L 27/42 Jornal Oficial da Unido Europeia 31.1.2019

11

(Outros atos)

ESPACO ECONOMICO EUROPEU

DECISAO DO ORGAO DE FISCALIZACAO DA EFTA
N. 83/18/COL
de 26 de setembro de 2018

N

sobre garantias estatais concedidas a Landsvirkjun para contratos de derivados (Islindia)
[2019/156]

0 ORGAO DE FISCALIZACAO DA EFTA (doravante designado «Orgio de Fiscalizagio»),

Tendo em conta:

o Acordo sobre o Espaco Econémico Europeu (<Acordo EEE»), nomeadamente o artigo 61.5;
o Protocolo n.° 26 do Acordo EEE;

o Acordo entre os Estados da EFTA relativo a criacio de um Orgdo de Fiscalizagdo e de um Tribunal de Justica
(doravante designado «Acordo relativo ao Orgio de Fiscalizagio e ao Tribunal»), nomeadamente o artigo 24.°,

o Protocolo n.° 3 do Acordo relativo ao Orgio de Fiscalizacio e ao Tribunal (a seguir designado «Protocolo n. 3»),
nomeadamente o artigo 7.°, n.° 2, da Parte II,

as observagdes das partes interessadas ('), na sequéncia do convite a apresentagdo de observagdes que lhes foi dirigido.,

Considerando o seguinte:

1. PROCEDIMENTO

(1) Em 3 de maio de 2017, o Orgio de Supervisio iniciou uma investigagio formal sobre um eventual auxilio estatal
concedido a Landsvirkjun através de garantias estatais para contratos de derivados (doravante a «decisdo de dar
inicio ao procedimento») ().

(2) Por carta de 15 de setembro de 2017 (}). A Landsv1rk]un apresentou as suas observagdes (). Por sua vez,
o Orgao de Fiscalizacdo transmitiu as observagdes a Islandia (). O Orgao de Fiscalizagdo ndo recebeu
observagdes de qualquer outra parte interessada.

(3)  Por carta de 25 de setembro de 2017 (°), as autoridades islandesas apresentaram as suas observacdes.

(4)  Em 23 de margo de 2018, o Orgio de F1scahza<;ao reuniu-se com representantes da Landsvirkjun e as
autoridades islandesas. Depois da reuniio e apés ter recebido perguntas do Orgio de Fiscalizagio em
27 de margo de 2018 (), a Landsvirkjun apresentou informagdes adicionais em 11 de abril 2018 (). Em 12 de
abril de 2018, as autoridades islandesas informaram o Orgdo de Fiscalizagdo de que corroboravam os
argumentos da Landsvirkjun e ndo viam necessidade de apresentar observagdes adicionais (°).

(") Decisdo n.°85/17/COL, de 3 de maio de 2017, de dar inicio a um procedimento formal de investigagdo sobre um eventual auxilio estatal
concedido a Landsvirkjun através de garantias estatais para contratos de derivados (JO C 242 de 27.7.2017, p. 6, e Suplemento EEE
n.° 46 doEEEde 27.7.2017, p. 1)

(*) Ibid.

() Documenton.c 874341. )

(*) Por pedido da Landsvirkjun de 8 de agosto de 2017 (Documento n.> 869480), o Orgdo de Fiscalizagdo prorrogou o prazo para
apresentar observagdes até 15 de setembro de 2017 (Documento n.° 869479).

(°) Documento n.° 878807.

() Documenton.° 875032.

() Documenton.c905567.

)

()
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®) Documento n.° 908632.
Documento n.°c 908885.
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(5)  Em 6 de junho de 2018, o Orgio de Fiscalizagio debateu a matéria mais aprofundadamente, numa reuniio com
as autoridades islandesas e a Landsvirkjun. Em 7 de junho de 2018, a Landsvirkjun enviou informagdes
adicionais ao Orgao de Fiscalizacdo (*%). Depois da reunido e apés ter recebido informacdes adicionais da
Landsvirkjun, o Orgio de Fiscaliza¢io pediu esclarecimentos adicionais as autoridades islandesas (!). Por carta de
29 de junho de 2018, as autoridades islandesas enviaram as informagdes solicitadas (*2).

2. DESCRICAO DA MEDIDA
2.1. O beneficidrio: Landsvirkjun

(6) A Landsvirkjun é uma sociedade de pessoas publica regida pela Lei Landsvirkjun ("*). Em 1 de janeiro de 2007,
o Tesouro Piblico assumiu a plena propriedade da Landsvirkjun. A Landsvirkjun é detida pelo Estado,
diretamente pelo Tesouro Publico (99,9 %) e indiretamente através da Eignarhlutir ehf. (0,1 %), uma sociedade de
responsabilidade limitada integralmente detida pelo Tesouro Piiblico.

