitagdo e emitidos por institui¢des
financeiras (a seguir denominado «Regulamento»). O regula-
mento foi aprovado e entrou em vigor em 27 de novembro
de 2008.

O Conselho de Diregdo do FFH também publicou as suas Regras
relativas a aquisicdo de empréstimos hipotecdrios a instituicdes finan-
ceiras (a seguir denominadas as «Regras complementares») (19).
Depois de aprovadas pelo Ministro dos Assuntos Sociais e da
Seguranca Social, as Regras complementares foram publicadas
em 15 de janeiro de 2009, data em que entraram em vigor. O
Regime de empréstimos hipotecérios entrou igualmente em fun-
cionamento no mesmo dia.

2.3. Pedidos introduzidos no quadro do Regime de em-
préstimos hipotecirios

No 4mbito do Regime de empréstimos hipotecdrios, as institui-
¢des financeiras elegiveis podem candidatar-se a troca de ativos
(empréstimos hipotecdrios) com o FFH. Uma troca consiste na
assungdo definitiva pelo FFH de empréstimos hipotecdrios (ou
de um «conjunto de empréstimos hipotecdrios») da instituicdo
financeira candidata, em troca de obrigacdes existentes do FFH,
que sdo transferidas para essa instituicdo financeira.

Todos os bancos, caixas econdmicas e institui¢des de crédito

com licenga para operar na Islandia, nos termos da Lei

n.° 161/2002 relativa as institui¢des financeiras, podem

(’) Antes da crise financeira, o setor bancdrio islandés encontrava-se
essencialmente dividido em dois segmentos: o primeiro era com-
posto por trés bancos de grande dimensdo, o Glitnir, o Landsbanki
e o Kaupthing, com uma exposicdo internacional relativamente
grande, e o segundo era composto por pequenas caixas econémicas,
que dependiam do financiamento dos bancos de maior dimensao.

%) Ver Decisdo n.° 168/09/COL, p. 3.

) A Lei n.° 125/2008 entrou em vigor na data da sua publicagdo, em

7.10.2008.

(') A Lei da habitacdo alterada e o referido Regulamento autorizam o
FFH a adquirir (ou refinanciar) obrigacdes garantidas por emprésti-
mos hipotecarios sobre iméveis destinados a habitagdo. No entanto,
as Regras complementares dizem respeito a aquisicio dos préprios
empréstimos hipotecdrios. As autoridades islandesas esclareceram
que ambos os termos se referiam a mesma coisa.


http://www.eftasurv.int/fieldsofwork/fieldstateaid/stateaidregistry/sadecice09/168_09_col.pdf
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candidatar-se a uma troca de ativos no dmbito do Regime de
empréstimos bancdrios, incluindo as filiais e sucursais de bancos
estrangeiros estabelecidos no pais.

As instituicdes financeiras devem apresentar uma proposta por
escrito, que inclui informagdes sobre o volume do conjunto de
empréstimos hipotecdrios que pretendem trocar com o FFH. A
partir dessa base, o FFH negoceia os termos da transa¢do com a
instituicdo financeira candidata. Um dos elementos importantes
deste processo consiste no célculo do valor dos empréstimos
hipotecérios (ver seccdo 2.4 a seguir). Caso a proposta scja
aceite, o FFH adquire o conjunto de empréstimos hipotecdrios
da instituicdo financeira candidata sem necessitar de obter pre-
viamente a autorizagdo do devedor (mutudrio) para a transferén-
cia.

Depois da troca dos ativos, o FFH assume o papel de credor em
relagdo ao devedor no quadro do empréstimo hipotecdrio, sob
reserva da transferéncia formal das escrituras hipotecdrias.

As autoridades islandesas informaram o Orgdo de Fiscalizacio
que, entre 22 de outubro de 2008 e 18 de dezembro de 2008,
sete institui¢des financeiras apresentaram propostas de troca de
ativos no ambito do Regime de empréstimos hipotecdrios: as
caixas econdmicas Keflavik, BYR, Bolungarvik, C)lafsfjaréar, My-
rasysla, Hofohverfinga e o banco SPRON.

As caixas econémicas Keflavik, BYR e Bolungarvik celebraram
acordos de troca com o FFH em 23 de marco de 2009, 20 de
maio de 2009 e 3 de julho de 2009 e 5 de agosto de 2009 ('),
respetivamente.

O primeiro acordo no dmbito do Regime de empréstimos hi-
potecdrios consistiu num acordo de troca de empréstimos hi-
potecérios assinado em 23 de mar¢o de 2009 entre o FFH e a
caixa  econdémica  Keflavik, no  valor total de
9959 972 471,00 ISK (*2). Os acordos com as caixas econdomi-
cas BYR e Bolungarvik elevaram-se a 2 707 559 690,00 de ISK
e 477 141 823,00 ISK e 425 924 422,00 ISK, respetivamente.

As propostas apresentadas pelas outras instituicdes acima refe-
ridas foram rejeitadas.

2.4. Avaliacio dos empréstimos hipotecirios e das obriga-
¢des do FFH no ambito do Regime de empréstimos
hipotecirios

Nos termos do Regime de empréstimos hipotecarios, o FFH ¢é
obrigado a percorrer vérias etapas com vista a calcular o valor
do conjunto de empréstimos hipotecarios de uma instituicdo
financeira candidata e das obrigagdes do FFH que serdo objeto
de troca.

(') Foram celebrados dois acordos entre o FFH e a caixa econdmica
Bolungarvik.

(") Nos termos do acordo entre as partes, o preco final seria fixado em
15.4.2009.

O artigo 3.° do Regulamento ('%) e o artigo 6.° (") das Regras
complementares estabelecem que o FFH «deverd realizar uma
avaliagdo do valor das obrigacdes propostas para o Fundo» e
que «por regra, o valor contabilistico do empréstimo deverd
servir de base para o seu preco.» Por outras palavras, o proprio
FFH avalia internamente o valor dos empréstimos hipotecdrios,
baseando essa avaliacio no valor contabilistico dos emprésti-
mos.

2.4.1. Selegio dos empréstimos hipotecdrios pelo FFH (1°)

Antes de calcular o valor de um conjunto de empréstimos
hipotecérios, o FFH pondera se tem interesse em assumir esses
empréstimos. Para o efeito, o FFH avalia os empréstimos com
base na capacidade de pagamento do devedor, no ricio emprés-
timo/valor, no grau de incumprimento e nos termos do con-
trato de empréstimo hipotecdrio. Subsequentemente, o FFH di-
vide os empréstimos hipotecdrios em trés categorias:

a) Empréstimos hipotecdrios sem incumprimentos que preen-
chem todos os requisitos gerais de crédito do FFH;

b) Outros empréstimos hipotecirios sem incumprimentos, mas
que ndo preenchem todos os requisitos gerais de crédito do
FFH;

¢) Empréstimos hipotecérios em situagdo de incumprimento.

(¥) Em relagdo a fixagdo do preco das obrigacdes, o artigo 3.° do
Regulamento estabelece que: «[o] Fundo de Financiamento a Habi-
tagdo deverd realizar uma avaliacio independente do valor das
obrigagdes propostos para o Fundo. Ao calcular o valor das obri-
gacdes, o Fundo deverd, designadamente, ter em consideracio a
solvéncia do devedor, a percentagem do crédito hipotecdrio sobre
a habitagio em causa a data da aquisicio do titulo, a taxa de
incumprimentos das obrigagdes e respetivas condigdes, por forma
a que o preco do titulo reflita o seu valor de mercado. Além disso,
os termos contratuais e o preco de compra deverdo ser estabeleci-
dos de forma a minimizar os riscos de crédito do Fundo.»

O artigo 6.° das Regras complementares, relativo ao «[p]reco de
aquisicdo, estabelece que:

«[o] preco de aquisi¢do dos empréstimos hipotecdrios deverd basear-
-se no seu valor de mercado. Nos acordos de compra de emprésti-
mos hipotecérios, o valor contabilistico do empréstimo deverd, por
norma, servir de base para o seu prego, o qual terd em conta o risco
de reembolso antecipado, os custos de funcionamento e outros
fatores. O prego final do conjunto de créditos hipotecdrios é deter-
minado com base no seu desempenho e na perda prevista na
liquidagdo final do prego de compra.

O montante pago no momento da assinatura do acordo ndo deverd
nunca exceder 80 % do preco de mercado do conjunto de emprés-
timos. Esta percentagem deverd diminuir proporcionalmente ao
aumento da perda estimada nos termos do artigo 5.°. A parte retida
do preco de compra serd sempre superior @ perda estimada.

