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DECISAO DA COMISSAO
de 23 de Fevereiro de 2011
relativa ao auxilio estatal C 48/08 (ex NN 61/08) executado pela Grécia a favor da Ellinikos Xrysos
[notificada com o niimero C(2011) 1006]
(Apenas faz fé o texto em lingua grega)
(Texto relevante para efeitos do EEE)
(2011/452/UE)
A COMISSAO EUROPEIA, (3) A decisdo de inicio do procedimento foi publicada no

Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido
Europeia (TFUE), nomeadamente o artigo 108.°, n.° 2, primeiro
parégrafo,

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

Tendo em conta a decisdo através da qual a Comissdo decidiu
dar inicio ao procedimento previsto no artigo 108.°, n.° 2, do
TFUE (') relativamente a medida de auxilio C 48/08 (ex NN
61/08) (2,

Apbs ter convidado as partes interessadas a apresentarem as
suas observacdes nos termos das referidas disposi¢des, e tendo
em conta essas observacdes,

Considerando o seguinte:

I. PROCEDIMENTO

()  Em 9 de Julho de 2007, a Comissdo recebeu uma de-
niincia na qual se alegava que a Grécia tinha tomado
duas medidas de concessdo de auxilio estatal a favor da
Ellinikos Xrysos S.A. (a seguir denominada «Ellinikos Xry-
s0s»). Ap6s uma troca de informacdes, a Comissdo deu
inicio, em 10 de Dezembro de 2008, a um procedimento
formal de investigacdo relativamente as alegadas medidas.

(2) A Grécia apresentou as suas observacdes sobre a decisdo
da Comissdo de dar inicio ao procedimento em 23 de
Fevereiro de 2009.

(") Em 1 de Dezembro de 2009, os artigos 87.° ¢ 88.° do Tratado CE
foram substituidos pelos artigos 107.° e 108.°, respectivamente, do
Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia (TFUE). As duas
séries de disposi¢des sdo idénticas em termos de substancia. Para
efeitos da presente decisdo, nos casos pertinentes, as remissoes
para os artigos 107.° e 108.° do TFUE devem entender-se como
sendo feitas para os artigos 87.° e 88.° do Tratado CE.

Decisdo da Comissio C (2008) 7853 final de 10 de Dezembro de
2008 (JO C 56 de 10.3.2009, p. 45).

—
-

Jornal Oficial da Unido Europeia em 10 de Margo de
2009 (°). Foram recebidas observa¢des de quatro partes
interessadas: da Ellinikos Xrysos, a beneficidria das alega-
das medidas, em 10 de Abril de 2009; da European
Goldfields Ltd, principal accionista da Ellinikos Xrysos,
em 10 de Abril de 2009; das organizacdes sindicais
das minas de Cassandra, em 2 de Abril de 2009; do
Observatorio Grego das Actividades Mineiras, uma socie-
dade grega cujos fins sdo a «protec¢do do ambiente e do
publico contra as consequéncias negativas da exploragio
mineira e a salvaguarda da riqueza nacional» (*), em 6 de
Abril de 2009.

(4)  As observacdes foram comunicadas a Grécia por cartas
de 6 de Maio de 2009 e 7 de Julho de 2009. A Grécia
respondeu as observagdes das partes interessadas por
cartas de 3 de Junho de 2009, 20 de Julho de 2009 e
23 de Setembro de 2009.

(5) A Comissdo solicitou as autoridades gregas informacdes
adicionais em 19 de Junho de 2009, 11 de Dezembro de
2009 e 22 de Abril de 2010, tendo a Grécia e a Ellinikos
Xrysos respondido por cartas de 23 de Julho de 2009, de
29 de Julho de 2009, de 15 de Janeiro de 2010, de
11 de Fevereiro de 2010, de 12 de Fevereiro de 2010,
de 4 de Maio de 2010 e de 27 de Maio de 2010. Em
Maio de 2010, prosseguiu informalmente a troca de in-
formagdes, por correio electrénico, entre funciondrios da
Comissdo ¢ as autoridades gregas. Realizaram-se reunides
entre funciondrios da Comissdo e as autoridades gregas
em 11 de Fevereiro de 2009 e 24 de Junho de 2010, e
entre funciondrios da Comissdo e o alegado beneficidrio
em 2 de Fevereiro de 2009 e 26 de Junho de 2009.

II. DESCRICAO PORMENORIZADA DO AUXILIO

Il.a. INFORMACOES GERAIS SOBRE RECURSOS MINEIROS E
LICENCAS

(6)  Um direito de exploragio mineira é o direito de entrar
e de ocupar um determinado terreno para fins de explo-
ragdo, quer através de escavacdes subterrdneas quer a
superficie, para obtencdo dos minérios que ai possam
encontrar-se depositados. Esse direito é transferido com
a propriedade a explorar, como parte integrante da
mesma.

() Cf. nota 2.

() Conforme definida nas observacdes que apresentou a Comissdo.
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(7)  Um direito de exploragdo mineira difere de uma licenca (10) A Ellinikos Xrysos é proprietdria das minas de Cassandra,
de exploragdo mineira, que ¢é uma autorizagdo para de- que explora. Esta sociedade comprou as minas e os res-
senvolver actividades mineiras. £ concedida pelas autori- pectivos direitos de exploracdo mineira ao Estado grego
dades competentes, ap6és uma avaliacio dos relatérios de em Dezembro de 2003. As minas de Cassandra situam-se
viabilidade e dos estudos ambientais apresentados. No no norte da Grécia. Incluem as minas de ouro de Olim-
caso em aprego, a data da venda de 2003, as licengas pia e Skouries e as minas de cobre-zinco de Stratoni.
de exploracio mineira foram concedidas pelo Ministério
do Desenvolvimento.
ILb. BENEFICIARIO (11)  Antes de 2003, as minas de Cassandra eram propriedade
o ) o da empresa TVX Hellas SA, que as tinha adquirido em
) A Ellinikos Xrysos ¢ uma grande empresa mineira grega, 1995 ao Estado grego, através de um concurso ptiblico,
activa no sector da extrac¢do de ouro, cobre, chumbo, por 11 000 milhdes de dracmas (cerca de 39,8 milhdes
prata e zinco. Em 2009, registou um volume de negécios de EUR ().
de 44,7 milhdes de EUR (com lucros apds impostos de
1,7 milhdes de EUR) e empregava cerca de 350 traba-
lhadores. No momento das medidas de auxilio em causa
(ver pontos 11 e 16-18), a Ellinikos Xrysos constituia
uma grande empresa porque estava ligada a uma grande
empresa. De acordo com a Recomendagio. 2093/ 3.61./ CE (12)  Em 2002, o Conselho de Estado grego anulou as licencas
da C(?m1ssa0 de 6 de M%IO_ de 2003, relativa a deﬁmga'o de exploragdo mineira e de transformagdo do ouro das
de Micro, pequenas ¢ med}a§ empresas (): a) a categoria minas de Cassandra, em particular as de Olimpia e Stra-
das micro, pequenas e médias empresas (PME) ¢ cons- toni. As licencas de exploragdo mineira e de transforma-
tituida por empresas que empregam menos de 250 pes- ¢do do ouro de Olimpia foram anuladas por razdes am-
soas ¢ cujo volume de negocios anual ndo ez(cede >0 bientais, que foram consideradas graves. A licenca de
milhdes ~de EUR ou cujo balango total anual ndo excede exploragio mineira de Stratoni foi anulada devido ao
43 .mllhoes de EUR (anexo, tltu.lo 1, artigo 2.% n.° 1); b) facto de o Estado grego a ter emitido ilegalmente, através
a fim de excluir desta categoria de PME os grupos de de uma entidade que ndo tinha competéncia para o fazer.
empresas cujo poder econdémico excederia o de uma
PME, convém distinguir os diferentes tipos de empresa,
consoante a sua autonomia (considerando 9); ¢) uma
cempresa auténomar é qualquer empresa que ndo é qua-
lificada como empresa associada (anexo, titulo 1,
artigo 3.2, n.% 1); d) uma «empresa a§soc1ada>> € uma (13) Na sequéncia da referida anulacdo pelo Conselho de Es-
empresa que deEem a maioria dos direitos de voto dos tado, o Ministério do Desenvolvimento competente na
accionistas ou socios’de outra empresa [anexo, titulo 1, matéria emitiu dois actos relativos a Stratoni: 1) em
artigo 3.% n.? 3, alinea a)]. No caso em apreco, em 7 de Janeiro de 2003, uma ordem de interrupcio das
Dezembro de 2003 (momento da venda de 2003), actividades em Stratoni; 2) em 29 de Janeiro de 2003,
53,3 % das acc¢des da Ellinikos Xrysos (160 000 acgdes, uma ordem de adopcdo de medidas de seguranca suple-
de' um total de 300 OOQ)_ cram de:tidas pela sociedade mentares em Stratoni. Em 18 de Fevereiro de 2003, em
Minas Gregas SA, uma filial d% soc1§dade Aktor SA. Os consonancia com a decisdo de anulacio do Conselho de
dois volumes de negdcios anuais mais recentes dfl Athor, Estado, o Ministério do Desenvolvimento emitiu outro
a saber, .deN 2001 e 2002, atingiram 120,9 milhdes e acto, que autorizava o inicio das actividades em Stratoni
302,6 mllhoes de EUR, respectivamente. Por outro lado, e anulava e os seus actos anteriores, de 7 e 29 de Janeiro
os totais dos seus dois balancos anuais mais recentes de 2003. O acto de 18 de Fevereiro de 2003 era vilido
ascendgram a 151,9 milhdes e 260 rp1lh6es de EUR, no momento da venda das minas a Ellinikos Xrysos.
respectivamente (°). Estes valores permitem caracterizar
a Aktor como uma grande empresa. Assim, a Ellinikos
Xrysos era uma grande empresa a data da execucdo das
medidas de auxilio em causa.
(14)  Também em consequéncia da referida anulagdo das licen-
(9)  Os actuais accionistas da Ellinikos Xrysos sdo a European cas de exploragdo mineira ¢ de transformagio do ouro

Goldfields Greece BV (65 % das accdes), a Hellas Gold BV
(30 % das acgdes), e a Aktor SA, uma sociedade grega de
construgdo e energia (5 % das ac¢des). A European Gold-
fields Greece BV e a Hellas Gold BV sio filiais da Euro-
pean Goldfields Ltd, uma sociedade canadiana activa nos
sectores da aquisi¢do, exploragio e desenvolvimento de
propriedades mineiras nos Balcis.

() JO L 124 de 20.5.2003, p. 36.
(°) Conforme publicado no sitio Web da Ellaktor SA, empresa-mde da

Aktor SA.

das minas de Cassandra, a Kinross (uma sociedade mi-
neira canadiana), proprietdria da TVX Hellas, suprimiu o
seu financiamento, a fim de preservar o valor do seu
capital. Este facto for¢ou a TVX Hellas a apresentar um
pedido de faléncia.

(') Ajustado em fun¢do do indice geral grego dos precos da producio

industrial para o perfodo 1995-2003. A venda em questdo diz
respeito aos activos industriais (mineiros), pelo que o ajustamento
deve ser representativo das alteragdes de precos no sector industrial.
A Comissdo utilizou, por conseguinte, o indice de pregos da produ-
¢do industrial.
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(15)

(16)

(18)

Il.c. MEDIDA 1: PRECO DE VENDA INFERIOR AO VALOR
DE MERCADO

Em 12 de Dezembro de 2003, as minas de Cassandra
foram transferidas da TVX Hellas para o Estado grego por
11 milhdes de EUR, nos termos de um acordo extraju-
dicial, no ambito do qual houve uma compensagio de
créditos reciprocos (o crédito da TVX Hellas contra o
Estado grego elevava-se a 293,5 milhdes de EUR). No
mesmo dia, o Estado grego vendeu as minas de Cassan-
dra a Ellinikos Xrysos por 11 milhdes de EUR, sem uma
avaliagdo prévia dos activos nem concurso publico. A
venda incluiu: a) as minas de Stratoni, Skouries e Olim-
pia, assim como os respectivos direitos de exploracio
mineira; b) os terrenos; c) as reservas minerais; d) os
activos fixos (equipamento de extraccdo e transformagdo
mineira, casas para trabalhadores e edificios industriais).
Segundo as autoridades gregas, a medida tinha por ob-
jectivo encontrar um proprietdrio disposto a explorar as
minas e, assim, proteger o emprego e¢ o ambiente.