2.2. Contratos de derivados celebrados pela Landsvirkjun e garantias estatais

(7)  Segundo as autoridades islandesas (%), a Landsvirkjun estd exposta ao risco cambial (FX») e ao risco de taxa de
juro, na sua carteira de instrumentos de divida. A Landsvirkjun recorre a varios contratos de derivados para
controlar e gerir esses riscos.

(8)  Conforme explicado na decisio de dar inicio ao procedimento, o Orgio de Fiscalizacio analisou os seguintes
tipos de contratos de derivados celebrados pela Landsvirkjun: Swaps cambiais, op¢des cambiais e swaps de taxa
de juro (¥). Na decisio de dar inicio ao procedimento, o Orgio de Fiscalizagio forneceu uma descrigio desses
contratos de derivados com base nas explicagdes das autoridades islandesas (*).

2.3. O procedimento em matéria de auxilio existente relativo ao auxilio estatal concedido
através de garantias estatais ilimitadas

(9)  Por carta de 26 de setembro de 2006 (), o Orgio de Fiscalizagio iniciou o procedimento relativo as medidas de
auxilio existentes previsto no artigo 17.°, n.° 2, da Parte II do Protocolo n.° 3, no que diz respeito a certas
medidas em favor de companhias de eletricidade na Islandia, nomeadamente garantias estatais ilimitadas a
Landsvirkjun. Na referida carta, o Orgdo de Fiscalizacio informou as autoridades islandesas da sua posicio
preliminar, segundo a qual essas medidas envolviam auxilio estatal existente incompativel com o funcionamento
do Acordo EEE.

(10)  Na sua Decisdo n. 302/09/COL ('), o Orgio de Fiscalizagio concluiu _que a garantia estatal ilimitada concedida a
Landsvirkjun constitufa um auxilio estatal existente. Nessa decisio, o Orgio de Fiscalizagio propods as autoridades
islandesas que adotassem medidas legislativas, administrativas e de outro tipo para eliminar qualquer auxilio
incompativel resultante da garantia estatal ilimitada concedida a Landsvirkjun.

(11)  Por carta de 8 de agosto de 2009 (), as autoridades islandesas aceitaram as medidas propostas e compro-
meteram-se a informar o Orgio de Fiscalizagio sobre as medidas que adotariam para implementar a Decisio
n.° 302/09/COL. Apés conversagdes ulteriores com as autoridades islandesas, o Orgio de Fiscalizagio registou,
na sua Decisdo n.° 159/13/COL (¥), a aceitagdo por parte da Islindia das medidas adequadas no tocante ao
sistema de auxilio existente, e encerrou o processo.

3. MOTIVOS PARA DAR INICIO AO PROCEDIMENTO FORMAL DE INVESTIGACAO

(12) Na decisdo de dar inicio ao procedimento, o Orgdo de Fiscalizagdo apresentou a sua posi¢do preliminar sobre
a existéncia de um auxilio no que diz respeito as garantias em causa, bem como sobre a sua eventual incompati-
bilidade com o funcionamento do Acordo EEE.
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Documentos n.* 918376 e 918377.
Documentos n. 917646 e 917656.
Documentos n.> 920923 € 920925.
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(")

(")

(*2)

(") Lein.c 42/1983, relativa a Landsvirkjun, conforme alterada.
(") Documenton.c793116.

(**) Ponto 14 da decisdo de dar inicio ao procedimento.

(") Secgdes 2.3.1 a 2.3.3 da Parte I da decisdo de dar inicio ao procedimento.

() Documento n.° 280834. )

(**) A Decisdo n.° 302/09/COL, de 8 de julho de 2009, do Orgéo de Fiscaliza¢do, para propor medidas adequadas no que se refere ao auxilio
estatal concedido a Landsvirkjun e Orkuveita Reykjavikur.

(") Documenton.° 527076.

(*) Decisdon.> 159/13/COL, de 24 de abril de 2013, de encerramento do processo relativo a um auxilio existente concedido a Landsvirkjun
e Orkuveita Reykjavikur através de garantias estatais ilimitadas (JO C 237 de 15.8.2013, p. 3 e Suplemento EEE n.° 45 de 15.8.2013,

p- 28).
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(13)

(14)

(15)

(16)

17)

(18)

(19)

(20)

Segundo a posicdo preliminar do Orgdo de Fiscalizagdo, as garantias estatais em questdo foram concedidas a
Landsvirkjun para contratos de derivados desde, pelo menos, 2013. Na decisio de dar inicio ao procedimento,
o Orgio de Fiscalizacio explicou que varios aspetos necessdrios para a apreciacio do auxilio estatal das garantias
concedidas a Landsvirkjun para contratos de derivados permaneciam pouco claros (*).