Os acordos de aquisicio de empréstimos hipotecdrios devem espe-
cificar a liquidagdo final do preco de aquisicdo. Regra geral, essa
liquidagao deverd ocorrer nos 8 a 10 anos apds a data de aquisi¢do.
A data da liquidacdo final, em conformidade com o artigo 5.°, o
FFH pagard ao vendedor o saldo do preco de compra, deduzida a
depreciacdo ocorrida do conjunto de empréstimos hipotecdrios e a
perda estimada (PE) do conjunto de empréstimos durante a sua
duragdo».

(%) Artigo 4.° das Regras complementares.

(14
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Os empréstimos hipotecdrios que pertencem as primeiras duas
categorias sio clegiveis para troca no ambito do Regime de
empréstimos hipotecdrios. Em contrapartida, os empréstimos
hipotecérios da categoria c) apenas sdo elegiveis se o emprés-
timo hipotecério for retirado do conjunto de dividas a cobrar e
todos os encargos e despesas forem pagos antes da troca.

2.4.2. Cdleulo do valor dos empréstimos hipotecdrios pelo FFH

O artigo 3.° do Regulamento e o artigo 6.° das Regras com-
plementares estabelecem que o FFH deverd basear o preco de
compra dos empréstimos hipotecdrios no seu valor de mercado.
Contudo, o artigo 6.° estabelece igualmente que o FFH deverd
basear o valor de mercado no valor contabilistico dos emprés-
timos hipotecdrios (cobrindo igualmente o risco de pagamento
antecipado, os custos de funcionamento e outros fatores). Este
facto foi jd confirmado ao Orgdo de Fiscalizagio pelas autori-
dades islandesas (). As autoridades islandesas confirmaram
igualmente que o valor contabilistico de cada empréstimo in-
dividual consiste no montante de capital emprestado ao mutud-
rio, sem depreciagdes (7). Uma institui¢do financeira que pre-
tenda participar no Regime de empréstimos hipotecdrios deverd
apresentar ao FFH o valor contabilistico de cada empréstimo
individual ('8).

2.4.3. Cdleulo do risco de crédito e da «margem de crédito» pelo FFH

A terceira etapa consiste em determinar o risco de crédito as-
sociado aos empréstimos hipotecdrios em questdo. Nos termos
do artigo 3.° do Regulamento e do artigo 5.° das Regras com-
plementares, o FFH utiliza um modelo de cdlculo do risco de
crédito, facultado para este efeito pela KPMG Islandia, de acordo
com o qual o risco de crédito dos conjuntos de empréstimos
hipotecdrios é avaliado com base na norma internacional de
Basileia II sobre a avaliagdo do risco em matéria de capital
das institui¢des financeiras. A avaliagdo consiste no cilculo da
perda estimada através da multiplicacdo dos trés fatores seguin-
tes: probabilidade de incumprimento, perda em caso de incum-
primento e exposi¢do ao incumprimento. Cada uma destas va-
ridveis € avaliada para cada empréstimo hipotecdrio e por ano
do periodo de empréstimo.

O modelo baseia-se em vérios pardmetros concebidos para cal-
cular a perda de crédito provdvel de cada empréstimo, junta-
mente com outros fatores macroeconémicos suscetiveis de in-
fluenciar os empréstimos hipotecdrios. Os pardmetros usados
para avaliar os empréstimos individualmente sdo os seguintes:
i) rdcio do empréstimo em relagdo ao valor; e ii) antecedentes
em matéria de pagamentos. A andlise macroeconémica consiste
numa previsdo a médio prazo (até 2014) dos precos dos imé-
veis, da inflacdo, da evolucio salarial e de outros fatores susce-
tiveis de influenciar em termos gerais o conjunto de emprésti-
mos hipotecdrios. A partir de 2014, é assumido um valor fixo
para a perda de crédito calculado com base na experiéncia
histérica.

(1) Carta dirigida pelas autoridades islandesas ao Orgio de Fiscalizacio
de 27.8.2009.

(1) O Orgéo de Fiscalizagdo presume que se pretende dizer o montante
do capital emprestado ao mutudrio em divida (sem depreciagdes).

('®) Nos termos do artigo 3.° das Regras complementares, «[a] institui-
cdo financeira deverd apresentar, em formato informadtico, as infor-
magdOes que o FFH considere essenciais para avaliar o valor e o risco
de crédito dos conjuntos de empréstimos hipotecdrios a vender ao
FFH.»

Apbs o célculo do risco de crédito pelo FFH, o valor contabi-
listico do risco de crédito ndo é deduzido automaticamente a
partir do valor do risco de crédito. O valor do risco de crédito
serve apenas para determinar o valor das obrigacdes que a ins-
titui¢do financeira candidata deverd receber a data da troca.

De acordo com o artigo 3.° do Regulamento e o artigo 6.° das
Regras complementares, o FFH serve-se da estimativa de risco de
crédito para constituir «margens de crédito». Isso significa que,
inicialmente, a institui¢do financeira receberd obriga¢des do FFH
apenas até ao valor mdximo de 80 % do valor contabilistico
agregado do conjunto de empréstimos hipotecdrios. As margens
de crédito podem ser superiores a 20 %, dependendo da perda
estimada (PE) em relagdo ao conjunto de empréstimos hipote-
cérios, e aumentam em fungdo dessa perda estimada (artigo 5.°
das Regras complementares). As margens de crédito serdo sem-
pre superiores a estimativa da perda. Na pratica, o FFH calcula
as margens de crédito acrescentando 10 % a perda estimada.

Cerca de 8 a 10 anos apds o acordo inicial, é feita uma ava-
liagio do desempenho do conjunto de empréstimos durante
esse periodo. Nessa altura, ¢ igualmente avaliado o risco de
crédito do conjunto de empréstimos hipotecdrios no futuro.
Em fungdo dos resultados destes elementos, a instituicdo finan-
ceira poderd receber um maior volume de obrigagdes do FFH
até ao montante das margens de crédito. Por outras palavras, se
depois de 8 a 10 anos o risco de crédito se concretizar apenas
em parte, ou seja se as perdas efetivas forem inferiores ao
previsto no momento do acordo, o FFH procederd a transferén-
cia de obrigagdes até ao valor das margens de crédito menos as
perdas efetivas, em funcdo da previsdo do risco de crédito fu-
turo. No entanto, se o risco de crédito se concretizar plenamen-
te, ou seja se todas as estimativas de perda se realizarem, o FFH
ndo transferird quaisquer obriga¢des adicionais para a instituicdo
financeira. Por fim, se as perdas efetivas forem superiores as
margens de crédito, o FFH suportard tais perdas.

2.4.4. Cdlculo pelo FFH do montante das suas obrigagdes

Nos termos do artigo 5.° do Regulamento e do artigo 7.° das
Regras complementares (1), o FFH determina o valor das suas
obrigagOes a transferir para a instituicdo financeira no ambito
da troca do conjunto de empréstimos hipotecarios (deduzindo
as margens de crédito).

O FFH determina o valor das obrigacdes do FFH com base no
«end-of-day dirty price», i.e. 0 preco no final do dia deduzido
dos juros vencidos da bolsa OMX da Islandia. Esse preco é
ajustado pela taxa de juro média ponderada dos empréstimos
hipotecérios (depois de deduzidos o risco de pagamento ante-
cipado, os custos de funcionamento e as perdas de crédito).

() O artigo 7.° das Regras complementares, relativo ao «[pJagamento
das obrigagdes hipotecdrios», estabelece que: «O FFH pagara o valor
dos empréstimos hipotecdrios transferindo em troca obrigacdes do
FFH. O rendimento das obriga¢des do FFH basear-se-d na duracio e
nos termos dos empréstimos hipotecdrios. Serdo ainda tidos em
conta o risco de pagamento antecipado e os custos de funciona-
mento, para além de outros fatores.»
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Com base na informagdo das autoridades islandesas, ndo fica
claro se esse ajustamento implica uma redugdo ou um aumento
do valor das obrigacdes.

2.4.5. Liquidagdo da troca no quadro do Regime de empréstimos
hipotecdrios

Depois de calculado o valor do conjunto de empréstimos hipo-
tecarios, este é transferido para o FFH em troca de obrigagdes
do FFH, que sdo transferidas para a instituicio bancdria ().