ILd. MEDIDA 2: ISENCAO DE IMPOSTO E REDUCAO DOS
HONORARIOS DOS ADVOGADOS

As minas de Cassandra foram vendidas pela Grécia a
Ellinikos Xrysos através de um contrato entre as duas
partes, ratificado pela Lei n.° 3220/2004 (%). Ao abrigo
desta lei, a Ellinikos Xrysos foi isenta de qualquer tipo de
imposto. Houve, igualmente, uma redugdo dos honora-
rios dos advogados e outros encargos para apenas 5 % do
montante real que, normalmente, devia ter sido pago.
Segundo as autoridades gregas, a medida tinha por ob-
jectivo incentivar compradores potenciais, porque o valor
das minas era negativo.

De acordo com a legislacdo grega (%), o imposto sobre a
transferéncia de bens imdveis corresponde a 7 % do
valor da propriedade transferida, para os primeiros
15000 EUR, e a 9 %, para o montante restante. Em
conformidade com o Cédigo Mineiro grego ('9), o im-
posto especial sobre a transferéncia dos direitos de ex-
ploracdo mineira corresponde a 5% do valor do direito
transferido (ou seja, do valor da mina).

Na presente decisdo, a Comissdo chegou a um valor total
de auxilio de 15,34 milhdes de EUR para as medidas 1 e
2, depois de examinar:

a) O valor de cada uma das trés minas (Stratoni, Olimpia
e Skouries) que constituem as minas de Cassandra,
com base em factores econdémicos aplicdveis a data

(®) Didrio do Governo grego de 28 de Janeiro de 2004.
(°) Lei n.° 1521/1950, ratificada pela Lei n.° 15871950, Didrio do

Governo grego, I série, n.° 294.

(19 Cédigo Mineiro grego de 1973, Didrio do Governo grego, I série,

n° 277, de 5.10.1973.

(20)

da venda e na capacidade de funcionamento dessas
minas (ver andlise pormenorizada nos pontos 63-79);

b) O valor dos terrenos das minas de Cassandra, de
acordo com o célculo do relatério de avaliagdo (ver
ponto 19), verificados por confronto com o prego
pago pela maior parte destes terrenos num concurso
publico de 1995 (ver andlise pormenorizada nos pon-
tos 80-90);

¢) O valor das reservas minerais adquiridas pela Ellinikos
Xrysos através da venda de 2003, com base no
mesmo relatério de avaliacio (ver andlise pormenori-
zada nos pontos 91-97);

d) O montante do imposto devido, do qual a Ellinikos
Xrysos foi isenta no contrato de venda (ver andlise
pormenorizada nos pontos 118-124).

Na decisdo de inicio do procedimento, de 10 de Dezem-
bro de 2008, a Comissdo expressou ditvidas de que as
minas de Cassandra tivessem sido vendidas pela Grécia a
Ellinikos Xrysos pelo seu valor de mercado, uma vez que
a venda foi efectuada sem concurso ptiblico nem uma
avaliacdo independente dos activos, e de que essa venda
abaixo do valor do mercado fosse compativel com o
TFUE. A Comissdo remeteu para um relatério de avalia-
¢do dos activos das minas de Cassandra, emitido em
nome da European Goldfields, um accionista da Ellinikos
Xrysos. De acordo com esse relatério, o valor de mer-
cado correcto dos activos das minas de Cassandra era de
500 milhdes de USD (411 milhdes de EUR em 30 de
Junho de 2004, a taxa de cambio de 1,2155 USD/EUR
dessa data (1)). O relatério (a seguir denominado «relaté-
rio Behre Dolbear») foi emitido pela Behre Dolbear In-
ternational Ltd, «uma preeminente sociedade internacio-
nal de consultoria do sector mineiro», segundo a Euro-
pean Goldfields ('2).

A Comissdo expressou igualmente dividas quanto a
compatibilidade com o TFUE da isencdo fiscal e da re-
ducdo dos honordrios dos advogados, que constitufam
uma isengdo de obrigacdes financeiras para com o Es-
tado.

(") Na sua decisio de 10 de Dezembro de 2008 de dar inicio ao
procedimento formal de investigacdo, a Comissdo utilizou a taxa
de cimbio de 28 de Setembro de 2004, data em que foi publicado
o relatorio Behre Dolbear, e converteu o valor de 500 milhdes de
USD atribuido pelo relatério para 408 milhdes de EUR. No con-
texto da presente decisdo, a Comissio decidiu utilizar a taxa de
cambio mais adequada de 30 de Junho de 2004, uma vez que
esta era a data para a qual o relatorio Behre Dolbear e os valores
por ele atribuidos eram vilidos.

(') A Behre Dolbear consta igualmente de diversos relatérios e estudos

de avaliagdo mineira (por conta da Organizagdo das Nagdes Unidas,
do Citibank, do Governo da India, e de empresas como a Anglo
Asian Mining Plc, a Chaarat Holdings Ltd e a Central African Mi-
ning and Exploration Company Plc).
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(1)

(22)

(23)

(24)

II. OBSERVACOES DA GRECIA E DAS PARTES
INTERESSADAS

Ill.a. OBSERVACOES DA GRECIA E DO BENEFICIARIO

As observagdes da Grécia e do beneficidrio coincidem em
grande medida, pelo que a Comissdo as apresenta em
conjunto, nos pardgrafos 22-31.

De acordo com as autoridades gregas e o beneficidrio, a
Grécia actuou como intermedidrio na venda de 2003 s6
porque a TVX Hellas, que se encontrava em processo de
faléncia, ndo podia vender as minas directamente a Elli-
nikos Xrysos. Alegam também que a Grécia nunca foi
proprietdria das minas e ndo recebeu qualquer quantia
em dinheiro da sua venda em 2003, porquanto os 11
milhdes de EUR foram pagos directamente a TVX Hellas.
Alegam ainda que, em 1995, a transacgdo de venda se
realizou entre a TVX Hellas e o proprietdrio anterior,
uma sociedade privada em processo de liquidagio, e
que, por conseguinte, nio houve quaisquer recursos es-
tatais envolvidos na venda de 2003.

Além disso, as autoridades gregas e o beneficidrio susten-
tam que, no momento da venda, o valor de mercado das
minas de Cassandra era reduzido ou mesmo negativo
devido a prolongada interrup¢do das actividades e a anu-
lagdo das licengas de exploragdio mineira. O valor de
mercado negativo das minas podia ser igualmente de-
monstrado pelo facto de a Kinross, proprietdria da TVX
Hellas ¢ um operador numa economia de mercado, ter
atribuido um valor negativo as minas quando registou
perdas significativas do seu investimento. As autoridades
gregas e o beneficidrio afirmam que o prego positivo
pago pela Ellinikos Xrysos, igualmente uma sociedade
privada, se justificava por uma cldusula de anulacio do
contrato, que eliminava o risco do comprador. Além
disso, referem que os terrenos adquiridos por uma em-
presa mineira s6 podem ser utilizados para actividades de
exploragdo mineira e nio tém um valor de mercado,
porque a legislacdo grega confere prioridade a actividade
mineira nessas regides. Por conseguinte, alegam que a
redugdo do valor dos direitos de exploracio mineira,
devido a prolongada interrupcdo das actividades e a anu-
lacdo das licencas de exploragio mineira, implicou tam-
bém uma redugdo do valor dos terrenos. Por dltimo, no
que diz respeito as reservas de ouro que faziam parte dos
activos vendidos a Ellinikos Xrysos, alegam que, em
2003, as mesmas tinham um valor negativo, devido ao
relativamente baixo preco do ouro e aos relativamente
elevados custos conexos, tais como o transporte e a
transformacao.

Em aditamento ao que precede e no que diz respeito aos
critérios da economia de mercado que devem ser toma-
dos em consideragio numa transac¢do, as autoridades
gregas e o beneficidrio alegam que esses critérios incluem
também preocupagdes ambientais e sociais ligadas a ima-
gem da empresa e a satisfagdo do seu pessoal. Este argu-
mento apoia-se no facto de a TVX Hellas, um operador

(25)

(26)

numa economia de mercado, ter tido igualmente em
consideracdo questdes laborais e ambientais, mediante o
pagamento de indemnizagOes pertinentes. Argumentam
ainda que ndo vender as minas acarretaria custos ambien-
tais substanciais, a suportar pelo Estado grego, num
montante de cerca de 15,7 milhdes de EUR. Simultanea-
mente, referem que o preco pago pela Ellinikos Xrysos se
justificava igualmente por critérios de uma economia de
mercado, uma vez que correspondia ao prego pedido
pela TVX Hellas, uma sociedade privada. Segundo a Gré-
cia e o beneficidrio, a TVX Hellas teria exigido um prego
mais elevado se tivesse tido essa possibilidade. Além
disso, afirmam que o preco pago pela Ellinikos Xrysos
era igual ao valor contabilistico dos activos nas demons-
tracOes financeiras da TVX Hellas. Por ultimo, referem
que o prego pago na venda de 2003 representou o valor
real das minas, ou seja, o valor da mina de Stratoni, uma
vez que era a Gnica que se encontrava em funciona-
mento. Quanto a Skouries, a Grécia e o beneficidrio
afirmam que nunca se realizou ali qualquer actividade
mineira ou investimento, além da investigacio mineira
realizada pela TVX Hellas antes da venda de 2003. Ale-
gam também que s3o necessarios investimentos impor-
tantes para a constru¢do de instalagdes mineiras em
Skouries. Pelas razdes expostas, alegam que a venda de
2003 ndo conferiu uma vantagem a Ellinikos Xrysos.

No que se refere ao relatério Behre Dolbear, nem a Gré-
cia nem o beneficidrio duvidam da credibilidade da Behre
Dolbear. Todavia, ambos contestam o relatério, alegando
que o mesmo ndo pode ser tido em consideragdo porque
tinha por objectivo suscitar a atengdo dos investidores e
porque o seu ponto de referéncia temporal (Junho de
2004), ndo coincidia com o da venda (Dezembro de
2003). Alegam também que o valor das minas estimado
pela Behre Dolbear corresponde ao conjunto dos activos
e das respectivas licengas de exploracdo mineira. No en-
tanto, a Ellinikos Xrysos adquiriu apenas os activos, de-
vendo as licencas de exploragdo mineira ser concedidas
mais tarde pelo Estado grego. Além disso, argumentam
que o relatério ndo se refere aos activos vendidos, mas ao
valor da Ellinikos Xrysos como uma empresa em activi-
dade, ndo sendo, por conseguinte, indicativo do valor dos
activos vendidos pelo Estado grego em Dezembro de
2003. Por dltimo, referem que, na pdgina 37, quadro
5.3, do relatério, a Behre Dolbear estima que o valor
liquido actual das minas de Cassandra em condigdes de
quase produgdo ¢é negativo, situando-se em -2,59 mi-
lhdes de USD. Por conseguinte, o preco efectivamente
pago

(11 milhoes de EUR) excedeu o valor de mercado das
minas.

Se, contudo, se tiver em conta o relatério Behre Dolbear,
a Grécia argumenta que, dos trés métodos diferentes
utilizados no relatério, apenas o da abordagem pelos
rendimentos pode ser aceite, uma vez que ¢ um método
de avaliacdo bdsico, utilizado internacionalmente, mas
apenas no que diz respeito a sua data de validacdo e
sob condicdo de que as licengas de exploragdo mineira
sejam concedidas e que sejam efectuados investimentos
importantes.
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As autoridades gregas e o beneficidrio admitem que a
Grécia vendeu os activos directamente a Ellinikos Xrysos,
sem concurso ptiblico nem avaliacgio prévia, devido a
condicionalismos de tempo, para proteger o emprego e
o ambiente. Afirmam igualmente que a TVX Hellas tinha
créditos de 293,5 milhdes de EUR contra a Grécia devido
aos prejuizos decorrentes de investimentos nas minas
(que deixaram de funcionar na sequéncia das decisdes
de anulacdo de 2002) e a despesas efectuadas para pro-
teccdo do ambiente. Argumentam que o contrato de
venda ndo continha qualquer cldusula sobre um nimero
minimo de postos de trabalho, porque as actividades
mineiras exigem um grande nimero de trabalhadores,
mas, por outro lado, ndo é possivel quantificar uma
obrigacdo de manutencdo de postos de trabalho. Por
tltimo, afirmam que, se a Comissdo emitisse uma ordem
de recuperagdo, poderia ser apresentado um pedido de
anulacdo do contrato. Neste caso, poderia ser exigida do
Estado grego a restituicio de 11 milhdes de EUR a so-
ciedade, podendo os activos ser-lhe devolvidos.