(0] Orgao de Fiscalizagio ndo pdde excluir a existéncia de auxilio estatal no que diz respeito as garantias. No
tocante & vantagem econdmica, a posicao preliminar do Orgdo de Fiscalizagio foi a de que as garantias em
questdo ndo satisfaziam as condigdes b), ¢) e d) do ponto 3.2 das Orientacdes relativas aos auxilios estatais sobre
garantias («Orientagdes sobre garantias») () e constitufam uma vantagem na acegdo das regras em matéria de
auxilios estatais. O Orgao de Fiscalizagdo manifestou diividas quanto a questdo de as garantias poderem ou nédo
ser declaradas compativeis com o funcionamento do Acordo EEE.

A Islandia e a Landsvirkjun apresentaram observagdes relativas aos contratos de derivados celebrados pela
Landsvirkjun e as garantias estatais. As partes das observagdes relevantes para a decisdo estdo sintetizadas nas
seccOes 4 e 5.

4. OBSERVACOES DA ISLANDIA
4.1. Observagdes gerais relativas aos contratos de derivados e as garantias estatais

Referindo-se ao ponto 20 da decisdo de dar inicio ao procedimento (), a Islandia alega que, contrariamente ao
que foi afirmado na carta de seguimento do Orgio de Fiscalizagio de 27 de junho de 2016, a Landsvirkjun podia
celebrar os contratos de derivados de cobertura sem garantias estatais. A aﬁrmagao, na carta de seguimento, no
sentido contrdrio, constitui um erro que a Islandia ndo identificou na altura. Além disso, o quadro juridico
relevante ndo obriga a Landsvirkjun a obter uma garantia estatal para celebrar um contrato de derivados. A
Landsvirkjun pode candidatar-se todos os anos a uma garantia para derivados de cobertura até um valor nominal
cumulativo especifico.

Referindo-se aos pontos 20, 24, 33 e 39 da decisdo de dar inicio ao procedimento (*), a Islindia explica que as
garantias eram concedidas pelo ministro das Finangas e dos Assuntos Econémicos e ndo pelo servico de gestdo
da divida publica («<GDM»), uma unidade das Opera¢des do Tesouro e do Mercado do Banco Central. Ao GDM sio
confiadas determinadas funcdes relacionadas com garantias estatais, o que ndo quer dizer que lhe seja confiada
a funcio de as conceder (¥).

4.2. Existéncia de auxilio estatal

A Islandia ndo contesta que as garantias estatais em questio sdo imputdveis ao Estado nem que, caso se conclua
que existe uma vantagem seletiva, sdo suscetiveis de falsear a concorréncia e de afetar as trocas comerciais entre
as partes contratantes do Acordo EEE.

Contudo, a Islindia contesta a conclusio preliminar do Orgio de Fiscalizacio (*) de que as garantias em questdo
poderiam conceder uma vantagem a Landsvirkjun.

Segundo a Islandia, as garantias em questdo sdo garantias de cobranca que ndo tém um valor especifico para
a Landsvirkjun. Existe apenas uma possibilidade teérica de cobranca contra o Estado. A Islandia alega que
a Landsvirkjun apenas celebra contratos de derivados para fins de cobertura, ou seja, para reduzir o risco
financeiro da Landsvirkjun decorrente das transagdes financeiras subjacentes. Trata-se de uma exigéncia do Estado
enquanto proprietdrio, bem como da politica de gestdo de riscos da Landsvirkjun estipulada pelo seu Conselho
de Administragdo. A Islandia alega igualmente que a Landsvirkjun celebra contratos de derivados sem garantia
estatal com termos idénticos aos dos contratos garantidos.

(*) Ponto 24 da decisdo de dar inicio ao procedimento.

() JOL105de 21.4.2011, p. 32, e Suplemento EEE n.° 23 de 21.4.2011, p. 1.

(*) Segundo o ponto 20 da deciso de dar inicio ao procedimento, o Orgio de Fiscalizagio tinha entendido que as autoridades islandesas
haviam explicado, numa reunido em 31 de maio de 2016, que a Landsvirkjun ndo poderia celebrar contratos de derivados de cobertura
sem a garantia estatal.

(* Os pontos 20, 24, 33 e 39 da decisio de dar inicio ao procedimento refletem o entendimento inicial do Orgdo de Fiscalizacio de que as
garantias em questdo eram concedidas pelo servico de gestdo da divida publica.

(**) Documenton.° 875032.

(*) Ponto 58 da decisdo de dar inicio ao procedimento.