A liquidagdo final ocorre normalmente 8 a 10 anos apds a data
do acordo (*!). Nessa altura, em funcio da avaliagdo descrita na
sec¢do 2.4.3 supra, o FFH transfere obrigacdes adicionais para a
instituicdo financeira até ao montante das margens de crédito
(deduzidas de quaisquer perdas efetivas e quaisquer perdas esti-
madas para o restante periodo do empréstimo hipotecario) (32).

2.5. Duracdo e orcamento

O Regime de empréstimos hipotecdrios ndo estd limitado no
tempo, ou seja, ndo existe uma data-limite a partir da qual o
Regime deixa de ser aplicado, nem foi estabelecido um periodo
durante o qual podem ser apresentados pedidos ao abrigo do
Regime. Por conseguinte, o Regime de empréstimos hipoteci-
rios estd atualmente em vigor e as instituicdes financeiras ele-
giveis podem apresentar os seus pedidos.

Quanto ao or¢amento, as autoridades islandesas ndo comunica-
ram ao Orgdo de Fiscalizagdo uma estimativa da despesa anual
ou total a titulo do Regime de empréstimos hipotecérios.

2.6. Outras informagdes relevantes sobre o mercado

Em 22 de abril de 2010, o Orgio de Fiscalizagio Financeira
(OFF) emitiu uma decisio sobre a transferéncia de ativos e
passivos da caixa econdmica Keflavik para a caixa econdmica
Spkef (3. Em 5 de marco de 2011, o Orgio de Fiscalizacio
Financeira emitiu uma decisio sobre a transferéncia de ativos e
passivos da caixa econémica Spkef para o NBI hf. (redenomi-
nado Landsbanki) (24).

Quando a caixa econémica Byr (o antigo Byr) entrou em co-
lapso em abril de 2010, o Estado islandés fundou o Byr hf (o
novo Byr), uma sociedade anénima de capitais puablicos. O
antigo Byr encontra-se em processo de liquidagdo. O novo
Byr assumird a totalidade dos ativos e parte do passivo, bem
como determinadas operagdes do antigo Byr (¥°).

(29) O artigo 5.° do Regulamente estabelece que: «[a]s obrigacdes ad-
quiridos pelo Fundo de Financiamento a Habitagdo serdo geral-
mente pagos em obrigagdes do FFH.» De qualquer modo, o Regu-
lamento autoriza, em principio, outras formas de compensagio,
designadamente o pagamento em numerdrio. Ndo obstante, até a
data, as obrigacdes do FFH foram a unica forma de compensagdo
utilizada.

(*') Regra geral, o acordo estabelece a data efetiva em que deverd ter
lugar a liquidacdo final.

(*?) Artigo 3.° do Regulamento e artigo 6.° das Regras complementares.

(*%) Ver http:/[www.fme.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=7199

(**) Ver http:/fwww.fme.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=7997

(%) Ver Decisdo n.° 126/11/COL, de 13.4.2011, relativa a auxilios
estatais ao estabelecimento e capitalizagdo do Byr hf,, ainda nio
publicada, disponivel no sitio web do Orgdo de Fiscalizagdo: http://
www.eftasurv.int/media/decisions/126-11-COL.pdf

3. RAZOES PARA DAR INICIO AO PROCEDIMENTO FORMAL DE
INVESTIGACAO

Em marco de 2010, o Orgio de Fiscalizacio decidiu dar inicio
ao procedimento formal de investigagdo em relagdo a este caso,
visto que tinha dividas quanto a conformidade das transacdes
realizadas no ambito do Regime de empréstimos hipotecarios
com as condi¢des de mercado e, por conseguinte, temia que o
Regime envolvesse elementos de auxilio estatal nos termos do
artigo 61.°, n.° 1, do Acordo EEE (%9).

O Orgiio de Fiscalizagdo expressou igualmente davidas sobre se
o potencial auxilio poderia ser considerado compativel com as
disposicdes do Acordo EEE relativas aos auxilios estatais e con-
siderou que as Orientagdes relativas aos ativos depreciados
(OAD) constituem o quadro apropriado para a avaliagio da
compatibilidade da medida (¥). Com base nestas Orientagdes,
o Orgio de Fiscalizacio manifestou reservas quanto ao facto
de: i) o valor de mercado dos ativos ter sido calculado correta-
mente (e refletido no preco de transferéncia); e ii) os acordos de
troca preverem uma remuneragdo suficiente para o Estado, ga-
rantindo uma partilha adequada dos encargos entre as partes.

Por fim, o Orgio de Fiscalizagio apresentou objegdes relativa-
mente ao facto de as autoridades islandesas ndo terem estabe-
lecido um periodo (janela de aceitagio») durante o qual as
instituicdes financeiras elegiveis poderiam apresentar propostas
no ambito do Regime de empréstimos hipotecarios, nem terem
especificado o montante orcamental total ou anual do Regime.
Por outras palavras, o Regime de empréstimos hipotecérios ¢
ilimitado, tanto em termos do seu or¢amento como da sua
duracio.

4. OBSERVACOES APRESENTADAS POR TERCEIROS

O Orgio de Fiscalizagio nio recebeu quaisquer observagdes da
parte de terceiros no seguimento da publicagio da Decisdo
n.° 76/10/COL de dar inicio ao procedimento formal de inves-
tigagdo.

5. OBSERVACOES DAS AUTORIDADES ISLANDESAS

As autoridades islandesas sustentam que a transferéncia dos
empréstimos hipotecdrios no ambito do Regime de emprésti-
mos hipotecdrios cumpre as condi¢des de mercado e, por con-
seguinte, assegura que a transferéncia de obrigacdes do FFH para
as institui¢des financeiras interessadas ndo comporta auxilios
estatais.

Por outro lado, as autoridades islandesas questionam se serd
correto avaliar o Regime de empréstimos hipotecdrios a luz
das OAD, tendo em conta que os empréstimos hipotecdrios
trocados no 4mbito do Regime ndo se encontram em deprecia-
¢do. As autoridades islandesas alegam que o motivo para ofe-
recer as caixas econdmicas a possibilidade de trocarem os seus
empréstimos hipotecdrios por obrigagdes do FFH ndo esta rela-
cionado com a depreciacdo destes ativos, mas antes com a sua
falta de liquidez (>%).

(%) Ver nota 2.

(*) A versdo atualizada das Orientagdes relativas aos auxilios estatais
estd publicada no sitio web do Orgdo de Fiscalizagdo: http:/[www.
eftasurv.int/state-aid/legal-framework/state-aid-guidelines|

O Orgdo de Fiscalizagdo salienta que este facto contrasta com a
notificagdo do Regime de empréstimos hipotecdrios aquele Orgdo,
em 27.5.2009 (doc. n.° 519720), em que as autoridades islandesas
defendem que, na eventualidade de o Orgdo de Fiscalizacdo chegar
a conclusio de que o regime envolve auxilios estatais, o Regime
deveria ser avaliado & luz das Orientagdes relativas aos ativos de-
preciados.

(28
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No entanto, mesmo que o Orgdo concluisse que o Regime de
empréstimos hipotecarios comporta auxilios estatais e que de-
veria ser avaliado a luz das OAD, as autoridades islandesas
alegam que o auxilio é compativel com o critério de recurso
a um perito independente. Esclarecem que o modelo de risco de
crédito utilizado pelo FFH para avaliar os empréstimos hipote-
cérios se baseia num modelo de risco de crédito desenvolvido
pela KPMG Iceland, um perito avaliador independente. As au-
toridades islandesas sustentam igualmente que a inclusdo das
«amargens de crédito» assegura que o valor contabilistico dos
empréstimos hipotecarios é ajustado ao seu valor de merca-
do (¥).

Apbs a decisio do Orgdo de Fiscalizagio de dar inicio ao pro-
cedimento formal de investigagio, as autoridades islandesas
apresentaram ainda uma avaliagdo de um perito financeiro in-
dependente (ALM Finance LTD (ALM) (*°) relativamente ao con-
junto de empréstimos hipotecdrios e as obriga¢des do FFH jd
sujeitos ao Regime. A avaliagdo da ALM assenta num modelo de
fluxos de tesouraria ponderado em func¢do de probabilidades e
na taxa de rendimento isento de risco para calcular o valor atual
(valor econémico real) dos conjuntos de empréstimos hipoteca-
rios abrangidos pelo Regime. O valor econémico real dos con-
juntos de empréstimos foi calculado para dois cendrios econd-
micos: um cendrio esperado e um cendrio de crise. A avaliagio
da ALM confirma, em termos gerais, a avaliacdo do FFH.