Além disso, as autoridades gregas argumentam que era
possivel ter em conta o valor determinado pelo concurso
publico de 1995, e que o valor dos terrenos podia con-
siderar-se inalterado. Afirmam que o método utilizado no
relatorio Behre Dolbear (método da abordagem pelos
rendimentos) pode ser aceite, mas apenas no que se
refere a data do relatério (30 de Junho de 2004), e sob
condi¢do de que as licencas de exploracdo mineira sejam
concedidas e que sejam efectuados investimentos impor-
tantes. Por ltimo, as autoridades gregas reconhecem que,
na altura da venda, a mina de Stratoni tinha licengas de
exploracdo mineira vilidas, estando, portanto, operacio-
nal, satisfazendo, assim, a cldusula do relatério Behre
Dolbear relativa a «nstalacgio em condi¢des de quase
produgdo».

No que respeita a isencdo fiscal e a redugdo dos hono-
rdrios dos advogados juridicos, segundo o beneficidrio, o
imposto sobre a transferéncia de minas ndo era aplicavel
ao caso em aprego. Além disso, de acordo com a Grécia,
o valor das minas era negativo; por conseguinte, era
necessdrio um incentivo para os potenciais compradores.
Por outro lado, a Grécia argumenta que o artigo 173.° do
Cédigo Mineiro grego prevé uma taxa fiscal de cerca de
5%, mas apenas para transacgles «onerosas» («ef
enaydolg artiacy), o que, de acordo com a Grécia, significa
transac¢des que decorrem de infortinios — por exemplo,
morte do proprietdrio —, ndo sendo, portanto aplicavel
no caso vertente. O beneficidrio argumenta ainda que o
contrato de venda ndo ¢ ainda definitivo devido a uma
clausula de anulagdo, pelo que seria prematuro impor
qualquer tipo de imposto. Por dltimo, o beneficidrio de-
fende que a redugdo dos honordrios dos advogados ndo
envolve recursos estatais porque os advogados sio pro-
fissionais privados, e os impostos e direitos sobre os seus
honorérios foram devidamente pagos.

A Grécia reconhece que ¢, de facto, aplicado um imposto
entre 7 % e 9 %, em todos os casos de venda de terrenos,

(31)

(33)

independentemente de se tratar de uma venda de activos
de uma sociedade ou de particulares.

Por dltimo, tanto a Grécia como o beneficidrio argumen-
tam que, mesmo que a venda de 2003 tenha constituido
um auxilio a favor da Ellinikos Xrysos, esta dltima era
elegivel para auxilios ao abrigo das Orientagdes relativas
aos auxilios com finalidade regional, de 1998, e do En-
quadramento multissectorial dos auxilios com finalidade
regional para grandes projectos de investimento, de
2002, ambos aplicaveis a data da venda, uma vez que
a sociedade estd situada numa regido elegivel ao abrigo
do artigo 107.°, n.° 3, alinea a), do TFUE. O beneficidrio
argumenta igualmente que poderia ser elegivel para au-
xilio ao abrigo do Regulamento geral de isengdo por
categoria, do Enquadramento comunitdrio dos auxilios
estatais a favor do ambiente, de 2008, e do
artigo 107.°, n.° 3, alinea c), do TFUE, uma vez que o
investimento em questdo estava relacionado com um
sector e uma regido de primordial importancia nacional.
No que diz respeito a isengdo fiscal, segundo o benefi-
cidrio, o imposto ascendeu a 38 000 EUR; foi, portanto,
inferior ao limiar de minimis (100 000 EUR durante um
periodo de trés anos) (%) e ndo constituiu qualquer be-
neficio para a Ellinikos Xrysos.

[IL.b. OBSERVACOES DE OUTRAS PARTES INTERESSADAS

A Comissdo recebeu igualmente observac¢des do Obser-
vatério Grego das Actividades Mineiras ('4) sobre a deci-
sdo de dar inicio ao procedimento. Este Observatdrio
alega que os activos das minas de Cassandra incluem
também bens imdveis substanciais, facto que aumenta
consideravelmente o valor total das minas, mas que
nido foi tido em conta no relatério Behre Dolbear. O
Observatério Grego das Actividades Mineiras rejeita as
razdes de desemprego invocadas para a transferéncia
das minas sem cumprimento dos procedimentos legais,
alegando que o contrato de venda ndo estipulava, para a
Ellinikos Xrysos, qualquer obrigagdo de recrutamento de
um niimero especifico ou minimo de trabalhadores.

Do mesmo modo, o Observatério Grego das Actividades
Mineiras rejeita as razdes ambientais invocadas para a
transferéncia das minas sem cumprimento dos procedi-
mentos legais, alegando que o artigo 1.° do contrato de
venda de 2003 isenta a Ellinikos Xrysos de qualquer
responsabilidade por danos ao ambiente caso tais danos
ou a sua causa tenham surgido antes da publicacdo da lei
que ratificou o contrato de venda. Por dltimo, o Obser-
vatério Grego das Actividades Mineiras alega que os ac-
tivos das minas inclufam ainda reservas de minerais au-
riferos de grande valor, no montante de 80 milhdes de
EUR, que ndo foram mencionadas no contrato de venda
celebrado com a Ellinikos Xrysos.

("’) Estabelecido pelo Regulamento (CE) n.° 69/2001 da Comissdo, de
12 de Janeiro de 2001, relativo a aplicacdo dos artigos 87.° e 88.°
do Tratado CE aos auxilios de minimis, aplicdvel a data da venda de
2003.

(%) Cf. ponto 3.
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Na sua reacgdo as observagdes do Observatério Grego
das Actividades Mineiras, a Grécia reitera a posi¢do de
que a Ellinikos Xrysos ndo recebeu qualquer auxilio es-
tatal. Nomeadamente, a Grécia argumenta que o Estado
nunca foi proprietirio nem vendedor das minas, tendo
apenas agido como intermedidrio numa operagdo entre
dois particulares. Além disso, a Grécia afirma que as
alegacdes do Observatério Grego das Actividades Minei-
ras sdo vagas, inexactas e contraditérias. Por dltimo, a
Grécia afirma que o Observatério Grego das Actividades
Mineiras visa o regresso das minas de Cassandra ao Es-
tado, uma vez que o seu objectivo dltimo € a protec¢do
do ambiente.

A Comissdo recebeu ainda observagdes das organizagdes
sindicais das minas de Cassandra sobre a decisio de dar
inicio ao procedimento da sindicatos ('°), as quais pdem
em davida que as medidas constituam auxilios estatais
ilegais e referem o contributo das minas para a economia
e 0 emprego.

IV. APRECIACAO DO AUXILIO

Com base nos factos acima expostos e nas alegacdes da
Grécia e das outras partes interessadas, a Comissdo apre-
ciard as medidas em causa na sec¢do seguinte. Em pri-
meiro lugar, a Comissdo avaliard a existéncia de auxilio
estatal nas medidas em exame, a fim de determinar se tal
auxilio existe ou ndo (subsec¢do IV.a). Em segundo lugar,
se uma medida implicar, efectivamente, um auxilio, a
Comissdo apreciard a sua compatibilidade com o mer-
cado interno (subseccdo IV.b).

IV.a. EXISTENCIA DE UM AUXILIO NA ACEPCAO DO
ARTIGO 107.°, N.° 1, DO TFUE

A fim de determinar se uma medida constitui um auxilio,
a Comissdo tem de apreciar se a medida contestada redne
as condigdes previstas no artigo 107.%, n.° 1, do TFUE,
que dispde que: «Salvo disposi¢do em contrdrio dos Tra-
tados, sio incompativeis com o mercado interno, na
medida em que afectem as trocas comerciais entre os
Estados-Membros, os auxilios concedidos pelos Estados
ou provenientes de recursos estatais, independentemente
da forma que assumam, que falseiem ou ameacem falsear
a concorréncia, favorecendo certas empresas ou certas
produgdes.»

A luz desta disposi¢do, a Comissdo ird analisar de seguida
se as medidas contestadas, a favor da Ellinikos Xrysos,
constituem auxilios estatais.

MEDIDA 1: PRECO DE VENDA INFERIOR AO VALOR DE
MERCADO

a. Vantagem

Quando o Estado vende um activo por um prego inferior
ao valor de mercado, confere uma vantagem ao compra-
dor (que recebe um activo a um prego subvencionado),

(%) Cf. ponto 3.

(40)

(41)

(43)

que pode constituir um auxilio estatal. Inversamente, um
activo é vendido pelo valor de mercado (excluindo, por-
tanto, a existéncia de auxilio estatal) se o preco for de-
terminado por um avaliador independente e correspon-
der ao preco de venda ou se a venda for efectuada atra-
vés de um concurso publico, transparente e incondicional
e se for seleccionada a oferta mais elevada (19).

No caso vertente, as minas de Cassandra foram vendidas
sem concurso publico ou avaliacio de qualquer espécie.
A fim de evitar a concessdo de auxilios estatais, o Estado
tem de actuar como um proprietdrio privado racional,
que procura maximizar os lucros, ou seja, um «vendedor
numa economia de mercado», e procurar obter o melhor
resultado financeiro de uma venda. Assim, no caso em
apreco, a Comissdo apreciou se o Estado grego actuou
com um vendedor numa economia de mercado.

As autoridades gregas e o beneficidrio argumentam que
as questdes ambientais e sociais também devem ser tidas
em conta como critérios de uma economia de mercado,
na medida em que se relacionam com a imagem da
empresa e a satisfagdo do pessoal. Na sua opinido, este
argumento ¢ corroborado pelo facto de a TVX Hellas, um
operador numa economia de mercado, ter igualmente
tido em conta as questdes laborais e ambientais mediante
o pagamento de indemniza¢des aos seus empregados,
incluindo por responsabilidades ambientais passadas (res-
ponsabilidades anteriores a venda de 2003). Alegam que,
da mesma forma, um vendedor numa economia de mer-
cado aceitaria um preco reduzido a fim de resolver os
problemas ambientais e sociais.

A Comissio ndo pode aceitar a argumentagdo acima
exposta. Os problemas ambientais e sociais s3o, por na-
tureza, questdes de interesse publico, que relevam da
competéncia das autoridades ptiblicas. Um vendedor
numa economia de mercado pode ter em conta o desem-
prego e as questdes ambientais, quanto muito, numa
medida limitada, para proteger ou promover a reputagio
da empresa, como um agente responsavel do ponto de
vista social ou do ambiente, mas ndo em detrimento dos
seus interesses financeiros. De qualquer modo, no con-
texto de uma venda, um vendedor racional numa econo-
mia de mercado avaliaria e quantificaria eventuais paga-
mentos ou custos decorrentes das referidas questdes, a
fim de decidir de que forma estas poderiam influenciar o
preco aceitdvel. No caso em apreco, a Comissdo observa
que o contrato ndo inclui quaisquer especifica¢des finan-
ceiras desse género, e que a Grécia ndo provou que, na
altura da venda, tenha realizado qualquer avaliagio de
tais custos financeiros.

As autoridades gregas e o beneficidrio também alegam
que as minas tinham um valor de mercado negativo, o
que é demonstrado pelo facto de a Kinross, proprietaria

('%) Relatério sobre a Politica de Concorréncia, 1993, p. 260.
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da TVX Hellas e operadora numa economia de mercado,
ter atribuido um valor negativo as minas quando registou
perdas significativas do seu investimento.