31.1.2019 Jornal Oficial da Unido Europeia L 27/45

4.3. Aplicabilidade do quadro legislativo islandés para as garantias estatais

(21)  Referindo-se ao ponto 65 da decisdo de dar inicio ao procedimento (¥), a Islandia alega que as garantias em
questdo estavam abrangidas pelo quadro legislativo que estava sujeito a Decisio n.c 302/09/COL do Orgio de
Fiscalizagdo, antes e depois das alteracdes na sequéncia dessa decisdo. A Islandia refere a correspondéncia entre as
autoridades islandesas e o Orgio de Fiscalizacdo, que confirmam essa explicacio.

5. OBSERVA(;OES DA LANDSVIRKJUN (%)
5.1. O quadro juridico islandés relativo a garantias estatais concedidas & Landsvirkjun

(22) O quadro legislativo, nos termos do qual as garantias sio concedidas a Landsvirkjun, tem por base a Lei relativa
as garantias estatais (*) e a Lei Landsvirkjun. A Landsvirkjun jd se encontrava estabelecida como uma sociedade
de pessoas ao abrigo da Lei Landsvirkjun (*°) anteriormente em vigor.

(23)  Segundo o artigo 1.° da Lei relativa as garantias estatais, o Estado nunca pode emitir uma garantia sem uma base
juridica (*'). No caso da Landsvirkjun, a base juridica para as garantias estatais ¢ a Lei Landsvirkjun. Nos termos
da Lei Landsvirkjun, antes e apds o procedimento de auxilio existente, a garantia dos proprietdrios é uma garantia
de cobranca. Além disso, as garantias sio concedidas pelo ministro das Financas e dos Assuntos Econémicos, e
ndo pelo GDM.

(24)  Uma garantia de cobranca ¢ diferente das regras de responsabilidade habitualmente aplicdveis aos proprietdrios de
sociedades de pessoas. Nos termos da Lei n.° 50/2007, relativa as sociedades de pessoas, os proprietdrios sio
responsaveis pelas obrigacdes da sociedade com base numa garantia direta, ilimitada e incondicional, e, por
conseguinte sem limites, por todas as obrigacdes da sociedade.

(25) Nos termos de uma garantia de cobranca, um credor tem de esgotar todas as vias de recurso contra
a Landsvirkjun antes de intentar uma agdo contra o Estado. Na pratica, isto significa que o credor tem de provar
que o devedor ¢ insolvente, de acordo com os principios gerais do direito islandés. Por conseguinte, o credor
necessitaria de um arresto malsucedido ou de iniciar formalmente (ou ser parte com outros) os procedimentos
estabelecidos na Lei relativa a faléncia, antes de recorrer ao garante (*). Devido ao procedimento muito oneroso e
moroso e ao requisito de que todos os meios estejam esgotados no que diz respeito a empresa antes de se poder
recorrer ao garante, uma garantia de cobranca tem bastante menos valor para os credores. A Landsvirkjun
também faz referéncia a pratica anterior do Orgio de Fiscalizagio a este respeito (*%).

5.2. Utilizagdo de derivados pela Landsvirkjun

(26) No tocante aos contratos de derivados em causa que estavam cobertos por uma garantia estatal, estes contratos
de derivados diziam respeito a obriga¢des financeiras subjacentes (empréstimos ou obrigagdes) que foram
contraidas antes da implementagdo da medida adequada nos termos do procedimento de auxilio existente (*4).

(27) A Landsvirkjun afirma que estrutura o seu financiamento em plena consondncia com a prdtica normal nos paises
da OCDE para as grandes empresas e que os contratos de derivados fazem parte integrante da gestdo de riscos. A
Landsvirkjun celebra ISDA Master Agreements (*) com contrapartes, que estabelecem termos gerais aplicveis
a todas as transac¢des de derivados efetuadas entre essas partes (*°).

() Segundo o ponto 65 da decisdo de dar inicio ao procedimento (em referéncia a sec¢io 2.5 da Parte I), 0 Orgdo de Fiscalizagio assumiu
uma posigdo preliminar segundo a qual as garantias em questdo ndo satisfaziam os termos do quadro legislativo alterado da Islandia
para garantias estatais, nem as Orienta¢des sobre garantias. Em especial, a Landsvirkjun ndo parecia estar a pagar qualquer prémio em
contrapartida dos beneficios de que usufrui em virtude das garantias; as garantias aparentavam cobrir mais de 80 % de todas as
obrigagdes em curso; e as garantias ndo pareciam estar associadas a operagdes financeiras especificas, para um montante maximo fixo
estabelecido e limitadas no tempo.

(*) O Orgéo de Fiscalizacdo salienta que, conforme explicado na seccdo 1, a Islandia concorda com as observacdes apresentadas pela
Landsvirkjun.

(*) Leine121/1997.