As autoridades islandesas afirmam igualmente que o Regime de
empréstimos hipotecdrios prevé uma remuneracio da autori-
dade outorgante, o FFH, na medida em que o FFH ajusta o
valor das suas obrigagdes do FFH para cobrir os custos de
funcionamento, o risco de pagamento antecipado e as perdas
de crédito (*!).

As autoridades islandesas alegam igualmente que o Regime de
empréstimos hipotecdrios deve ser considerado no contexto de
um plano mais alargado de reestruturagdo das caixas econdmi-
cas na Islandia, pelo que deve ser avaliado ao abrigo das Orien-
tagdes sobre a reestruturagio do Orgdo de Fiscalizagio (*3).
Tanto o Ministério de Financas como o Banco Central da Islan-
dia ji comecaram a aplicar medidas que visam a recapitalizacdo
das caixas econémicas na Islandia. O Orgio de Fiscalizacio
Financeira, como parte desse plano de reestruturacdo alargada,
é responsdvel por acompanhar a reestruturacio das caixas eco-
némicas e estabeleceu ji alguns requisitos nesta matéria.

(*%) Em relagdo a compatibilidade do Regime de empréstimos hipotecé-
rios, as autoridades islandesas _remetem ainda para argumentos
apresentados anteriormente ao Orgdo de Fiscalizagdo relativamente
a importancia sistémica das caixas econémicas na Islandia. Veja-se,
por exemplo, uma carta do Banco Central da Islandia de 19.5.2009,
que confirma a necessidade destas medidas (Anexo 5 da notifica-
¢do). Como elemento justificativo, as autoridades islandesas apre-
sentaram um estudo do Centro de Estudos de Politica Europeia
(CEPS) (<Investigating Diversity in the Banking Sector in Europe:
The Performance and Role of Savings Banks», CEPS, 26.6.2009).

(*% O relatério é da autoria de Hjortur H. Jénsson, da ALM.

(') O prémio cobrado, no caso do Spkef, para cobrir o risco de paga-

mento antecipado, os custos de funcionamento e as perdas de

crédito em excesso foi de 95 pontos base (pb). Atualmente, o

FFH cobra aos seus clientes em média um prémio 95 pb: 25 pb

para custos de funcionamento, 50 pb para risco de pagamento

antecipado e 20 pb para perdas de crédito.

O Orgdo presume que as autoridades islandesas se referem as

Orientacdes do Orgdo de Fiscalizagdo sobre o restabelecimento da

viabilidade e a avaliagdo, em conformidade com as regras em ma-

téria de auxilios estatais, das medidas de reestruturacdo no setor
financeiro no contexto da atual crise.

=
L)

Por fim, em relagdo a proporcionalidade da medida, as autori-
dades islandesas declaram que estdo dispostas a tomar as me-
didas necessdrias para responder as preocupagdes do ()rgﬁo
relativamente a limitagdo da duragdo e da cobertura orcamental
do Regime de empréstimos hipotecdrios.

II. APRECIACAO

1. A EXISTENCIA DE AUXILIO ESTATAL NA ACECAO DO
ARTIGO 61.°, n.° 1, DO ACORDO EEE

O artigo 61.°, n.° 1, do Acordo EEE estabelece o seguinte:

«Salvo disposicdo em contrdrio nele prevista, sdo incompati-
veis com o funcionamento do presente acordo, na medida
em que afetem as trocas comerciais entre as Partes Contra-
tantes, os auxilios concedidos pelos Estados-Membros das
Comunidades Europeias, pelos Estados da EFTA ou prove-
nientes de recursos estatais, independentemente da forma
que assumam, que falseiem ou ameacem falsear a concorrén-
cia, favorecendo certas empresas ou certas produgdes.»

Para que uma medida constitua um auxilio estatal na acegio do
artigo 61.°, n.° 1, do Acordo EEE, devem estar preenchidos de
forma cumulativa os quatro critérios seguintes: a medida deve i)
conferir aos beneficidrios uma vantagem econdmica que ndo
obteriam no decurso normal das suas atividades; ii) ser conce-
dida pelo Estado ou através de recursos estatais; iii) ser seletiva,
na medida em que favoreca certas empresas ou certas produ-
¢Oes; e iv) falsear a concorréncia e afetar as trocas comerciais
entre as Partes Contratantes.

1.1. Existéncia de recursos estatais

A medida tem de ser outorgada pelo Estado ou através de
recursos estatais.

Segundo jurisprudéncia constante, o auxilio pode ser concedido
diretamente pelo Estado ou por organismos publicos ou priva-
dos por ele instituidos ou designados para gerir os auxilios (*3).

Em troca dos empréstimos hipotecdrios, as institui¢des financei-
ras candidatas recebem obrigacdes do FFH. O FFH foi instituido
pela Lei da Habitagdo como uma agéncia estatal de habitacao,
totalmente detida pelo Estado Islandés e sob a tutela do Minis-
tro da Seguranca Social, o qual nomeia o Conselho de Dire¢do
do FFH, constituido por cinco membros. As atividades do FFH
(conceder empréstimos a particulares, autarquias e empresas
para o financiamento da aquisi¢do ou da constru¢io de habita-
¢do) estdo estabelecidas e regulamentadas em normas legais: a
Lei da Habitacdo e legislagdo derivada (por exemplo, o Regula-
mento n.° 57/2009 sobre as categorias de empréstimos do
FFH).

(*%) Processo 78/76 Steinike e Weinlig/Reptiblica Federal da Alemanha, Col.
1977, p. 595, n.° 21.
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Por conseguinte, as medidas em questdo no caso em aprego
foram executadas através de uma agéncia publica, o FFH, que
se encontra sob o controlo total do Estado. As a¢des do FFH
sdo, consequentemente, imputaveis ao Estado. Por conseguinte,
a transferéncia de obrigacdes do FFH para as institui¢des finan-
ceiras envolve recursos estatais.

1.2. Favorecimento de certas empresas ou certas produ-
coes

1.2.1. Vantagem econdmica

A medida deverd conferir aos beneficidrios vantagens que os
eximem de encargos normalmente suportados no dmbito dos
respetivos orcamentos.

Tal como explicado pelas autoridades islandesas, o Regime de
empréstimos hipotecdrios foi criado para ajudar determinadas
institui¢es financeiras a obterem financiamento de outras fon-
tes para além dos empréstimos interbancdrios, em virtude de o
crédito interbancdrio estar em fase de contragdo devido as difi-
culdades globais do setor financeiro.

O Orgio de Fiscalizagio considera pouco provivel que, no
contexto da crise financeira, um investidor numa economia de
mercado oferecesse financiamento numa escala equipardvel e
em condi¢des equivalentes as instituicdes financeiras elegiveis
para participar no Regime de empréstimos hipotecdrios. Por
esse motivo, estas transa¢des conferem aos bancos participantes
uma vantagem econdmica a que ndo teriam acesso nas condi-
¢oes de mercado vigentes na altura.

O Regime de empréstimos hipotecarios melhora a situagdo das
instituicdes financeiras beneficidrias, aumentando a liquidez dos
seus ativos e eliminando dos seus balangos uma fonte de vola-
tilidade, o que, por sua vez, melhora a sua posi¢do no mercado.

1.2.2. Seletividade

Para constituir auxilio estatal, a medida deverd favorecer certas
empresas, certas produgdes ou certos servigos.

O Regime de empréstimos hipotecdrios é seletivo, na medida
em que favorece apenas algumas institui¢des financeiras. O facto
de todas as empresas de um setor poderem beneficiar de uma
medida ndo significa que a medida tenha um cardter geral. Pelo
contrario, a medida ¢ seletiva na medida em que favorece ape-
nas um setor econdomico (*4).

1.3. Distor¢io da concorréncia e efeito sobre as trocas
comerciais entre as Partes Contratantes

O Regime de empréstimos hipotecdrios ¢ suscetivel de falsear a
concorréncia e de afetar as trocas comerciais entre as Partes
Contratantes. O Regime melhora a situagdo das institui¢des
financeiras beneficidrias ao aumentar a liquidez dos seus ativos
e eliminar uma fonte de volatilidade dos seus balangos, o que
lhes permite reforcar a sua posicdo relativamente aos seus con-
correntes de outros paises do EEE.

(*%) Processos apensos E-5/04, E-6/04 e E-7/04 Fesil e Finnfjord, Coleta-
nea do Tribunal da EFTA 2005, p. 117, ndmero 77. Este acérddo
confirma a jurisprudéncia do Tribunal de Justica das Comunidades
Europeias, constante no Processo C-75/97 Bélgica/Comissdo, Col.
1999, p. I-3671, n.° 33. Ver ainda o Processo C-66/02 Itdlia/Co-
missdo, Col. 2005, p. I-10901, n.° 95.