A Comissio nio pode aceitar este argumento. A TVX
Hellas suspendeu as suas actividades empresariais nas
minas de Cassandra devido a anulagdo das licengas de
exploracdo mineira pelo Conselho de Estado. No entanto,
Stratoni dispunha de uma licenca de exploracio mineira
vélida no momento da sua venda pela TVX Hellas ao
Estado grego (ver ponto 13), enquanto a licenga de Olim-
pia se mantinha anulada. Por conseguinte, a Comissdo
considera que a decisio da TVX Hellas de vender as
minas de Cassandra estava relacionada com o fracasso
do seu investimento substancial em Olimpia. Consequen-
temente, o comportamento da TVX Hellas estava relacio-
nado com o valor do investimento em Olimpia e ndo
com o valor de Stratoni.

As autoridades gregas e o beneficidrio admitem que a
Grécia vendeu os activos directamente a Ellinikos Xrysos,
sem concurso publico nem avaliagio prévia, devido a
condicionalismos de tempo, para proteger o emprego e
o ambiente. No que se refere a esta ultima questdo, ar-
gumentam que ndo vender as minas acarretaria custos
ambientais substanciais, a suportar pelo Estado grego,
num montante de cerca de 15,7 milhdes de EUR. No
que diz respeito ao emprego, as autoridades gregas e o
beneficidrio admitem que ndo havia qualquer cldusula no
contrato de venda relativa ao niimero minimo de postos
de trabalho, mas argumentam que ndo é possivel quan-
tificar uma obrigacdo de manutencdo de postos de traba-
lho e que as actividades mineiras exigem um grande
ntimero de trabalhadores.

Quanto ao que precede, a Comissdo salienta que o valor
dos activos vendidos ndo foi avaliado de forma alguma
antes da venda e que esta ndo foi efectuada através de
um processo publico, mas através de contacto directo
com o comprador. No que diz respeito aos custos am-
bientais que, alegadamente, seriam suportados pela Gré-
cia, a Comissdo observa que nio existe qualquer referén-
cia a esses custos no contrato ou em qualquer docu-
mento do mesmo periodo. A Comissdo salienta igual-
mente que ndo foram impostas ao comprador outras
obrigagdes ambientais além das estabelecidas pela legis-
lacdo aplicdvel. A Comissio considera que, se os custos
ambientais devem ser considerados um factor para a
determinacdo do preco de uma venda, um vendedor pri-
vado avaliaria cuidadosamente e quantificaria esses custos
antes de determinar o preco de venda. A Grécia ndo
provou que, na altura da venda, tivesse feito uma avalia-
¢do e quantificacdo desse género, ou que tenha tomado
em consideracdo, de qualquer outro modo, esses custos
ambientais.

A Comissdo assinala ainda que o contrato de venda de
2003 ndo incluia uma cldusula que exigisse que o

(48)

(51)

comprador mantivesse ou criasse um ndmero minimo
de postos de trabalho. Por conseguinte, a Comissio
ndo pode aceitar o argumento de que o comprador foi
sobrecarregado com uma obrigacdo de manter mais pos-
tos de trabalho do que os economicamente necessarios,
uma vez que o contrato de venda ndo inclufa qualquer
obrigacdo de manter um ndmero especifico de postos de
trabalho. Consequentemente, a Comissdo entende que, do
ponto de vista de um vendedor privado, nenhum argu-
mento relativo ao ndmero de postos de trabalho ou a
proteccdo do ambiente pode explicar um preco de venda
inferior ao valor de mercado das minas.

Assim, com base nos pontos 46 e 47, a Comissio nio
pode aceitar os argumentos da Grécia e do beneficidrio
€Xpostos no ponto 45.

Sobre a questio do emprego e da proteccdo do ambiente
(ver ponto 45), o Observatério Grego das Actividades
Mineiras pde em causa as razdes relativas ao desemprego
invocadas para a transferéncia das minas sem cumpri-
mento dos procedimentos legais, alegando que o con-
trato de venda ndo estipulava, para a Ellinikos Xrysos,
qualquer obrigagdo de recrutamento de um niimero es-
pecifico ou minimo de trabalhadores. O Observatério
Grego das Actividades Mineiras alega ainda que a Ellini-
kos Xrysos obteve uma vantagem, uma vez que O
artigo 1.° do contrato de venda de 2003 isenta a Ellini-
kos Xrysos, de qualquer responsabilidade por danos ao
ambiente caso tais danos ou a sua causa tenham surgido
antes da publicagdo da lei que ratificou o contrato de
venda.

Quanto ao segundo argumento do Observatério Grego
das Actividades Mineiras, acima exposto, a Comissdo sa-
lienta que o contrato de venda de 2003 isenta a Ellinikos
Xrysos de qualquer responsabilidade por danos ao am-
biente caso tais danos ou a sua causa tenham surgido
antes da publicagdo da lei que ratificou o contrato de
venda. A Comissdo considera que a referida disposi¢do
do contrato ndo confere uma vantagem particular a Elli-
nikos Xrysos, independente do prego de venda. As cldu-
sulas de reparticdio de obrigagdes financeiras passadas,
entre vendedor e comprador, ndo sdo raras nos contratos
privados. Em dltima andlise, na determinagio do prego
de venda, as partes tém em conta tais cldusulas. Por
conseguinte, no caso em aprego, a questdo a que real-
mente importa responder é se a venda, tendo em conta
as suas condigdes, reflectiu o valor de mercado das mi-
nas.

As autoridades gregas e o beneficidrio argumentam que a
venda de 2003 ndo conferiu uma vantagem a Ellinikos
Xrysos, porque o preco pago por esta foi igual ao valor
contabilistico dos activos nas demonstra¢des financeiras
da TVX Hellas, que antecedeu o Estado grego na proprie-
dade das minas de Cassandra.
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(52) A Comissdo ndo pode aceitar este argumento. A Comis- Olimpia, ou seja com o valor do investimento de

(53)
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sdo considera que o valor contabilistico da TVX Hellas
ndo pode ser tomado em consideragio para efeitos de
avaliacdo do valor dos activos, uma vez que resulta da
depreciagdo do valor, na contabilidade da sociedade, para
efeitos fiscais (17) e representa o valor contabilistico dos
activos. De acordo com jurisprudéncia assente (1%), o va-
lor contabilistico nem sempre corresponde ao valor de
mercado quando se trata de avaliar activos para efeitos da
determinacdo do seu preco de venda. Acresce que os
activos em causa foram transferidos de uma forma auté-
noma e a depreciagdo efectuada pelo proprietdrio ante-
rior dizia respeito apenas a sua propria contabilidade e
fiscalidade.

As autoridades gregas e o beneficidrio alegam que o
preco pago pela Ellinikos Xrysos se justifica por critérios
de uma economia de mercado, uma vez que correspon-
dia ao preco pedido pela TVX Hellas, uma sociedade
privada. Esta dltima teria exigido um prego mais elevado
se tivesse tido essa possibilidade.

A Comissdo ndo pode aceitar este argumento. Com
efeito, a Comissdo salienta que o prego pago pela Grécia
a TVX Hellas resultou de uma compensagio dos créditos
reciprocos das duas partes. A Comissdo observa também
que o crédito da TVX Hellas contra a Grécia se elevava a
293,5 milhdes de EUR (ver ponto 15). De acordo com
este raciocinio, se os créditos das duas partes fossem
diferentes, o resultado final da compensagdo poderia ter
sido diferente, ndo obstante estar relacionado com a
venda dos mesmos activos. Por conseguinte, a Comissio
entende que a compensacdo de créditos ndo era repre-
sentativa do valor dos activos vendidos.

Ao mesmo tempo, a Comissdo sublinha que os créditos
consistiam em pedidos de indemnizagio apresentados
pelas duas partes. Em especial, o crédito da Grécia dizia
respeito a danos ambientais alegadamente causados pela
TVX Hellas. O crédito da TVX Hellas dizia respeito a
despesas ambientais e a perdas de investimentos que a
sociedade alegadamente sofrera devido a anulagio das
licencas de exploragio mineira em 2002. A Comissio
observa também que o valor dos activos ndo foi avaliado
de modo algum no momento da compensagdo. Por con-
seguinte, o preco de venda, de 11 milhdes de EUR, das
minas de Cassandra & Grécia estava relacionado com as
alegadas responsabilidades das duas partes e ndo com o
valor dos activos.

Por dltimo, a Comissdo assinala que a decisdo da TVX
Hellas de vender as minas de Cassandra estava relacio-
nada com o fracasso do seu investimento substancial em

(7) Depreciagdo efectuada com base na utilizagdo de taxas fixadas pelas

autoridades fiscais.

('$) Cf. processo T-415/05, Reptiblica Helénica e o./Comissdo Europeia,

n.% 307 e 308.

(58)

(59)

(60)

(61)

Olimpia e ndo com o valor de Stratoni. A Ellinikos Xry-
sos ndo efectuara tais investimentos, ndo tendo sido,
portanto, afectada pelo seu fracasso. Assim, a Comissdo
considera que o prego de venda, de 11 milhdes de EUR,
das minas de Cassandra a Grécia reflecte apenas a relagdo
comercial entre a TVX Hellas e a Grécia e a situagdo
especifica da TVX Hellas no momento da venda. Conse-
quentemente, ndo podia ser representativo de um acordo
comercial distinto, como o celebrado entre a Grécia e a
Ellinikos Xrysos.

A luz do que precede (pontos 54 a 56), a Comissio
conclui que ndo existiu qualquer ligacdo entre a compen-
sacdo de créditos entre a Grécia e a TVX Hellas e o valor
dos activos.

Com base no que precede, e a fim de determinar se o
preco de venda reflectia o valor de mercado dos activos,
a Comissdo dividiu os activos em trés categorias: a) mi-
nas; b) terrenos e ¢) reservas minerais. Para o cilculo do
valor de mercado dos activos, a Comissio baseou-se no
relatorio Behre Dolbear (ver ponto 19). No que diz res-
peito aos terrenos, a Comissio verificou o valor referido
no relatério, recorrendo ao prego pago pelos terrenos em
questdo num concurso anterior, em 1995 (ver ponto 11).

A Grécia e o beneficidrio argumentam que o relatorio
Behre Dolbear ndo pode ser tido em consideracdo porque
o seu objectivo era suscitar a atencdo dos investidores. A
Comissdo ndo pode aceitar este argumento, porque atrair
a atencdo dos investidores é um objectivo essencial e
legitimo de qualquer relatério de avaliagio emitido em
nome de empresas de uma economia de mercado, que
procuram obter fundos nos mercados financeiros. E es-
sencial que a validade de qualquer avaliagdo seja verifi-
cada, mas o mero facto de um relatério de avaliagdo se
destinar a atrair os investidores ndo ¢é suficiente para o
desacreditar.

A Grécia e o beneficidrio sustentam ainda que o relatério
ndo pode ser tido em conta porque o seu ponto de
referéncia temporal (Junho de 2004) ndo coincide com
o da venda (Dezembro de 2003).

A Comissdo ndo pode aceitar este argumento. A Comis-
sdo observa que a data do relatorio Behre Dolbear ¢,
efectivamente, 30 de Junho de 2004, mas o seu
contetido pode ser considerado contemporaneo da venda
de Dezembro de 2003, porque se baseia na flutuagdo dos
pregos dos metais ao longo do periodo de 1993-2003.
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O Estado grego e a Ellinikos Xrysos argumentam que o
relatdrio ndo se refere aos activos vendidos, mas ao valor
da Ellinikos Xrysos como empresa em actividade, ndo
sendo, por conseguinte, indicativo do valor dos activos
vendidos pelo Estado grego em Dezembro de 2003. A
Comissdo ndo pode aceitar este argumento, porquanto,
para calcular o valor global da sociedade, o relatério
apresenta uma avaliagdio pormenorizada do valor dos
activos vendidos, com discriminagdo por rubricas.

a.a Cilculo do valor das minas
a.a.l. Argumentos relativos ao valor das minas

As autoridades gregas e o beneficidrio sustentam que, no
momento da venda, o valor de mercado das minas de
Cassandra era reduzido ou mesmo negativo devido a
prolongada interrup¢do das actividades e a anulacdo das
licengas de exploragdo mineira. Alegam também que o
preco pago na venda de 2003 reflectia o valor da mina
de Stratoni, uma vez que era a Unica que se encontrava
em funcionamento. Em particular, a Grécia reconhece
que, na altura da venda, a mina de Stratoni dispunha
de licengas de exploracdo mineira vélidas, estando, por-
tanto, operacional e satisfazendo, assim, a cldusula do
relatorio Behre Dolbear relativa a «nstalagio em condi-
¢des de quase producion.