(**) Artigo 1.° da Lein.> 59/1965, conforme traduzido pela Landsvirkjun: <O Governo e a Camara Municipal de Reiquiavique criaram uma
empresa de eletricidade, designada Landsvirkjun. A empresa ¢ uma entidade juridica independente, com um estatuto financeiro e
contabilistico independente. A sua sede é em Reiquiavique. A Landsvirkjun é uma sociedade de pessoas pertencente ao Estado e ao
municipio de Reiquiavique, cada uma das partes detendo metade da sociedade. Cada parte é responsével individualmente pela totalidade
do passivo da empresa, mas a sua responsabilidade interna depende dos racios de propriedade. Nenhuma das partes se pode retirar da
empresa sem o consentimento da outra.»

(*") O mesmo estava consagrado na Lei n.> 37/1961, relativa as garantias estatais, anteriormente em vigor.

(**) Documentosn.’s 874341 e 92092.

(**) Decisdo do Orgdo de Fiscalizagdo n.c 227/06/COL, de 19 de julho de 2006, relativa a um auxilio estatal em favor da Farice hf. (JO L 36
de 5.2.2009, p. 69, e Suplemento EEE n.° 6 de 5.2.2009, p. 9).

(**) Documenton.c917656.

(*) O ISDA Master Agreement é um documento normalizado utilizado regularmente para reger transac¢des de derivados no mercado de
balcdo. O ISDA Master Agreement € publicado pela International Swaps and Derivatives Association (ISDA).

(**) Documento n.° 874341.
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(28) A Landsvirkjun tem obrigagdes financeiras denominadas em USD e outras moedas, com taxas de juro tanto
varidveis como fixas (¥). A Landsvirkjun estd, portanto, exposta a riscos cambiais e de taxa de juro. A
Landsvirkjun cobre esses riscos recorrendo a contratos de derivados para converter as obrigacdes financeiras
denominadas em moeda que nio o USD (a sua moeda funcional desde 2008) para USD e as obrigacdes
financeiras com taxas de juro varidveis para taxas de juro fixas.

(29) A Landsvirkjun utiliza contratos de derivados apenas para fins de cobertura (*)). A Landsvirkjun ndo celebra
contratos de derivados para fins especulativos ou de arbitragem (**). A limitacdo da utilizagdo de contratos de
derivados exclusivamente para fins de cobertura foi também uma imposi¢do feita a Landsvirkjun pelo seu
proprietirio — o Estado. A Landsvirkjun apresentou documentos internos e cartas do seu proprietdrio para
confirmar estas alegacdes (**).

(30) A Landsvirkjun explica igualmente que a sua politica ¢ de ndo utilizar nenhumas garantias, privadas ou publicas,
para quaisquer transagdes. Apés as alteragdes ao regime de garantias do Estado, a Landsvirkjun comecou
a negociar uma renovagio dos contratos de derivados garantidos, tendo a dltima garantia do Estado sido retirada
em julho de 2017 (*). A Landsvirkjun pode celebrar, e efetivamente celebra, contratos de derivados sem garantias
estatais. A Landsvirkjun também apresentou dados que mostram que a retirada das garantias estatais ndo resultou
em alteragdes as condicbes econdmicas dos contratos de derivados (*3).

5.3. Auséncia de vantagem

(31) A Landsvirkjun considera que ndo foi concedida qualquer vantagem através das garantias estatais para os
contratos de derivados em questdo.

(32)  Um derivado de cobertura ird, por defini¢do, reduzir a exposigdo a riscos, o que deverd conduzir a uma reducio
do prémio pago pela garantia associada a transagdo subjacente. A Landsvirkjun reitera que a alteragdo dos
contratos de derivados em curso para eliminar a garantia estatal ndo implicou quaisquer custos adicionais para
a empresa. As condi¢des e os requisitos no que se refere ao financiamento da Landsvirkjun com ou sem garantia
estatal ndo se alteraram ().

(33) A Landsvirkjun apresentou dois relatérios sobre o efeito das garantias estatais nos contratos de derivados (*). De
acordo com os relatérios, ndo existia qualquer vantagem econdmica das garantias estatais sobre a carteira de
derivados.

(34) A Landsvirkjun também explica que, durante o periodo de 2010 a 2017, o seu dinheiro em caixa se situava entre
142 e 287 milhdes de USD. Esta elevada posi¢do de dinheiro em caixa foi detida para fins de risco de liquidez,
ou se¢ja, como uma reserva para riscos imprevistos. A elevada liquidez implica custos de oportunidade que estdo
diretamente associados aos prémios atualmente pagos ao Estado. Em vez de deter o dinheiro em caixa, a empresa
poderia ter procedido a recompra de obrigagdes no mercado efou ao pagamento antecipado/amortizacio dos
empréstimos dos seus mutuantes. Teria poupado ndo s juros, mas também a taxa de garantia de [0,1 - 2] % que
a Landsvirkjun paga atualmente pelas obrigacdes e empréstimos garantidos.