Todos os bancos, caixas econdmicas e institui¢des de crédito
com licenca para operar na Islandia, independentemente da sua
dimensdo, sdo em principio elegiveis para se candidatarem a
apoio ao abrigo do Regime de empréstimos hipotecarios. Os
servicos e produtos dos sistemas bancdrios e financeiros sdo
comercializados no mercado internacional. Também nesta pers-
petiva, o Regime de empréstimos hipotecdrios ¢ suscetivel de
falsear a concorréncia e de afetar as trocas comerciais entre as
Partes Contratantes.

2. REQUISITOS PROCESSUAIS

Nos termos do artigo 1.°, n.° 3, da Parte I do Protocolo n.° 3,
« Orgio de Fiscalizacio da EFTA deve ser informado, com a
antecedéncia suficiente para poder apresentar as suas observa-
¢Oes, dos projetos relativos a instituicdo ou alteracdo dos auxi-
lios [...]. O Estado em causa ndo pode pOr em execugdo as
medidas projetadas antes de tal procedimento ter sido objeto de
uma decisdo final».

As autoridades islandesas notificaram o Regime de empréstimos
hipotecdrios a0 Orgio de Fiscalizagio por carta de 27 de maio
de 2009 (doc. n.° 519720). No entanto, as Regras complemen-
tares do Conselho de Direcio do FFH relativas a aquisi¢do de
empréstimos hipotecdrios a instituicdes financeiras entraram em
vigor em 15 de janeiro de 2009, ou seja antes de o Orgio de
Fiscalizacdo ter tomado uma decisdo final sobre a notificacio.

Por conseguinte, as autoridades islandesas ndo respeitaram as
suas obriga¢des previstas no artigo 1.°, n.° 3, da Parte I do
Protocolo n.° 3.

3. COMPATIBILIDADE DO AUXILIO

As medidas de auxilio estatal abrangidas pelo artigo 61.°, n.° 1,
do Acordo EEE sdo, regra geral, incompativeis com o funciona-
mento do Acordo EEE, a menos que sejam elegiveis para uma
derrogacdo nos termos do artigo 61.°, n.°° 2 ou 3, do Acordo
EEE. A derrogagdo prevista no artigo 61.°, n.° 2, ndo se aplica
ao auxilio em aprego, que ndo visa nenhum dos objetivos enu-
merados na referida disposi¢do. Da mesma forma, as derroga-
¢des previstas no artigo 61.°, n.° 3, alineas a) e ¢), do Acordo
EEE ndo se aplicam a medida de auxilio em andlise. Em especial,
a medida de auxilio ndo é concedida com o objetivo de pro-
mover ou facilitar o desenvolvimento econdmico de certas re-
gides ou atividades econdmicas.

O auxilio em questdo ndo estd relacionado com qualquer in-
vestimento em capital de producio. Apenas reduz os custos que
as empresas teriam de suportar normalmente no exercicio das
suas atividades comerciais correntes, pelo que deve ser classifi-
cado como auxilio ao funcionamento. Os auxilios ao funciona-
mento ndo sdo habitualmente considerados apropriados para
facilitar o desenvolvimento de certas atividades econdmicas ou
de certas regides nos termos do artigo 61.%, n.° 3, alinea c), do
Acordo EEE. O auxilio ao funcionamento é permitido apenas
em circunstancias especiais (designadamente, para determinados
auxilios ambientais ou regionais), desde que nas Orienta¢des do
C)rgﬁo de Fiscalizacdo estejam previstas tais isencdes.
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O artigo 61.% n.° 3, alinea b), do Acordo EEE autoriza o Orgio
de Fiscalizagdo a declarar um auxilio compativel com o funcio-
namento do Acordo EEE se o objetivo desse auxilio for «sanar
uma perturbago grave da economia de um Estado-Membro ou
de um Estado da EFTA». O Orgio de Fiscalizacio relembra que,
em conformidade com a jurisprudéncia do Tribunal de Justica
das Comunidades Europeias e com a prtica deciséria do Orgio
de Fiscalizagdo e da Comissdo Europeia (a seguir denominada a
«Comissdo»), o artigo 61.% n.° 3, alinea b), deve ser aplicado de
forma restritiva e as medidas em questdo devem destinar-se a
sanar uma perturbagdo da economia nacional (*°).

0) ()rgio de Fiscalizagdo reconhece que o Regime de emprésti-
mos hipotecérios foi aprovado durante a atual crise financeira
internacional e em resposta a mesma. As pequenas caixas eco-
némicas islandesas, em especial, enfrentaram problemas de li-
quidez decorrentes das dificuldades financeiras sentidas pelos
bancos de maior dimensdo, que tradicionalmente financiavam
as pequenas caixas econdmicas. Ao contrdrio das institui¢des
financeiras de maior dimensdo, as caixas econémicas ndo tém
acesso direto aos fundos do Banco Central da Islandia.

Tal como referido na sua decisdo de dar inicio ao procedimento
formal de investigacio, o Orgio de Fiscalizagio considera que a
compatibilidade do Regime de empréstimos hipotecdrios deve
ser avaliada ao abrigo das Orientagdes relativas aos ativos de-
preciados (OAD), que se baseiam no artigo 61.%, n.° 3, alinea b),
do Acordo EEE. Por conseguinte, o Regime de empréstimos
hipotecérios deve ser avaliado nos termos do artigo 61.°, n.° 3,
alinea b), do Acordo EEE e das Orientacdes relativas aos ativos
depreciados.

Antes de determinar se o Regime de empréstimos hipotecdrios é
compativel com as AOD, é importante, no caso em apreco,
avaliar se o Regime pode ser considerado um «regime» na ace-
¢io do Protocolo n.° 3 do Acordo relativo ao Orgio de Fisca-
lizagdo e ao Tribunal. O artigo 1.° alinea d), da Parte II do
Protocolo n.° 3 estabelece o seguinte:

«"Regime de auxilios", qualquer ato com base no qual, sem
que sejam necessdrias outras medidas de execucdo, podem ser
concedidos auxilios individuais a empresas nele definidas de
forma geral e abstrata e qualquer diploma com base no qual

(**) Processo apensos T-132/96 e T-143/96 Freistaat Sachsen e Volks-
wagen AG/Comissdo, Col. 1999, p. 11-3663, n.° 167. Ver as Decisdes
da Comissdo no Processo NN 70/07 Northern Rock (JO C 43 de
16.2.2008, p. 1) e no Processo NN 25/08 Auxilio de emergéncia ao
WestLB (JO C 189 de 26.7.2008, p. 3) e a Decisio da Comissdo de
4.6.2008, C 9/08 SachsenLB (JO L 104 de 24.4.2009). Ver ainda a
Decisio do Orgio de Fiscalizacio n.° 36/09/COL de 30.1.2009
relativa ao Acordo entre o Estado noruegués e a Eksportfinans
ASA sobre o financiamento estatal da Eksportfinans (JO C 156
de 9.7.2009, p. 17, e Suplemento EEE n.° 36 de 9.7.2009, p. 9);
Decisdo n.° 205/09/COL de 8.5.2009 relativa ao programa de
recapitalizacdo tempordria de bancos fundamentalmente sélidos a
fim de promover a estabilidade financeira e a concessdo de crédito a
economia real (JO L 29 de 3.2.2011, p. 36, ¢ Suplemento EEE n.° 6
de 3.2.2011, p. 1); Decisdo 235/09/COL de 20.5.2009 relativa ao
regime temporario de auxilios de pequeno montante (Noruega) (JO
L 46 de 19.2.2011, p. 59, e Suplemento EEE n.° 8 de 17.2.2011, p.
1); Decisdo n.° 168/09/COL de 27.3.2009 relativa a um tipo de
empréstimo adicional do Fundo islandés do crédito a habitagdo,
referente a empréstimos concedidos a bancos, caixas econdmicas
e outras institui¢des financeiras com o objetivo de refinanciar pro-
visoriamente os empréstimos hipotecarios (JO C 241 de 8.10.2009,
p. 16, e Suplemento EEE n.° 52 de 8.10.2009, p. 1).

pode ser concedido a uma ou mais empresas um auxilio ndo
ligado a um projeto especifico, por um periodo de tempo
indefinido efou com um montante indefinido.»