A Comissdo observa que as decisdes de anulagio de
2002 afectaram apenas o valor da mina de Olimpia,
dado que, a data da venda, Stratoni dispunha de licencas
de exploragdo mineira vélidas, tendo, por conseguinte,
algum valor. Ao mesmo tempo, a TVX Hellas interrom-
peu as suas actividades devido ao fracasso do seu inves-
timento no sector da extrac¢do de ouro quando as licen-
cas de Olimpia foram anuladas. Consequentemente, o seu
comportamento estava relacionado apenas com o valor
do investimento em Olimpia e ndo com o valor de Stra-
toni.

No que se refere a Skouries, as autoridades gregas e o
beneficidrio afirmam que nesta mina nunca se realizou
qualquer actividade mineira ou investimento, além da
investigacdo mineira realizada pela TVX Hellas antes da
venda de 2003, e que sdo necessdrios investimentos im-
portantes para a construcdo de instalagcdes mineiras em
Skouries.

A Comissdo regista que, de facto, Skouries ndo possuia
licengas de exploracio mineira nem uma infra-estrutura
mineira estabelecida. Contudo, as autoridades gregas e o
beneficidrio ndo apresentaram quaisquer informacdes ou
argumentos substanciais que demonstrem que a explora-
¢do da mina de Skouries ndo estava administrativamente
autorizada ou nio era economicamente vidvel. Ainda de
acordo com o relatério Behre Dolbear, os custos de ca-
pital para o desenvolvimento e a constru¢do da mina em
Skouries foram de 268 milhdes de USD em 2004, isto ¢,
cerca de 220 milhdes de EUR. No seu relatdrio, a

(67)
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Behre Dolbear exprime a convicgdo de que estes custos
sdo «razodveis». A Comissdo entende, por conseguinte,
que ndo existiam quaisquer obsticulos administrativos
ou econdmicos a concessdo de licengas de exploragio
mineira ou a constru¢do de infra-estruturas mineiras e
ao desenvolvimento de actividades mineiras em Skouries.

Com base no exposto supra (pontos 63-66), a Comissdo
considera que, no momento da venda, o valor de mer-
cado de Olimpia foi, de facto, comprometido pelas deci-
sdes de anulagdo de 2002, mas que o mesmo ndo acon-
teceu ao valor de mercado de Stratoni e de Skouries.
Consequentemente, na altura da venda de 2003, era pos-
sivel estimar um valor de mercado para as minas de
Cassandra.

a.a.2. Cdleulo do valor das minas

A fim de calcular o valor das minas de Cassandra, a
Comissdo examinou cada uma das trés minas que cons-
tituem as minas de Cassandra (Stratoni, Olimpia e Skou-
ries) quanto as duas questdes seguintes: a) o valor da
mina, que deve basear-se em factores econdmicos exis-
tentes a data da venda e b) a capacidade de funciona-
mento da mina de modo a atingir o referido valor. Com
base nestes dois factores, a Comissio chegou a conclusdo
de que Stratoni e Skouries tinham um determinado valor,
que poderia ser realizado, mas que o valor de Olimpia
dificilmente poderia ser determinado no momento da
venda de 2003.

Para a estimativa do valor das minas, a Comissdo utilizou
o relatério Behre Dolbear. O relatério aplica trés métodos
para calcular o valor de mercado correcto das minas de
Cassandra: a) a avaliacio com base na abordagem pelos
rendimentos (1°); b) a avaliacdo com base nas transacgdes
conexas (vendas compardveis) e c) a abordagem da capi-
talizagdo do mercado (*°). Os valores obtidos aplicando
estes trés métodos sdo, respectivamente: a) 130,3-402,5
milhdes de USD ou 107,2-331,1 milhdes de EUR; b)
504,7 milhdes de USD ou 415,2 milhdes de EUR e ¢)
614,9 milhdes de USD ou 505,9 milhdes de EUR. O
intervalo de variacdo da avaliacio com base na aborda-
gem pelos rendimentos deve-se aos diferentes cendrios de
precos nela utilizados (ver ponto 72). Destes trés méto-
dos, a Comissdo seguiu o da abordagem pelos rendimen-
tos. As razdes sdo apresentadas infra, no quadro:

() Os periodos considerados na andlise dos fluxos de tesouraria da

abordagem pelos rendimentos para as trés minas sdo os seguintes:
a) 2004-2035 para Olimpia; b) 2004-2015 para Stratoni e
¢) 2004-2034 para Skouries.

A avaliagdo da abordagem pelos rendimentos determina o valor de
mercado correcto descontando os beneficios acumulados gerados
por um activo, convertendo, por conseguinte, os beneficios ao
longo do tempo para o valor actual. A avaliagio com base nas
transaccOes conexas determina o valor de mercado correcto em
fungdo dos valores de transac¢do correntes para os activos em ouro,
quando ¢ possivel determinar o valor de mercado correcto. Por
dltimo, a abordagem da capitalizacdio do mercado baseia-se no
valor corrente das sociedades do sector aurifero nas bolsas piblicas
em relagdo as reservas comprovadas e provéveis dessas sociedades.
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Quadro

Razdes da utilizagio da avaliagio com base na abordagem pelos rendimentos

Abordagem pelos Rendimentos

Transacgdes Conexas

Capitalizagdo do Mercado

A abordagem pelos rendimentos apre-
senta valores pormenorizados para
cada uma das trés instalacdes mineiras,
com base nos precos dos metais co-
nhecidos no momento da venda das
minas. Ao estimar o valor de um ac-
tivo numa transaccdo, apenas podem
ser tidos em conta os factores existen-
tes no momento da transaccdo.

A Behre Dolbear parece atribuir mais
credibilidade ao valor derivado da
abordagem pelos rendimentos, uma
vez que afirma que «ao longo dos anos,

A base da avaliacdo pelo método das
transacgdes conexas € questiondvel,
porque duas minas diferentes ndo po-
dem ser idénticas. De acordo com a
Behre Dolbear, o método das transac-
cOes conexas é controverso devido ao
facto de cada jazida de minério, ainda
que da mesma mercadoria, diferir em
certa medida de outras jazidas no que
diz respeito a mineralogia, condigdes
de extracgdo, metalurgia, aspectos
ambientais, condicdes, de extrac¢do,
aspectos ambientais, questoes sociais,
qualidade do minério, etc.

O relatério Behre Dolbear inclui tam-
bém um comentdrio sobre o método
de capitalizacdo do mercado, da Ame-
rican Appraisal Associates, segundo o
qual esta abordagem é recomendada
como um método de avaliagdo secun-
ddrio ou como regra empirica, ade-
quada para verificar as avaliagdes efec-
tuadas com recurso a métodos primé-
rios.

A abordagem pelos rendimentos ¢ um
método de avaliagdo primdrio, sendo,
por conseguinte, o0 método mais fidvel.

(70)

(71)

(72)

a Behre Dolbear deu especial destaque
ao valor derivado da abordagem pelos
rendimentos» (resumo dos valores, p.
43 do relatério Behre Dolbear).

Além disso, no caso em aprego, 0 mé-
todo da capitalizagdo do mercado ve-
rifica apenas o valor resultante das ca-
pitalizagdes de mercado durante o pri-
meiro semestre de 2004, o que nao é
aceitdvel, uma vez que esta informagdo
é posterior a venda. Por conseguinte, 0
método da capitalizacgio do mercado
ndo pode, sequer, ser utilizado como
um método de avaliagio secunddrio.

A Grécia reconhece que, se for utilizado o relatério Behre
Dolbear, s6 a abordagem pelos rendimentos pode ser
aceite, uma vez que ¢ um método de avaliagio primdrio,
utilizado internacionalmente e apenas no que diz respeito
a sua data de validagdo (30 de Junho de 2004), e sob
condicdo de que as licencas de exploracio mineira sejam
concedidas e que sejam efectuados investimentos signifi-
cativos.

Com base na abordagem pelos rendimentos, a Comissao
estima o valor das minas na altura da venda de 2003 da
seguinte forma (ver pontos 72-79).

A abordagem pelos rendimentos estima o valor de mer-
cado correcto das minas de Cassandra a um nivel de
quase produgdo (*!), como o demonstram as actividades
das minas, com custos bem definidos e reservas compro-
vadas e provaveis (?2). O relatério utiliza trés cendrios
diferentes para a determinacdo do valor, com base nos
precos aplicdveis ao longo dos seguintes periodos:
a) média de 1993-2003; b) apenas primeiro semestre
de 2004; ¢) média de 1993-2003 mais primeiro semestre
de 2004 (a dividir por 2). A Comissdo considera que
pode ter em conta apenas o cendrio da média de
1993-2003 e nido os outros dois, porque aquele se baseia
nos precos e custos conhecidos no momento da venda,
que se realizou em Dezembro de 2003. Acresce que 0s
pregos histéricos de 1993-2003 utilizados pela Behre
Dolbear ndo revelam qualquer tendéncia especifica du-
rante esse periodo, ou seja, flutuam ao longo dos anos;

(*') Em actividade, em constru¢do ou numa fase final de estudo de

viabilidade.

(*?) As reservas minerais sdo recursos cuja extrac¢do é considerada

economicamente vidvel. As reservas sio provaveis ou comprovadas.

(74)

(75)

consequentemente, a Comissdo considera que a média de
1993-2003 apresenta uma melhor incorporagdo da evo-
lucdo histérica do mercado dos metais. Além disso, os
precos no primeiro semestre de 2004 nido sio represen-
tativos do valor das minas porque sio apenas um ins-
tantineo e nio tém em conta a flutuacio. E fundamental
ter em conta a flutuacio para minimizar o efeito de
quaisquer altera¢des inabituais ou ocorréncias imprevisi-
veis e para obter uma imagem fidvel do valor das minas.

A Grécia e o beneficidrio argumentam que a Behre Dol-
bear estima que o valor actual liquido das minas de
Cassandra em condi¢bes de quase produgdo é negativo,
situando-se em —2,59 milhdes de USD (pdgina 37, qua-
dro 5.3 do relatério), de modo que o prego efectivamente
pago (11 milhdes de EUR) excedeu o valor de mercado
das minas.

A Comissdo observa que, separadamente, os valores ac-
tuais liquidos (a um nivel de quase producio) atribuidos
pela abordagem pelos rendimentos para as trés instala-
¢des mineiras sdo: a) Olimpia, —28,79 milhdes de USD,
ou seja, —23,7 milhdes de EUR; b) Stratoni, 10,48 mi-
lhdes de USD, ou seja, 8,6 milhdes de EUR; ¢) Skouries,
15,72 milhdes de USD, ou seja, 12,9 milhes de EUR. A
soma destes trés valores é igual a um valor negativo
de —2,59 milhdes de USD.