6. EXISTENCIA DE AUXILIO ESTATAL
(35) O artigo 61.°, n.° 1, do Acordo EEE estipula o seguinte:

«Salvo disposi¢do em contrdrio prevista no presente Acordo, sio incompativeis com o seu funcionamento, na
medida em que afetem as trocas comerciais entre as partes contratantes, os auxilios concedidos pelos Estados-
-Membros das Comunidades Europeias, pelos Estados da EFTA ou provenientes de recursos estatais, independen-
temente da forma que assumam, que falseiem ou ameacem falsear a concorréncia, favorecendo certas empresas
ou certas producdes.»

(36) Nesta acegdo, a qualificacio de uma medida como «auxilio estatal» implica, por conseguinte, que sejam
preenchidas as seguintes condigdes cumulativas: i) a medida tem de ser concedida pelo Estado ou através de
recursos estatais; ii) deve conceder uma vantagem a empresa; iii) deve favorecer certas empresas; e iv) deve ser
suscetivel de falsear a concorréncia e de afetar as trocas comerciais (¥). O Orgdo de Fiscalizagdo considera que
convém comegar por avaliar se as garantias para os contratos de derivados em questio conferiam uma vantagem
a Landsvirkjun.

(*’) Documenton.c 908632.

(**) Documenton.c 908632.

(**) Documenton.° 874341.

(*) Documenton.c 875032.

(*1) Idem.

(*) Documentos n. 908633 e 920923.

(*) Documentos n.s 874341, 908633 ¢ 920923.

(**) Documentos n.c 874344 (relatério Zanders, setembro de 2017) e n.c 874345 (relatdrio Summa, setembro de 2017).

(*) Ver, nomeadamente, o acorddo no processo World Duty Free Group SAeo.C 20/15Pe C 21/15 P, EU:C:2016:981,n.0 53.
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6.1. Vantagem
6.1.1. Observagdes preliminares

(37) O Orgio de Fiscalizagio concorda com as autoridades islandesas e a Landsvirkjun que as garantias em questio
sdo abrangidas pela legislagdo islandesa em matéria de garantias estatais, nomeadamente a Lei Landsvirkjun, que
foi sujeita ao procedimento de auxilio existente (*).

(38) A atual investigagdo formal, iniciada pela decisdo de dar inicio ao procedimento, tem uma perspetiva mais restrita
do que o procedimento de auxilio existente na medida em que apenas abrange a aplicagdo da Lei Landsvirkjun as
garantias estatais para certos contratos de derivados.

(39) Na decisdo de dar inicio ao procedimento, o Orgio de Fiscalizacdo levantava a questio de saber se as garantias
satisfaziam as condi¢des b), ¢) e d) do ponto 3.2 (¥) das Orientacdes sobre garantias, que permitiriam excluir
a existéncia de auxilio (*).

(40)  Sem prejuizo da questdo de as condi¢des estipuladas nas Orientagdes sobre garantias para excluir o auxilio estatal
estarem ou ndo satisfeitas, conforme explicado a seguir e com base nas informacdes recebidas da Islandia e da
Landsvirkjun no decurso da investigacio formal, o Orgio de Fiscalizagio conclui que as garantias estatais em
questdo ndo resultaram numa vantagem para a Landsvirkjun (*’).

6.1.2. Exclusdo de vantagem das garantias estatais para contratos de derivados

(41) Uma vantagem, na acecdo do artigo 61.°, n° 1, do Acordo EEE, é qualquer beneficio econdémico que uma
empresa ndo poderia ter obtido em condi¢des normais de mercado, isto é, na auséncia da intervencio do
Estado (*°). O C)rgﬁo de Fiscalizagdo sustentou em virias ocasies que uma garantia pode constituir uma
vantagem nos termos do artigo 61.°, n.> 1, do Acordo EEE (*!).

(42) A vantagem proporcionada por uma garantia reside no facto de o risco associado a garantia ser assumido pelo
Estado. Esta assungdo do risco por parte do Estado deveria normalmente ser remunerada por um prémio
adequado (*). Todavia, de acordo com as OrientagBes sobre garantias, «se uma determinada garantia ou sistema
de garantias concedidas pelo Estado ndo proporcionarem uma vantagem a uma empresa, ndo constituem um
auxilio estatal» (**). Os pontos 3.2 a 3.5 das Orientagdes sobre garantias estipulam as condi¢des para excluir um
auxilio em garantias e sistemas de garantia especificos. De acordo com o ponto 3.6 das Orienta¢des sobre
garantias, «a ndo observincia de qualquer das condi¢des estabelecidas nos pontos 3.2 a 3.5 ndo significa que
a garantia ou o sistema de garantias em questio sejam automaticamente considerados um auxilio estatal».