O Orgio de Fiscalizacio considera (o que nio foi refutado pelas
autoridades islandesas) que o Regime de empréstimos hipotec-
rios se baseia em regras — a Lei da Habitacdo, o Regulamento e
Regras complementares — com base nas quais, sem serem ne-
cessdrias outras medidas de execucdo, podem ser concedidos
auxilios individuais a empresas definidas em tais regras de forma
geral e abstrata. Nessa medida, o Regime de Empréstimos Hi-
potecdrio é um regime de auxilios na acecdo do artigo 1.°,
alinea d), da Parte Il do Protocolo n.° 3. A este respeito, o
Orgio de Fiscalizagio relembra que, no Processo C-310/99, o
Tribunal de Justica das Comunidades Europeias decidiu que: «A
decisio impugnada ndo devia conter uma andlise dos auxilios
concedidos individualmente com base neste regime. £ apenas ao
nivel do reembolso dos auxilios que é necessdrio verificar a
situagdo individual de cada empresa em causa.» (*°).

Em consonancia com esta jurisprudéncia, o Orgdo de Fiscaliza-
¢do avaliou o Regime de empréstimos hipotecdrios com base
nas caracteristicas do Regime (e ndo nos auxilios especificos
concedidos individualmente no ambito desse Regime).

Tal como descrito anteriormente, as autoridades islandesas de-
fendem que o Orgdo de Fiscalizacio deve considerar o Regime
de empréstimos hipotecdrios como parte da reestruturagio con-
tinua do setor das caixas econdmicas da Islindia e que o dito
Regime deve ser avaliado ao abrigo das Orientagdes do Orgio
de Supervisdo relativas a reestruturacdo aplicdveis a institui¢des
financeiras no contexto da presente crise financeira (a seguir
denominadas «Orientagdes relativas a reestruturacdo banca-
ria») (*7). No entanto, a troca no ambito do Regime de emprés-
timos hipotecdrios ndo obriga a qualquer reestruturagio geral
das institui¢des financeiras que beneficiarem do Regime. O Re-
gime de empréstimos hipotecdrios pode ser aplicado a qualquer
instituicdo financeira, independentemente de essa institui¢do es-
tar a ser ou ndo objeto de reestruturacdo. Em tais circunstancias,
o Orgio de Fiscalizagio considera que as orientacdes apl1cave1s
a medida em apreco ndo sio as Orientacdes relativas a rees-
truturagdo bancdria. Tal como referido anteriormente, tendo em
consideracdo as caracteristicas do Regime de empréstimos hipo-
tecdrios, as OAD sdo as orientagdes aplicdveis a situacio em
andlise.

3.1. Aplicacio das OAD - elegibilidade dos ativos

Para ser declarado compativel com o artigo 61.°, n.° 3, alinea
b), do Acordo EEE, o auxilio deve ser concedido com base em
critérios ndo discriminatdrios, ser adequado para sanar uma
perturbagdo grave da economia e ser necessdrio e proporcional

(*%) Processo C-310/99 Itdlia/Comissio, Col. 2002, p. 1-2289, n.° 91. No
Processo C-66/02 Itdlia/Comissdo, Col. 2005, p. [-10901, n.° 91, o
Tribunal decretou que «No caso de um regime de auxilios, a Co-
missdo pode limitar-se a analisar as caracteristicas gerais do regime
em causa, sem ser obrigada a examinar cada caso de aplicacdo
especifico [...] para verificar se esse regime contém elementos de
auxilio.». Ver ainda o Processo E-2/05 ESA/Isldndia, Coletanea do
Tribunal da EFTA 2005, p. 202, n.° 24, e o Processo C-71/09 P, C-
-73/09 P e C-76/09 P, Comitato «Venezia vuole vivere»|Comissdo, ainda
ndo publicado, n.% 63-64.

(%) Ver nota 32.
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a prossecugdo desse objetivo, por forma a limitar as repercus-
sdes negativas para os concorrentes. As OAD traduzem estes
principios gerais em condi¢bes especificas para concessio de
apoio aos ativos depreciados.

Como anteriormente referido, as autoridades islandesas questio-
naram a aplicabilidade das OAD a troca de ativos prevista no
ambito do Regime de empréstimos hipotecdrios, sob o pretexto
de que os empréstimos hipotecdrios objeto dos acordos de troca
ndo sdo ativos depreciados. As autoridades islandesas alegam
que os empréstimos hipotecdrios constituem os ativos financei-
ramente mais atrativos na posse dos bancos, pelo que ndo estio
a sofrer uma depreciagio.

As OAD entendem por ativos depreciados: «Os ativos normal-
mente designados por "ativos téxicos" [por exemplo, obrigagdes
dos Estados Unidos associados a créditos hipotecérios, fundos
com cobertura de risco (hedge funds) e produtos derivados], que
provocaram a crise financeira e que, em grande parte, perderam
a sua liquidez ou foram objeto de drésticas redugdes de va-
lor...». Acrescentam igualmente que, para calcular se o valor
dos ativos sofreu depreciagio, deverd ser adotada uma aborda-
gem pragmatica e permitida alguma flexibilidade (39).

Como ja foi referido, as caixas econémicas que participam no
Regime de empréstimos hipotecdrios financiam normalmente as
suas atividades através dos depdsitos dos seus clientes e de
empréstimos contraidos junto dos principais bancos islandeses.
Quando estas fontes de financiamento ndo sdo suficientes para
prosseguirem as suas atividades, as caixas econdmicas, no de-
curso normal das suas atividades, vendem parte dos seus ativos
(por exemplo, os empréstimos hipotecdrios).

No entanto, as autoridades islandesas esclareceram que os prin-
cipais bancos islandeses estio insolventes e em processo de
reestruturacdo, o que exclui a hipétese de financiamento junto
destes bancos. Por outro lado, os depésitos de clientes ndo sio
suficientes, por si s6, para cobrir as necessidades de financia-
mento das caixas econdémicas. As autoridades islandesas infor-
maram o Orgio de Fiscalizacio de que a terceira alternativa — a
venda de ativos — ndo tem sido vidvel devido & crise financeira.
Foi neste contexto que foi introduzido o Regime de emprésti-
mos hipotecérios.

O Orgio de Fiscalizagio considera que o facto de as caixas
econdmicas ndo terem conseguido vender os seus empréstimos
hipotecérios no mercado significa que esses ativos ndo sdo li-
quidos e estdo, pois, depreciados. O anexo 3 das OAD inclui
uma lista de categorias de ativos depreciados que sdo conside-
rados elegiveis para medidas de apoio aos ativos depreciados. A
lista inclui empréstimos hipotecdrios a habitacdo.

Por este motivo, para que seja considerado compativel com o
Acordo EEE, o Regime de empréstimos hipotecarios deve preen-
cher as condi¢des de compatibilidade para apoio aos ativos
depreciados previstas nas OAD. Tais condi¢des encontram-se
descritas nas secgdes 3.2 a 3.6 seguintes.

(*%) Ver ponto 32 das Orientagdes relativas aos ativos depreciados.

3.2. Avaliacio dos empréstimos hipotecdrios — perito inde-
pendente

O ponto 20, 1.° travessdo, das OAD estabelece que: «Os pedi-
dos de auxilio devem estar sujeitos [...] a uma valoriza¢do
adequada, certificada por peritos independentes reconhecidos

[...]»

O artigo 3.° do Regulamento estabelece que o FFH deve deter-
minar o valor dos ativos representados por empréstimos hipo-
tecrios entregues ao Fundo. E precisamente isto que acontece
na pratica: os ativos trocados no ambito do Regime de emprés-
timos hipotecérios sdo avaliados pelo FFH. Ora isso significa que
o valor dos ativos trocados no 4mbito do Regime de emprés-
timos hipotecdrios ndo ¢ avaliado por um perito independente,
ao contrario do exigido pelas OAD.

O facto de um elemento da avaliagio — o método de avaliacio
do risco de crédito — ter sido elaborado por um perito inde-
pendente (a KPMG Iceland) ndo implica automaticamente que
toda a avaliagdo deva ser considerada como sendo efetuada por
um perito independente. Outro elemento importante desta ava-
liagdo, a saber a escolha da base da avaliagio [ou seja, a selecdo
dos empréstimos hipotecérios elegiveis, a base do valor (valor
contabilistico), o resultado da avaliacio do risco de crédito e a
decisdo sobre a forma de calcular as margens de crédito e de
determinar o montante correspondente a transferir em obriga-
¢des do FFH] ¢é determinado pela regulamentagdo ou exclusiva-
mente pelo FFH. O facto de um perito independente ter apre-
sentado um método para a avaliagdo do risco de crédito ndo
altera o facto de ser o proprio FFH que aplica esse método. Por
outras palavras, o FFH ¢é o responsavel pela avaliacdo. Se e como
o FFH aplica esse método nunca foi objeto de escrutinio.