No entanto, a Comissdo ndo aceita o argumento da Gré-
cia e do beneficidrio, acima referido. A Comissdo verifica,
pelos valores acima indicados, que o valor actual liquido
(a um nivel de quase producdo) de Olimpia na altura da
venda era, de facto, negativo. No entanto, considera que
o valor actual liquido negativo de Olimpia significa que,
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(76)

(77)

no momento da venda, as expectativas de lucro resul-
tante da explora¢do da mina ao nivel dos precos obser-
vados ao longo dos dltimos 11 anos seriam negativos.
Dado o prego do ouro, qualquer proprietdrio de Olimpia
teria optado por ndo explorar a mina e teria procurado
evitar os prejuizos tanto quanto possivel. Como demons-
trado, ndo explorando a mina, o comprador poderia li-
mitar as perdas a 5,5 milhdes de EUR, que representam
custos que o comprador estava contratualmente obrigado
a suportar por razdes de protec¢do do ambiente e para
fins de manutengdo. Contudo, ndo se pode concluir,
apenas com base neste facto, que o valor de Olimpia
deve ser estimado em -5,5 milhdes de EUR, porque,
em principio, a propriedade de uma mina confere igual-
mente um valor de opgdo: o proprietirio pode explorar a
mina quando as condi¢des sdo favordveis (pregos do ouro
suficientemente elevados) e ndo a explorar em tempos
dificeis (precos do ouro ndo suficientemente elevados).
Por conseguinte, a Ellinikos Xrysos poderia ter escolhido
comprar a mina como parte do pacote das minas de
Cassandra ou na perspectiva da possibilidade de efectuar
posteriormente os investimentos necessarios nas minas
de Olimpia para retomar uma exploragdo rentdvel se os
precos do ouro viessem a subir para niveis (substancial-
mente) acima do nivel observado durante o periodo an-
terior, de 1993-2003.

Obter uma estimativa fidvel desse valor de op¢do é bas-
tante complexo. Ainda mais importante é o facto de tal
valor ter de ser ajustado para ter em conta a probabili-
dade (eventualmente elevada) de, ainda que os pregos do
ouro fossem suficientemente elevados para justificar uma
exploracdo rentdvel, a licenca poder ndo ser concedida
para esta mina. Conforme indicado supra (ver ponto 12),
as licengas de exploragio mineira e de transformacio do
ouro de Olimpia foram anuladas por razdes ambientais,
consideradas graves. Por conseguinte, afigura-se adequado
considerar Olimpia como tendo um valor de opgdo que
pode estimar-se, prudentemente, em zero. Assim, o valor
liquido de Olimpia deve ser estimado em -5,5 milhdes
de EUR.

Inversamente, a Comissdo considera que os valores indi-
viduais de Stratoni e Skouries ascendem a 21,5 milhoes
de EUR, o que corresponde a soma dos valores das duas
minas, de acordo com o relatério Behre Dolbear
(8,6 milhdes de EUR mais 12,9 milhdes de EUR, respec-
tivamente, ver ponto 74), porque:

a. Stratoni dispunha de uma licenga de exploragio mi-
neira valida, de uma infra-estrutura mineira estabele-
cida e tinha um valor positivo decorrente das suas
actividades (valor actual liquido positivo), estando,
por conseguinte, operacional no momento da venda;

b. no que diz respeito a Skouries, a Comissdo entende
que ndo existiam quaisquer obstdculos administrativos
ou econdémicos & concessdo de licengas de exploragio
mineira ou de construgdo de infra-estruturas mineiras
e ao desenvolvimento de actividades mineiras; Skou-
ries possufa igualmente um valor positivo decorrente
das suas actividades (valor actual liquido positivo).

(78)

(81)

A Grécia e o beneficidrio argumentam que o valor das
minas estimado pela Behre Dolbear ndo pode ser tomado
em consideragdo na medida em que se relaciona com os
activos e com as respectivas licengas de exploracdo mi-
neira, enquanto a Ellinikos Xrysos adquirira apenas os
activos, devendo as licencas de exploragio mineira ser
concedidas mais tarde pelo Estado grego. A Comissio
ndo aceita este argumento porque, como demonstrado
anteriormente, Stratoni dispunha de uma licenca de ex-
ploracdo mineira védlida no momento da venda. Como
igualmente ficou demonstrado supra, ndo havia obsticu-
los administrativos a concessdo de uma licenca de explo-
racdo mineira para Skouries. O custo do pedido e da
obtengdo da licenca de exploragdo mineira para Skouries
limitava-se aos honorédrios dos gedlogos e de outros pe-
ritos, relativos a preparagio dos estudos necessdrios para
a concessdo da licenga, e aos emolumentos relativos a
uma carta de garantia exigida pelo Ministério compe-
tente. Segundo as declaracdes das autoridades gregas, os
custos acima referidos elevam-se (respectivamente) a
cerca de 5000 EUR, pagos uma unica vez, e a 600 000
EUR por ano, no maximo. A Comissdo considera estes
montantes reduzidos, em comparagdo com o conjunto
dos custos de capital para o desenvolvimento e a cons-
trugdo da mina de Skouries, que atingiram 268 milhdes
de USD em 2004, isto é, cerca de 220 milhdes de EUR
(ver ponto 66). Assim, a Comissio considera que os
referidos custos da licenga de exploragdo mineira nido
eram um obsticulo para uma sociedade que quisesse
investir em Skouries. A Comissio observa ainda que o
relatério Behre Dolbear inclui igualmente custos «admi-
nistrativos» no célculo do valor actual liquido da mina. A
Comissio considera, por conseguinte, que 0s custos
acima referidos (de pedido e obtencdo da licenca de ex-
ploragdo mineira para Skouries) foram tomados em conta
no relatério Behre Dolbear.

Com base no que precede, o valor das minas estd esti-
mado em 16 milhdes de EUR para as trés minas (21,5
milhdes de EUR — 5,5 milhdes de EUR).

ab Cdlculo do valor dos terrenos

As autoridades gregas e o beneficidrio argumentam que
os terrenos adquiridos por uma empresa mineira sé po-
dem ser utilizados para actividades de exploracdo mineira
e nio tém um valor de mercado, porque a legislagio
grega confere prioridade a actividade mineira nessas re-
gides. Por conseguinte, a diminui¢do do valor dos direitos
de exploragdo mineira devido a prolongada interrup¢io
das actividades e a anulagdo das licengas de exploracio
mineira resultaram também numa reducdo do valor dos
terrenos.

No que diz respeito a esta questdo, a Comissdo considera
os terrenos em questio um activo de uma empresa mi-
neira e nido «bens iméveis», no sentido lato do termo,
devido as caracteristicas especiais das actividades mineiras
(poluigdo, perturbagdes ambientais, etc.), o que tornaria
questiondvel a possibilidade da negociacdo desses activos
separadamente das minas.
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(82) Porém, a Comissdo considera que qualquer activo de uma (88) Apds 1995, a TVX Hellas adquiriu 70 parcelas adicionais
empresa tem um valor porque contribui ou pode con- (no periodo 1997-2000, a maior parte em 1998 e
tribuir para as actividades da empresa e para a realizacdo 1999). A Comissdo assinala que o valor de aquisi¢do
de ganhos. As minas de Cassandra constitufam uma em- dessas 70 parcelas adicionais ascende a 1,1 milhdes de
presa que se encontrava em funcionamento no momento EUR, de acordo com as demonstragdes financeiras da
da venda; a Comissdo considera, portanto, que os terre- TVX Hellas. A Comissdo considera este valor de aquisi¢do
nos poderiam ter sido utilizados para as actividades das orientado para o mercado, dado que foi estabelecido pelo
minas, tendo, por isso, um valor. Assim sendo, a Comis- mercado. Somando os dois valores acima mencionados
sdo ndo pode aceitar o argumento apresentado pela Gré- (3,5 milhdes de EUR mais 1,1 milhdes de EUR), o valor
cia e pela Ellinikos Xrysos. de mercado correcto total dos terrenos pode ser estabe-
lecido em 4,6 milhdes de EUR.

(83) O Observatério Grego das Actividades Mineiras alega que (89)  Este montante de 4,6 milhdes de EUR representa o valor
os activos das minas de Cassandra incluem também bens nominal dos terrenos em 2003, com base oS precos de
iméveis substanciais, facto que aumenta consideravel- 1995 e de 1997-2000. A Comissao con51de,ra que este
mente o valor total das minas, mas ndo foi tido em conta valor deve ser ajustado d‘i ac'ordo com o mdl,ce geral
no relatorio Behre Dolbear. grego de pregos da produgdo industrial nos periodos de

1995-2003 e de 1998-2003. E utilizado o indice de
precos da producdo industrial porque os terrenos em
s . . questdo sdo um activo de uma sociedade industrial e o

(84)  Contudo, a Comissdo assinala que o relatério Behre DOI' ajustamento tem de ser representativo das alteragdes dos
bear tem em conta os terrenos, s.eparadamente das minas. precos no sector industrial. Este ajustamento dos pregos
Q relafono. Behre Dolbéar considera os terrenos um ac- de vendas de 1995 e de 1997-2000 conduz ao valor
tivo .naf)-rnmeral das minas de Cassandra e avah,a-os em final de 5,9 milhdes de EUR em Dezembro de 2003.

6 milhdes de EUR (?%), independentemente do método da

abordagem pelos rendimentos. (90) A Comissdo salienta que o referido valor de 5,9 milhdes
de EUR se aproxima muito do valor de 6 milhdes de
EUR dado pela Behre Dolbear no seu relatério de avalia-

(85) Mas a Behre Dolbear afirma no seu relatério que o valor cdo (ver ponto 84). A Comissio considera que esta cor-
atribuido aos terrenos é o valor comunicado pela Ellini- respondéncia muito estreita confirma a solidez da avalia-
kos Xrysos, e que ndo fez a sua propria avaliagdo dos ¢do dos terrenos efectuada pela Ellinikos Xrysos e utili-
mesmos. Por conseguinte, a Comissdo deve verificar este zada no relatorio Behre Dolbear e justifica, portanto, que
valor. se tome o valor de 6 milhdes de EUR como represen-

tando o valor de mercado correcto em Dezembro de
2003.

(86)  Para tal, a Comissdo utiliza os precos pagos pelos terre- .
nos no concurso publico de 1995 para a venda das a.c Célculo do valor das reservas minerais
minas de Cassandra a TVX Hellas (ver ponto 11). Este . o .
ndo é um cdlculo primdrio, mas secundégio, destinado a 01 A venda.de 2.003 incluiu ainda uma quant;iiade de re-
verificar a validade do valor indicado no relatorio Behre S€rvas minerais com conce.nt.r/aflos de ouro (*). As auto-
Dolbear (6 milhdes de EUR). ridades gregas e o.beneﬁcuilrlo grgumentam que, em

2003, as reservas acima referidas tinham um valor nega-
tivo, devido ao nivel relativamente baixo do preco do
ouro e ao nivel relativamente elevado dos custos corres-

(87)  As autoridades gregas reconhecem que o valor determi- pondentes.
nado pelo concurso puiblico de 1995 pode ser tido em
conta e que o valor dos terrenos pode ser considerado (92)  As autoridades gregas apresentaram um célculo do «i-

inalterado. A Comissdo observa que, no ambito da venda,
em 1995, das minas de Cassandra a TVX Hellas, o preco
atribuido aos terrenos foi de 1,2 mil milhdes GRD. A
Comissdo sublinha o facto de ndo existirem referéncias
de preco vélidas ou indices de precos para os terrenos
das minas de Cassandra, que sdo considerados um activo
de uma empresa mineira e ndo «bens iméveis» no sentido
lato do termo (ver ponto 81). Se existissem referéncias de
preco vélidas ou indices de pregos, teria sido possivel
calcular um valor de referéncia actualizado. Na sua au-
séncia, a Comissdo considera o preco de 1995 a melhor
estimativa disponivel no caso em apreco. Por conse-
guinte, a Comissio toma como ponto de partida para
o valor de mercado correcto dos terrenos 1,2 mil mi-
hdes de GRD ou 3,5 milhdes EUR (3 taxa de cAmbio de
340,75 GRDJEUR, com a qual a Grécia entrou na zona
do euro em 2001).

(%) Cf. p. 42 do relatério Behre Dolbear, «Activos e passivos ndo mi-

nerais».

miar de rentabilidade» dos pregos, a partir do qual as
referidas reservas seriam lucrativas. Tendo em conta a
concentragdo de ouro no mineral, ou seja, 0,7 oncas
de ouro por tonelada, e o preco do ouro em 12 de
Dezembro de 2003, ou seja, 407 USD por onga, o valor
do ouro concentrado nas reservas de ouro era de
284,9 USD por tonelada. As autoridades gregas apresen-
taram igualmente os custos relativos ao comércio das
mesmas reservas: custos de transformac¢io de 245 USD
por onga e 171,5 USD por tonelada; custos de transporte
de 50 USD por tonelada; sancdes relativas a limpeza de
270 USD por tonelada; encargos de transformacdo de
5 USD por onga e 4,1 USD por tonelada. O célculo
dos resultados acima referidos resulta num preco de
venda negativo de —210,7 USD por tonelada.