(43) Apds 1 de janeiro de 2010, a Landsvirkjun conseguiu negociar com as contrapartes dos contratos de derivados
a eliminacdo das garantias estatais, tendo a dltima dessas garantias sido eliminada em julho de 2017 (*%.
Conforme demonstram os elementos de prova apresentados durante a investigagdo formal, a eliminacdo das
garantias estatais ndo alterou as condi¢des econdmicas dos contratos de derivados (*).

(44) O Orgido de Fiscalizacdo vé o facto de as contrapartes estarem dispostas a eliminar as garantias estatais sem
exigirem melhores condigdes econémicas como um indicio de que essas garantias ndo supunham uma vantagem
para a Landsvirkjun.

(45) Além disso, a Landsvirkjun ndo utilizou garantias privadas e, com base nas informagdes apresentadas durante
a investigacdo formal, ndo é possivel determinar um prego de mercado para as garantias relativas a derivados de
cobertura.

(46) A fim de quantificar a eventual vantagem conferida pela garantia (caso ndo possa ser determinado um prego de
mercado), as Orientacdes sobre garantias preveem que se estabelega uma comparagdo entre as condigdes
econdmicas de uma transagdo com e sem a garantia (*%).

(*) Secgdes4.3¢e5.1 i

(*) Na decisdo de dar inicio ao procedimento, o Orgdo de Fiscalizagdo ndo punha em causa, nem tinha motivo para o fazer, que

a Landsvirkjun satisfazia a condigdo a) do ponto 3.2 das Orientagdes sobre garantias, a saber, que o mutudrio ndo se deve encontrar em

dificuldades financeiras.

) Secgdo 1.1.3 da Parte Il da decisdo de dar inicio ao procedimento.

(*) O Orgio de Fiscalizacdo salienta que esta conclusio diz apenas respeito as garantias abrangidas pela decisdo de dar inicio ao
procedimento e a decisdo atual e é sem prejuizo de quaisquer outras garantias para a Landsvirkjun ou outras empresas.

(*) Ver, por exemplo, os acérddos em SFEI e outros, C-39/94, EU:C:1996:285, n.° 60, e Reino de Espanha contra Comissdo, C-342/96, EU:
C:1999:210,n.041.

() O Orgio de Fiscalizagio concluiu existir uma vantagem, nomeadamente, na sua Decisio n.c 177/05/COL, de 15 de julho de 2005,

relativa a uma garantia estatal concedida a favor do Liechtensteinische Landesbank (ndo publicada), e Decisdo n.> 227/06/COL, relativa

a um auxilio estatal em favor da Farice hf. JO L 36 de 5.2.2009, p. 69, e Suplemento EEE n.° 6 de 5.2.2009, p. 9).

(*») Orientagdes sobre garantias, ponto 2.1.

(**) Orientagdes sobre garantias, ponto 3.1.

(**) Documento n.c 908632.

(**) Secgdo 5.2.

(*) Orientagdes sobre garantias, ponto 4.2.
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(47)

(50)

(52)

(53)

A eliminagdo das garantias estatais em questdo ndo alterou as condigdes econémicas dos contratos de derivados
relevantes. Por conseguinte, as garantias ndo podem ser consideradas como constituindo uma vantagem para
a Landsvirkjun. Além disso, o Orgdo de Fiscalizacdo ndo dispde de quaisquer indicacdes ou informagdes que
sugiram que as condi¢des econémicas dos contratos de derivados relevantes teriam sido diferentes sem as
garantias estatais na altura em que estas tltimas foram efetivamente concedidas. Consequentemente, o Orgdo de
Fiscalizagdo deve presumir que uma eliminagio (ou inexisténcia) das garantias estatais ndo alterou as condi¢des
econdmicas dos contratos de derivados relevantes em qualquer momento durante a vigéncia dessas garantias.

A conclusdo de que as garantias relativas aos contratos de derivados em questdo ndo conferiram uma vantagem a
Landsvirkjun é também corroborada pelos relatérios referidos no considerando 33. Em particular, a Zanders
(uma empresa de consultoria especializada em servicos financeiros) analisou, em nome da Landsvirkjun, uma
amostra dos derivados detidos pela Landsvirkjun e calculou as margens correspondentes para esses contratos de
derivados (7). O relatério revelou que essas margens, que variavam entre [(-)2 - 2] e [10 - 15] pontos base,
estavam em consondncia com as margens observadas para contratos de derivados similares detidos por
sociedades com uma notagdo de crédito comparédvel e que, ao contririo da Landsvirkjun, ndo beneficiaram de
uma garantia de cobranca. Com base nestes dados, o relatério da Zanders conclui que, em média, ndo existe
qualquer vantagem de precos entre a Landsvirkjun e outras sociedades em virtude da garantia de cobranca.
Assim, o relatério conclui que a Landsvirkjun ndo usufruiu de qualquer beneficio econdmico decorrente dessa
garantia.