Nestas circunstancias, o Orgdo de Fiscalizacio conclui que a
avaliacdo dos ativos realizada no quadro do Regime de emprés-
timos hipotecdrios ndo estd em conformidade com o previsto
no ponto 20 das OAD.

Tal como ja descrito, as autoridades islandesas apresentaram
durante a investigagdo formal um relatério de avaliacio dos
ativos elaborado por um perito financeiro independente, a
ALM, em relacio aos empréstimos hipotecdrios que ji tinham
sido objeto de troca no dmbito do Regime de empréstimos
hipotecdrios. No entanto, isto ndo altera o facto de que no
ambito do préprio Regime de empréstimos hipotecarios, bem
como de acordo com as disposi¢des legais aplicdveis, dever ser o
proprio FFH a estimar o valor dos empréstimos hipotecdrios
assumidos pelo Fundo ao abrigo do Regime.

Tal como referido na Parte II, Secgio 3, o Orgio de Fiscalizagio
apenas considera o Regime de empréstimos hipotecdrios um
«egime de auxilios» na acegdo do artigo 1,° alinea d), da Parte
II do Protocolo n.° 3. Por conseguinte, sem prejuizo da avalia-
cdo realizada em casos especificos no dmbito do Regime, o
Regime de empréstimos hipotecdrios em si mesmo ndo preen-
che as condigdes estabelecidas nas OAD.

Com base no que precede, o Orgdo de Fiscalizagdo conclui que
o sistema de avaliacio dos empréstimos hipotecdrios ndo satis-
faz as condicdes estabelecidas nas referidas Orientacdes.
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3.3. Avaliacio dos empréstimos hipotecirios — base de
avaliacio

As OAD estabelecem igualmente o método de cdlculo do valor
dos ativos depreciados no contexto de uma medida de apoio a
estes ativos. Os pontos 39 e 40 das OAD e o anexo 3 apre-
sentam os conceitos de «custo», «valor corrente de mercado»,
«valor econémico real» e «valor de transferéncia». Estes conceitos
sdo definidos nas OAD como segue (*%).

— Custo é o valor contabilistico ou o valor nominal dos em-
préstimos deduzido da depreciagdo.

— Valor corrente de mercado é o valor que os ativos depre-
ciados poderiam ter atingido no mercado.

— O valor econémico real ¢ o valor econdémico a longo prazo
subjacente dos ativos, com base nos fluxos de tesouraria
subjacentes e horizontes temporais mais alargados. Este va-
lor deve ser calculado tendo em consideracio tanto um
cendrio de base, como um cendrio de crise.

— O valor de transferéncia é o valor atribuido aos ativos de-
preciados no contexto de um programa de apoio aos ativos
depreciados.

As OAD preveem em geral que, se o valor da transferéncia for
superior ao valor corrente de mercado, existem auxilios estatais.
Para que o auxilio seja considerado compativel, o valor de trans-
feréncia deve ser igual ou inferior ao valor econdémico real.

O artigo 6.° das Regras complementares estabelece que o valor
dos conjuntos de empréstimos hipotecdrios é calculado com
base no valor contabilistico de cada empréstimo individual. O
valor contabilistico ndo é normalmente equivalente ao valor
econdémico dos ativos, que é calculado com base nos fluxos
de tesouraria subjacentes e em horizontes temporais mais alar-
gados.

A luz do acima referido, o Orgdo de Fiscalizagdo considera que
o Governo islandés ndo demonstrou (nem procedeu aos cdlcu-

(*%) O ponto 39 estabelece que: «<Numa primeira fase, os ativos devem
ser valorizados, sempre que possivel, com base no seu valor de
mercado corrente. Em geral, qualquer transferéncia de ativos abran-
gidos por um regime de apoio, efetuada a um valor superior ao
preco de mercado, constituird um auxilio estatal. Contudo, nas
atuais circunstancias, o valor de mercado corrente pode ser muito
diferente do valor contabilistico destes ativos ou mesmo inexistente
na auséncia de um mercado (para alguns ativos o valor pode,
efetivamente, ser mesmo nulo).»

O ponto 40 refere: «Numa segunda fase, o valor atribuido aos
ativos depreciados no contexto de um programa de apoio aos
ativos depreciados (o “valor de transferéncia”) serd inevitavelmente
superior aos pregos de mercado correntes, para que as medidas de
apoio tenham um efeito ttil. Por forma a garantir a coeréncia na
apreciacdo da compatibilidade dos auxilios, a Comissdo considerard
que um valor de transferéncia que reflita o valor econémico a longo
prazo subjacente (“valor econémico real”) dos ativos, com base nos
fluxos de tesouraria subjacentes e num horizonte temporal mais
alargado, constituird um valor de referéncia adequado, que permita
aferir a compatibilidade do montante do auxilio como o minimo
necessario.»

Além disso, o Quadro 1, Empréstimos ndo titularizados, introduz
os conceitos de «Custo», «Valor econémico» e «Valor de transferén-
cia» como base para o célculo do valor ao abrigo do Regime.

los que o demonstrassem) que o valor de transferéncia se baseia
no valor econdémico real. Os argumentos das autoridades islan-
desas de que a inclusdo de «margens de crédito» constitui uma
garantia de que o valor contabilistico ¢ ajustado ao valor do
mercado ndo podem ser aceites. Em primeiro lugar, as «<margens
de crédito» visam apenas proteger o FFH contra o risco de
crédito (ao diferirem a entrega de uma parte da contrapartida
pelos empréstimos hipotecdrios) e ndo fixar um valor de mer-
cado. Em segundo lugar, apds a liquidagdo final, as institui¢des
financeiras recebem obriga¢des do FFH no montante equivalente
ao valor contabilistico dos empréstimos obrigatérios, deduzido
de qualquer depreciagdo efetiva e prevista, e ndo no montante
correspondente ao valor econdmico real dos empréstimos hipo-
tecdrios.

Por conseguinte, com base na informacdo disponivel e em con-
formidade com os principios das OAD, o Orgio de Fiscalizacio
ndo pode negar a existéncia de auxilios estatais incompativeis
no Regime de empréstimos hipotecdrios.

3.4. Partilha de encargos

Quanto a partilha de encargos, as OAD enunciam nos pontos
21 a 25 um principio geral segundo o qual as instituicdes
financeiras devem suportar ao mdximo as perdas associadas
aos ativos depreciados. Por outras, palavras, devem suportar a
perda resultante da diferenga entre o valor corrente de mercado
e o valor econémico real dos ativos depreciados.

Como o FFH nio efetuou uma avaliacio em conformidade com
as OAD, ndo ¢ possivel avaliar até que ponto as institui¢des
financeiras elegiveis suportam uma parte dos encargos, como
exigido pelas OAD.

3.5. Remuneracdo

O Orgio de Fiscalizagio salienta que os Estados da EFTA devem
ainda assegurar que «qualquer fixa¢do de pregos no ambito do
apoio aos ativos depreciados deve incluir uma remuneracio
para o Estado, que tome devidamente em consideragdo os riscos
de perdas futuras superiores as previstas na determina¢io do
"valor econdmico real" e eventuais riscos adicionais decorrentes
de um valor de transferéncia superior a este valor econdémico
real» (40).

As OAD indicam que essa remuneragdo deve ser estabelecida
através da fixagdo do valor de transferéncia dos ativos a um
nivel suficientemente inferior ao «valor econémico real» para
permitir uma compensagdo adequada do risco assumido pelo
Estado (*!). Qualquer sistema de fixacdo de pregos deverad garan-
tir que a contribui¢do global das institui¢des financeiras benefi-
cidrias reduz o volume liquido da intervencio estatal ao minimo
necessario. Contudo, como o Regime de empréstimos hipoteca-
rios ndo preenche os requisitos das OAD ao nivel da avaliagdo,
ndo ¢é possivel determinar se as autoridades islandesas cumpri-
ram o requisito relativo a remuneragio.

(*9) Anexo 4, parte II, das OAD.
(*1) Anexo 4, parte II, das OAD.
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Como ja descrito, as autoridades islandesas alegaram que, ao
celebrarem um acordo no dmbito do Regime de empréstimos
hipotecdrios, as institui¢des financeiras beneficidrias tém de pa-
gar uma taxa de 95 pontos base (pb), que acresce ao custo de
capital do FFH. No entanto, segundo as informagdes prestadas
ao Orgio de Fiscalizagio, o FFH cobra atualmente um prémio
de 95 pb aos seus clientes para cobrir os custos de exploragdo
(25 pb), o risco de pagamento antecipado (50 pb) e as perdas
de crédito (20 bp) no que diz respeito aos empréstimos hipo-
tecdrios regulares.