(**) Um concentrado ¢ o residuo de metal valioso do qual foi retirada a
maijor parte dos residuos de rocha. O residuo de metal ¢ uma
matéria-prima utilizada na fundicdo, ou seja, na metalurgia extrac-
tiva.
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A Comissdo verificou o cdlculo supracitado. Considera
que, pelos motivos de prego e de custo acima referidos,
o preco das reservas no momento da venda ndo foi
lucrativo. O comércio das reservas minerais de ouro po-
deria, eventualmente, ser lucrativo se houvesse ou fosse
previsivel uma alteragdo dos custos de transporte, mas
tratava-se de um imponderdvel. O relatério Behre Dol-
bear também ndo dd o valor das reservas minerais de
ouro. Por conseguinte, a Comissio considera que o valor
destas reservas ndo pode ser calculado.

O Observatério Grego das Actividades Mineiras alega que
as reservas minerais auriferas tinham um valor impor-
tante, que ascendia a 80 milhdes de EUR. A Comissdo
sublinha que este valor de 80 milhdes de EUR nio é
corroborado por quaisquer dados ou provas apresentados
pelo Observatério Grego das Actividades Mineiras. As-
sim, e tendo em conta o cilculo acima referido, do
qual resulta que o valor destas reservas ndo pode ser
calculado, a Comissdo rejeita o argumento do Observa-
torio Grego das Actividades Mineiras.

A Comissdo observa que os activos vendidos em Dezem-
bro de 2003 inclufam também duas jazidas minerais de
chumbo e de zinco. O relatério Behre Dolbear inclui
uma estimativa do valor dos concentrados de chumbo
e de zinco existentes em 30 de Junho de 2004 (*). Esta
estimativa ¢ separada do cdlculo do valor actual liquido
das minas e ndo faz parte da avaliagio efectuada em
conformidade com a abordagem pelos rendimentos.
Apresenta o rendimento de fundigdo liquido (%) para o
proprietdrio da mina: em primeiro lugar, o valor do teor
de metais (chumbo, prata e zinco) é calculado com base
nos precos actuais e nas quantidades disponiveis; em
segundo lugar, é aplicado o «programa de pagamentos
da fundi¢do» (o custo do tratamento suplementar, co-
brado pelo comprador dos minerais aos produtores),
tendo em consideragdo as condicdes especificas para a
deducdo desse custo (percentagens de depreciagdo espe-
cificas, encargos de transformacio e refinacdo e despesas
de transporte); por ultimo, deduz-se o programa de pa-
gamentos da fundicdo do valor do teor de metais acima
referido ().

A Comissdo assinala que este método constitui o mé-
todo-padrdo para o cdlculo dos pagamentos dos metais.
Por conseguinte, a Comissdo utilizard o método acima
referido para estimar o valor de mercado das jazidas de
minérios adquiridas pela Ellinikos Xrysos em Dezembro
de 2003, com base nas quantidades de minérios e dos
precos dos metais em Dezembro de 2003 (%%). Aplicando

(*°) Cf. apéndice 11, «Stratoni concentra fluxos de tesourariar.
(%) O rendimento de fundi¢do liquido é a quantia em dinheiro que a

fundicdo ou refinaria paga ao explorador da mina pelo produto
mineral e baseia-se, geralmente, no preco a vista ou no preco
corrente do mineral, com descontos relativos aos custos associados
a transformagdo suplementar.

A titulo informativo, a Comissdo observa que o resultado deste
célculo para 30 de Junho de 2004, conforme indicado no relatério
Behre Dolbear, é de 3,5 milhdes de USD, ou seja 2,9 milhdes de
EUR (utilizando a taxa de cambio de 1,2155 USD/EUR de 30 de
Junho de 2004).

Quantidades de jazidas de minérios (apresentadas pelo beneficidrio):
3 050 toneladas de chumbo e 2 350 toneladas de zinco. Precos dos
metais (fontes: www.kitco.com e www.lme.com): 684 USD por
tonelada para o chumbo, 5,6 USD por onga para a prata e
973 USD por tonelada para o zinco.

o método acima referido para as quantidades de miné-
rios, os pregos dos metais em Dezembro de 2003 e as
disposi¢des especiais do programa de pagamentos da
fundigdo da Ellinikos Xrysos, a Comissdo conclui que o
valor de mercado das jazidas de minérios adquiridas pela
Ellinikos Xrysos em Dezembro de 2003 se elevava a
3,7 milhdes de USD ou 3 milhdes de EUR (utilizando
a taxa de cdmbio de 1,2254 USD/EUR na data em que os
minérios foram vendidos a Ellinikos Xrysos, ou seja, em
12 de Dezembro de 2003).

A Comissdo observa que, de acordo com os dados apre-
sentados pelo beneficidrio, as jazidas de minérios de
chumbo e de zinco, adquiridas em Dezembro de 2003,
foram vendidas em Dezembro de 2004 (1 de Dezembro
de 2004 e 31 de Dezembro de 2004), ou seja, apds a
elabora¢do do relatério Behre Dolbear. A Comissdo con-
sidera, assim, que as condi¢des especificas aplicaveis ao
método acima referido (clculo do valor das jazidas em
Junho de 2004, ver ponto 95) também se aplicam ao
célculo do valor das jazidas de minérios de Dezembro de
2003, uma vez que ndo houve outras vendas de minérios
entre Dezembro de 2003 e Junho de 2004, que pode-
riam ter fixado novas condicdes.

a.d Conclusio sobre a vantagem

Do célculo supracitado decorre um valor total para as
minas de Cassandra de 25 milhdes de EUR, resultante da
soma do valor das minas (16 milhdes de EUR), dos
terrenos (6 milhdes de EUR) e das reservas minerais
(3 milhdes de EUR).

Este valor total é significativamente inferior ao valor
apresentado pelo relatério da Behre Dolbear como um
valor de mercado correcto dos activos das minas de
Cassandra (500 milhdes de USD ou 411 milhdes de
EUR, ver ponto 19). O valor apresentado no relatorio
Behre Dolbear foi mencionado na decisdo da Comissio
de 10 de Dezembro de 2008, de dar inicio ao procedi-
mento formal de investigacdo, como uma indicacdo de
que o preco de venda era inferior ao valor de mercado
das minas.

A razdo para o afastamento do valor do relatério Behre
Dolbear (500 milhdes de USD) ¢ que o mesmo resulta de
dois métodos de avaliagio que ndo sdo adequados ao
caso em apreco (ver quadro 1, supra), a saber, o das
«transac¢des conexas» € o da «capitalizagdo do mercadoy,
métodos esses que ndo podem ser aceites porque: a) a
base da avaliacio pelo método das transaccdes conexas é
questiondvel, porque duas minas diferentes nio podem
ser idénticas: cada jazida de minério, ainda que da mesma
mercadoria, difere em certa medida de outras jazidas; b) a
capitaliza¢do do mercado é recomendada como um mé-
todo de avaliagio secunddrio ou como regra empirica,
adequada para verificar as avaliagdes efectuadas com re-
curso a métodos primdrios, como o da abordagem pelos
rendimentos; no caso vertente, o0 método da capitalizacio
do mercado ndo pode, sequer, ser utilizado como um
método de avaliagdo secunddrio porquanto verifica ape-
nas o valor da abordagem pelos rendimentos resultante
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da capitalizacio do mercado durante o primeiro semestre
de 2004, o qual ndo pode ser aceite uma vez que esta
informagdo ¢ posterior a data da venda; c) a Behre Dol-
bear atribui maior credibilidade ao valor decorrente da
abordagem pelos rendimentos.

O valor total a que chegou a Comissdo (25 milhdes de
EUR) ¢ também muito inferior ao intervalo de precos
resultante da abordagem pelos rendimentos (107,2 mi-
lhdes de EUR — 331,1 milhdes de EUR, ver ponto 69).
Tal deve-se ao facto de este Gltimo prego incluir: a) va-
lores de activos que ndo foram transferidos em Dezem-
bro de 2003, por exemplo, créditos, fluxos de tesouraria
e reservas minerais (os valores de Junho de 2004 diferem
dos de Dezembro de 2003, ver célculo nos pontos
91-97); b) recursos minerais caracterizados como espe-
culativos e incertos pelo relatério Behre Dolbear (*°) (ma-
terial explordvel ou potencial de prospec¢do). Estes tilti-
mos ndo sdo incluidos nos fluxos de tesouraria para a
determinacdo do valor actual liquido no 4mbito da abor-
dagem pelos rendimentos (ver ponto 72), que resulta
apenas das reservas comprovadas e provaveis, com ex-
clusdo de todos os outros recursos. Além disso, o refe-
rido intervalo de valores também inclui valores diferentes
para Olimpia com base em trés cendrios de precos dife-
rentes. A Comissdo ndo aceita estes valores (ver pontos
72-76). Por dltimo, o referido intervalo de valores é
influenciado pelos diferentes cendrios de precos, dos
quais a Comissdo aceita apenas um (ver ponto 72).

A Comissdo conclui que o valor de mercado dos activos
das minas de Cassandra ascendeu a 25 milhdes de EUR a
data da sua venda a Ellinikos Xrysos.

A Comissio considera que o valor da vantagem de que
beneficiou a Ellinikos Xrysos ascende a 14 milhdes de
EUR, valor correspondente a diferenca entre o valor de
mercado correcto total dos activos das minas de Cassan-
dra (25 milhdes de EUR) e o preco pago na venda
(11 milhdes de EUR).

Com base na andlise supra dos argumentos apresentados
pela Grécia e pelo beneficidrio, no célculo do valor de
mercado dos activos vendidos e na comparagio deste
valor de mercado com o preco efectivamente pago pela
Ellinikos Xrysos, a Comissdo entende que o critério da
vantagem se encontra preenchido.

b. Recursos estatais

As autoridades gregas e o beneficidrio argumentam que a
Grécia agiu apenas como intermedidria na venda de
2003 e que nunca foi proprietdria das minas. Alegam
também que a Grécia ndo recebeu qualquer quantia em
dinheiro pela venda de 2003, uma vez que os 11 mi-
lhdes de EUR foram pagos directamente a TVX Hellas.

(29 Cf. 10, 16 e 20.

(106)

107)

(108)

(109)

(110)

Por fim, as autoridades gregas e o beneficidrio argumen-
tam que a transac¢do de venda de 1995 se realizou entre
a TVX Hellas e o proprietdrio anterior, uma sociedade
privada em processo de liquidagio.

A Comissdo observa que a Grécia foi parte activa em
ambas as transacces, que foram efectuadas através de
dois contratos diferentes. No segundo contrato, a Grécia
assumiu as obriga¢des do vendedor, mas tinha também
direito a receita proveniente da venda. Esta receita foi
paga directamente a TVX Hellas para cobrir uma obriga-
cdo especifica do Estado grego, o que demonstra, uma
vez mais, o papel de vendedor da Grécia, e ndo apenas de
intermediario. No que diz respeito ao argumento de que
a venda de 1995 se realizou entre a TVX Hellas e uma
sociedade privada, a Comissdo considera que o mesmo
ndo ¢ pertinente para a questdo dos recursos estatais no
caso em aprego, dado que este critério estd a ser exami-
nado apenas para a venda de 2003.

Assim, a Comissdo ndo aceita os argumentos apresenta-
dos pelas autoridades gregas e pelo beneficidrio e consi-
dera satisfeito o critério dos recursos estatais.

c. Selectividade

As minas de Cassandra foram vendidas a Ellinikos Xry-
sos, pelo que esta sociedade beneficiou de forma selectiva
da diferenca entre o prego de venda e o valor de mercado
dos activos vendidos. Assim, a Comissdo considera que a
medida ¢é selectiva, uma vez que favorece apenas esta
sociedade especifica.