Um relatério de outra empresa, a Summa Consulting slf, salientava, a respeito dos pregos dos derivados de
cobertura que, «considerando o balango sdlido, a boa posicio de liquidez e a qualidade de crédito da
Landsvirkjun, ndo é provavel que uma garantia estatal ou uma auséncia da mesma tenha efeitos significativos nos
precos dos contratos de derivados que a Landsvirkjun celebra» (*%).

Além disso, a Landsvirkjun utilizou os contratos de derivados com garantia exclusivamente para fins de
cobertura, ou seja, para converter as suas obrigagdes financeiras denominadas numa moeda que ndo USD (a sua
moeda funcional desde 2008) para USD e as suas obriga¢des financeiras com taxas de juro varidveis para taxas
de juro fixas (**). Segundo as informagdes apresentadas durante a investigacdo formal, a aplicacio das medidas
adequadas no decurso do procedimento de auxilio existente resultou na limitagdo das garantias estatais para 80 %
do valor dos contratos de derivados em questdo e as garantias relativas a derivados de cobertura foram limitadas
por um valor nominal cumulativo especifico (*°). Por conseguinte, ndo se pode afirmar que a Landsvirkjun ou
o Estado, enquanto seu garante, tenham estado expostos a responsabilidades ilimitadas dessas garantias.

Além disso, as garantias em questdo sdo, segundo o artigo 1.° da Lei Landsvirkjun, garantias de cobranga. Nos
termos de uma garantia de cobranga, um credor tem de esgotar todas as vias de recurso contra a Landsvirkjun
antes de intentar uma acdo contra o Estado (*!). O Orgdo de Fiscalizagdo concluiu anteriormente que, embora
ndo excluindo a vantagem, este tipo de garantia apresenta um menor risco (). Conforme demonstrado pela
Landsvirkjun, em cada um dos anos de 2010 a 2017, o dinheiro em caixa e os equivalentes a dinheiro em caixa
da empresa excederam as perdas registadas decorrentes dos derivados garantidos (**). Por conseguinte, todos os
riscos para o garante foram reduzidos.

Conforme explicado no considerando 36, para que uma medida constitua um auxilio estatal na acecio do
artigo 61.°, n.o 1, do Acordo EEE, as quatro condi¢bes devem estar cumulativamente preenchidas. Uma vez que
as garantias em questdo ndo conferem uma vantagem a Landsvirkjun, ndo é necessdrio realizar uma avaliacdo no
que diz respeito as outras condi¢des.

7. CONCLUSAO

Com base na avaliagio precedente, o Orgio de Fiscalizagio conclui que as garantias estatais a favor da
Landsvirkjun para contratos de derivados destinados a cobrir os riscos cambiais e de taxa de juro da Landsvirkjun
(a tltima foi retirada em julho de 2017), ndo constituiram um auxilio estatal na acec¢do do artigo 61.°, n.° 1, do
Acordo EEE.

ADOTOU A PRESENTE DECISAO:

Artigo 1.

As garantias estatais a favor da Landsvirkjun para contratos de derivados destinados a cobrir os riscos cambiais e de taxa
de juro da Landsvirkjun, das quais a cuja dltima foi retirada em julho de 2017, ndo constituiram um auxilio estatal na
acegdo do artigo 61.°, n.o 1, do Acordo EEE.

(*’) Documento n.° 874344.

(**) Documento n.> 874345.

(**) Secgdo 5.2 e Documento n.° 874345.

(*) Documentos n.s 875032, 874341 ¢ 908632.
(°") Secgdo 5.1.

(*») Nota de rodapé 34.

(**) Documento n.° 874345.
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O procedimento formal de investigagdo é encerrado.

Artigo 2.°
A destinatdria da presente decisdo ¢ a Islandia.

Artigo 3.°

Apenas faz fé o texto em lingua inglesa da presente decisdo.

Feito em Bruxelas, em 26 de setembro de 2018.

Pelo Orgﬁo de Fiscalizagio da EFTA,

Bente ANGELL-HANSEN Frank J. BUCHEL Hogni KRISTJANSSON

Presidente Membro do Colégio Membro do Colégio

Membro do Colégio
competente

Carsten ZATSCHLER

Contra-assinatura do
Diretor dos Assuntos
Juridicos e Executivos
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