Consequentemente, embora o Orgio de Fiscalizagio com-
preenda que este facto ird afetar o valor das obrigagdes do
FFH transferidas para uma instituicio financeira beneficidria, o
FFH incorrerd em tais custos no contexto da gestdo dos em-
préstimos hipotecarios transferidos no decurso da sua vida. O
Orgio de Fiscalizagio nio recebeu até a data provas documen-
tais que indiquem o contrério (*?). Consequentemente, a taxa de
95 pb ndo pode ser considerada uma remuneragdo paga ao
Estado pelas institui¢des financeiras beneficidrias.

3.6. Ambito e duragio ilimitados

As autoridades islandesas ndo especificaram nem a dura¢do do
Regime de empréstimos hipotecdrios, nem qualquer data-limite
para as institui¢des financeiras apresentarem as suas propostas
de participacio neste Regime (a chamada «anela de aceita-

Gio) (),

Para que as medidas de apoio aos ativos depreciados sejam
consideradas compativeis com o Acordo EEE, as OAD estabe-
lecem que a duragdo das medidas ndo pode ultrapassar o pe-
riodo de crise financeira (*4). As medidas de apoio aos ativos
depreciados ndo sdo aprovadas por um periodo ilimitado.

De acordo com a pratica deciséria da Comissdo Europeia, os
periodos de aceitagdo aprovados para as medidas de apoio aos
ativos depreciados sio normalmente de seis meses no maximo.
Qualquer prolongamento da duragdo destes periodos (habitual-
mente por mais seis meses) tem de ser novamente notificado
com antecedéncia e ter em consideragdo a evolucio da situagio
nos mercados financeiros relevantes. Os regimes de apoio aos
ativos depreciados podem ser aprovados por um periodo mé-
ximo de dois anos, na condi¢gio de serem apresentados ao
Orgio de Fiscalizagio relatérios semestrais (+5).

(*?) Ainda que a taxa de 95 pb fosse aceite como remuneracdo pela
troca de ativos, permanece a questio de saber se o seu nivel é
suficiente para constituir remuneragdo adequada. Ver o Anexo 4,
parte II, das OAD.

O argumento das autoridades islandesas de que a Lei de Emergéncia
é por natureza tempordria e que, portanto, os regimes aplicados ao
abrigo da mesma ndo tém por definigdo um cardter permanente,
ndo pode ser aceite. A legislacdo relevante ndo prevé qualquer
disposicio que impega as autoridades islandesas de manterem o
Regime de empréstimos hipotecdrios indefinidamente. Ora, este
facto contradiz os principios gerais de proporcionalidade e neces-
sidade inscritos no cerne das Orientacdes relativas aos auxilios
estatais durante a crise financeira. O facto de o Parlamento islandés
pretender rever a Lei de Emergéncia até 1 de janeiro de 2010 ndo
altera esta conclusdo. De qualquer modo, de acordo com as infor-
magdes disponiveis ao Orgdo de Fiscalizagdo até a data, o Parla-
mento islandés ainda ndo efetuou essa revisao.

Orientacdes do Orgdo de Fiscalizagdo relativas as instituicdes finan-
ceiras, ponto 12;

Orientagdes do Orgdo de Fiscalizagdo relativas as institui¢des finan-
ceiras, ponto 24.
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Por outro lado, as autoridades islandesas também nio apresen-
taram um orgamento total para o Regime de empréstimos hi-
potecdrios, nem uma previsio da despesa anual a titulo do
Regime. Ndo apresentaram uma estimativa do ndmero de be-
neficidrios, nem um limite para o valor dos ativos potencial-
mente elegiveis para troca ao abrigo do Regime. Por conseguin-
te, o Regime de empréstimos hipotecdrios parece ter uma co-
bertura ilimitada e, consequentemente, ndo é proporcionado, tal
como estabelecido nas OAD.

4. CONCLUSAO

Com base nas informagdes apresentadas pelas autoridades islan-
desas, o Orgio de Fiscalizacio conclui que o Regime de em-
préstimos hipotecérios envolve a concessdo de auxilios estatais
na acecdo do artigo 61.°, n.° 1, do Acordo EEE, que ndo sio
compativeis com o funcionamento do Acordo EEE pelos moti-
vos expostos anteriormente. No entanto, os auxilios individuais
concedidos no 4mbito do Regime de empréstimos hipotecérios
que cumprem os critérios previstos nas Orientacdes relativas aos
auxilios estatais em matéria de ativos depreciados sdo compati-
veis com o funcionamento do Acordo EEE (*9).

O Regime de empréstimos hipotecérios foi notificado a0 Orgio
de Fiscalizacdo depois de ter entrado em vigor e antes de este
Orgio ter tomado uma decisdo final relativamente a notificacio.
Por conseguinte, as autoridades islandesas executaram ilegal-
mente o auxilio em questdo, violando o artigo 1.°, n.° 3, da
Parte I do Protocolo n.° 3.

Nos termos do artigo 14.° da Parte II do Protocolo n.° 3, os
auxilios ilegais considerados incompativeis com as regras em
matéria de auxilios estatais do Acordo EEE devem ser recupe-
rados junto dos beneficidrios,

ADOTOU A PRESENTE DECISAO:

Artigo 1.°

O Regime de empréstimos hipotecdrios constitui um auxilio
estatal incompativel com o funcionamento do Acordo EEE, na
acegdo do artigo 61.°, n.° 1, do Acordo EEE.

Artigo 2.°

Em virtude do ndo cumprimento pelas autoridades islandesas da
sua obrigagio de notificagio prévia ao Orgio de Fiscalizacio da
EFTA relativamente a execugdo do Regime de empréstimos hi-
potecdrios, em conformidade com o artigo 1.°, n.° 3, da Parte 1
do Protocolo n.° 3, o referido Regime de empréstimos hipote-
carios envolve auxilios estatais ilegais.

(*6) Ver, por exemplo, a Decisdo da Comissdo de 16.12.2003 relativa ao
regime de auxilios aplicado pela Franca no quadro da aquisi¢do de
empresas em dificuldade (JO L 108 de 16.4.2004, p. 38), e a
Decisio da Comissdo de 20.12.2001 relativa a um regime de au-
xilios estatais aplicado pela Espanha em 1993 a favor de certas
empresas recentemente criadas em Biscaia (Espanha) (JO L 40,
14.2.2003, p. 11). Ver ainda a Decisdo 754/08/COL do Orgio de
Fiscalizagdo da EFTA de 3 de dezembro de 2008 sobre o regime de
inovagdo no setor da madeira JO C 58 de 12.3.2009, p. 12, e
Suplemento EEE n.° 14 de 12.3.2009, p. 5).
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Artigo 3.°

As autoridades islandesas devem abolir o Regime de emprésti-
mos hipotecdrios com efeitos imediatos e devem tomar todas as
medidas necessdrias para recuperar qualquer auxilio incompati-
vel e ilegal concedido ao abrigo deste regime, tal como referido
nos artigos 1.° e 2.°.

Artigo 4.°

As autoridades islandesas devem comunicar ao Orgio de Fisca-
lizagdo da EFTA, até 30 de agosto de 2011, as medidas tomadas
para dar cumprimento a presente decisdo.

Artigo 5.°

A recuperagio deve ser efetuada sem demora e, no maximo, até
30 de outubro de 2011. A recuperacdo deve ser efetuada se-
gundo os procedimentos previstos na legislacio nacional, desde
que estes permitam a execucdo imediata e efetiva da decisdo.
Serdo cobrados juros sobre os montantes a recuperar (incluindo

juros compostos) a contar do dia em que foram colocados a
disposicdo dos beneficidrios ¢ até a data da sua recuperagio. Os
juros serdo calculados com base no artigo 9.° da Decisdo
n.° 195/04/COL.

Artigo 6.°
A Republica da Islandia ¢é a destinatdria da presente decis3o.
Artigo 7.°

Apenas faz fé o texto em lingua inglesa.

Feito em Bruxelas, em 29 de junho de 2011.

Pelo Orgdo de Fiscalizagdo da EFTA

Sabine MONAUNI-TOMORDY
Membro do Colégio

Per SANDERUD
Presidente
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