Nem a Grécia nem o beneficidrio contestaram este ponto.

d. Distor¢do da concorréncia e afectacio das trocas
comerciais entre os Estados-Membros

A Ellinikos Xrysos desenvolve actividades num sector
cujos produtos sio amplamente comercializados entre
os Estados-Membros. Existe exploragdo mineira de zinco,
cobre, chumbo, ouro e prata em onze Estados-Membros
além da Grécia, nomeadamente no Reino Unido, Itélia,
Finlindia, Polénia, Eslovaquia, Roménia, Bulgdria, Espa-
nha, Irlanda, Portugal e Suécia (*°). O zinco, o cobre, o
chumbo, o ouro e a prata sio comercializados em todos
os Estados-Membros (3!). Além disso, as medidas de au-
xilio em apreco concederam a Ellinikos Xrysos uma van-
tagem sobre os seus concorrentes (ver pontos 39-104).
Quando um auxilio estatal reforca a posicio de uma
empresa relativamente a outras empresas concorrentes a
nivel das trocas comerciais entre Estados-Membros, deve
considerar-se que as outras empresas sio afectadas por
esse auxilio. Encontra-se, pois, satisfeito o critério da
distor¢do da concorréncia e do efeito sobre as trocas
comerciais entre os Estados-Membros.

(*%) Fonte: European Association of Mining Industries, http://www.

euromines.org.
(*') Fonte: European Mineral Statistics 2004-2008, British Geological
Survey, http:/[www.bgs.ac.uk].
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e. Conclusdo sobre a existéncia de auxilio na medida 1

A luz do que precede, a Comissdo conclui que a venda
das minas de Cassandra em 2003 a Ellinikos Xrysos
constitui um auxilio estatal a favor da Ellinikos Xrysos,
na acepgdo do artigo 107.°, n.° 1, do TFUE. O montante
do auxilio é de 14 milhdes de EUR, valor que corres-
ponde a diferenca entre o pre¢o pago na venda de 2003,
ou seja, 11 mil milhdes de EUR, e o valor de mercado
dos activos vendidos a data da venda, ou seja, 25 milhdes
de EUR.

MEDIDA 2: ISENCAO DE IMPOSTO E REDUCAO DE HONO-
RARIOS DOS ADVOGADOS

a. Recursos estatais

Segundo a Grécia e o beneficidrio, a redu¢do dos hono-
rdrios dos advogados ndo envolve recursos estatais por-
que os advogados sdo profissionais privados, ndo funcio-
ndrios publicos, e os impostos e direitos sobre os seus
honorérios foram devidamente pagos. Ainda de acordo
com a Grécia, os honorarios dos advogados nio foram
pagos pelo Estado. Ndo obstante, a redugio dos honoré-
rios dos advogados estd estipulada no artigo 5.° do con-
trato de venda, que dispde que os direitos legais e des-
pesas de advogados «sdo reduzidos para 5 % dos hono-
rdrios minimos, de acordo com a legislagdo pertinente».

A Comissdo concorda com o facto de os advogados nio
serem funciondrios publicos. Por outro lado, a Comissdo
observa que os notarios sdo, efectivamente, funcionarios
publicos. Contudo, os notdrios ndo recebem um saldrio;
o seu rendimento provém exclusivamente dos seus clien-
tes, e ndo do orcamento do Estado.

A Comissdo observa igualmente que, nos contratos de
venda, os honorérios dos advogados sdo suportados pelas
partes. No caso vertente, a Comissdo aceita o argumento
das autoridades gregas de que o Estado ndo pagou os
honordrios acima referidos em vez do adquirente.

Consequentemente, a Comissdo considera que a redugdo
dos honordrios de advogados ndo envolve recursos esta-
tais, ndo constituindo, por conseguinte, um auxilio estatal
na acepcdo do artigo 107.°, n.° 1, do TFUE.

No que se refere a isencdo fiscal, o objectivo dos impos-
tos é o financiamento do orcamento de Estado. Conse-
quentemente, a ndo-cobranga de impostos priva o Estado
de recursos. Assim, a Comissdo considera que a isencdo
fiscal implica, efectivamente, recursos estatais.

b. Vantagem

A Comissdo assinala que eram cobrdveis dois impostos
sobre a venda das minas de Cassandra: 1) um imposto
sobre a transferéncia das minas, a taxa de 5 %; 2) um
imposto sobre a transferéncia dos terrenos, a taxa de 7 %
a9%.

(120)

(121)

(122)

(123)

quer imposto a venda de 2003 seria prematura, dado que
o contrato de venda ndo era definitivo devido a uma
clausula de anulagdo. A Comissdo ndo aceita este argu-
mento, porque esta cldusula de anulagdo prevé a anula-
cdo da venda s6 no caso de as partes ndo cumprirem
determinadas obrigacdes, a fim de salvaguardar o seu
efeito; trata-se de uma cldusula-tipo, existente na maior
parte dos contratos, e ndo significa que esses contratos
ndo sdo definitivos. Além disso, o contrato estipula o
modo como o mesmo entra em vigor: o artigo 9.° dispde
que o contrato entra em vigor na data de publicagdo, no
Diario do Governo grego, da lei que o ratifica. Por dl-
timo, o contrato ndo faz qualquer alusdo a um eventual
cardcter ndo definitivo. Assim, a Comissdo considera que
o contrato era, efectivamente, definitivo e que deviam ter
sido cobrados os impostos correspondentes.

As autoridades gregas e o beneficidrio argumentam que o
valor das minas era negativo e que, por conseguinte, era
necessario um incentivo para os potenciais compradores.
Quanto a este argumento, a Comissdo observa que o
valor das minas na altura da venda ndo era negativo
mas positivo e ascendia a 16 milhdes de EUR (calculados
nos pontos 68-79).

A Comissdo assinala que, em conformidade com o Cé-
digo Mineiro grego, as transferéncias de minas sdo tribu-
tadas a uma taxa de 5 %, com base no respectivo valor, e
que tal é aplicdvel a transacgdes «onerosas» (€€ enaydouc
artiagy). As autoridades gregas argumentam que transac-
¢Oes «onerosas» sdo transaccdes que decorrem de infor-
tinios, por exemplo, morte do proprietirio, pelo que a
taxa de 5 % se aplica apenas a essas transac¢des e ndo ao
caso vertente. A Comissdo ndo pode aceitar este argu-
mento porquanto, de acordo com a investigacio que
efectuou, transacgdes «onerosas», sdo aquelas em que a
pessoa que adquire um activo dd algo como pagamento
e, de forma mais geral, aquelas em que existe alguma
contrapartida pela aquisi¢do. Esta é a interpretacdo as-
sente e aceite (>).

Em 2003, o valor de mercado das minas era de
16 milhdes de EUR (calculado nos pontos 68-79). Assim,
a Comissdo considera que o imposto correspondente as
minas vendidas em 2003 deveria ser de 0,8 milhdes de
EUR.

Além disso, a Grécia reconhece que é, de facto, aplicado
um imposto entre 7% e 9 %, em todos os casos de
venda de terrenos, independentemente de se tratar de
uma venda de activos de uma sociedade ou de particu-
lares. A Comissdo recebeu duas cartas diferentes sobre
esta questdo, uma do Ministério das Finangas e outra
do Ministério do Ambiente, da Energia e das Alteragdes
Climdticas (competente em questdes de exploracio mi-
neira), que sdo contraditérias. A Comissdo assinalou esta
contradigdo as autoridades gregas, mas ndo recebeu qual-
quer carta com uma posicdo final. Assim, a Comissio

(*) Cf,, por exemplo, Eppnveia kar vopoloyia Actikov Kodwa» (Inter-

pretacdo e Jurisprudéncia do Cédigo Civil), Vasilios Vathrakokilis,
juiz do Supremo Tribunal, vol. 2, 2003, p. 636.
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aceita as informacgdes apresentadas pelo Ministério das
Finangas, que ¢ o departamento competente em matéria
de fiscalidade.

Em 2003, o valor de mercado dos terrenos era de
6 milhdes de EUR (calculados nos pontos 80-90). Por
conseguinte, a Comissdo considera que a venda dos ter-
renos em 2003 deveria ter implicado um imposto de
0,54 milhdes de EUR (*3).

Dado que o contrato de venda de 2003 previa uma taxa
de imposto zero para a transferéncia, a Comissdo consi-
dera que os montantes acima referidos (1,34 milhdes de
EUR, no total) constituiram a vantagem de que benefi-
ciou a Ellinikos Xrysos.

A Grécia e o beneficidrio alegam que a isencdo fiscal
equivaleu a 38 000 EUR, sendo, por conseguinte, inferior
ao limiar de minimis (*), e ndo conferiu uma vantagem ao
comprador. A Comissio ndo pode aceitar este argumento
porque o limiar de minimis, que era de 100 000 EUR na
altura da venda de 2003, se aplica independentemente da
forma do auxilio ou do objectivo prosseguido. Por con-
seguinte, ndo se pode comegar por separar as diferentes
medidas de auxilio em causa, ou seja, as medidas 1 e 2, e,
em seguida, examinar apenas uma parte da medida 2, ou
seja, a isencdo fiscal. A Comissdo considerou as duas
medidas de auxilio no caso vertente e verificou que,
em conjunto, implicam montantes de auxilio que exce-
dem o limiar de minimis de 100 000 EUR; entende, por-
tanto, que o auxilio concedido nio respeita as condi¢des
relativas aos auxilios de minimis. Com base no que pre-
cede, a Comissdo mantém a conclusdo a que chegou no
ponto 125.

c. Selectividade

O critério da selectividade estd satisfeito da mesma forma
que a exposta no ponto 108.

d. Distorcdo da concorréncia e efeito sobre as trocas
comerciais entre os Estados-Membros

Por dltimo, o critério da distor¢io da concorréncia e do
efeito sobre as trocas comerciais entre os Estados-Mem-
bros estd satisfeito da mesma forma que a exposta no
ponto 110.

e. Conclusdo sobre a existéncia de auxilio na medida 2

A luz do que precede, a Comissdo conclui que a isencdo
fiscal constitui um auxilio estatal no montante de

(**) Cdlculo efectuado aplicando a taxa de imposto de 7 %-9 %: 15 000
EUR x 0,07 + 5990 000 EUR x 0,09 = 1050 EUR + 539 100
EUR = 540 150 EUR.

(% Cf. nota 13.
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1,34 milhdes de EUR a favor da Ellinikos Xrysos, na
acepgio do artigo 107.°, n.° 1, do TFUE. Por outro lado,
a Comissdo considera que a reducdo dos honordrios dos
advogados ndo constitui um auxilio estatal na acep¢do do
artigo 107.°, n.° 1, do TFUE.

IV.b. COMPATIBILIDADE DO AUXILIO COM O MERCADO
INTERNO

OBSERVACOES GERAIS

Uma vez que as medidas constituem um auxilio estatal,
na acepcdo do artigo 107.%, n.° 1, do TFUE, a sua com-
patibilidade deve ser apreciada a luz das derrogagdes
estabelecidas nos n.® 2 e 3 do referido artigo.

O artigo 107.°, n.°® 2 e 3, do TFUE prevé derrogacdes a
regra geral da incompatibilidade dos auxilios estatais com
o mercado interno, enunciada no artigo 107.°, n.° 1.

Seguidamente, a Comissdo ird analisar a compatibilidade
das medidas com base nessas derrogacdes.

DERROGACOES PREVISTAS NO ARTIGO 107.°, N.° 2, DO
TFUE

As derrogagdes do artigo 107.°, n.° 2, do TFUE nio se
aplicam ao caso vertente, uma vez que a medida ndo é de
natureza social, ndo foi atribuida a consumidores indivi-
duais, ndo se destina a remediar os danos causados por
calamidades naturais ou por acontecimentos extraordind-
rios, e ndo foi atribuida a economia de certas regides da
Republica Federal da Alemanha afectadas pela divisdo
desse pais.

DERROGACOES PREVISTAS NO ARTIGO 107.°, N.° 3, DO
TFUE

O artigo 107.°, n.° 3, do TFUE estabelece outras derro-
gacdes. As derrogagdes previstas no artigo 107.°, n.° 3,
alineas b), d) e e) ndo sdo, claramente, aplicdveis e nido
foram invocadas pelas autoridades gregas. Seguidamente,
a Comissio apreciard a possivel compatibilidade das
medidas com o disposto no artigo 107.°, n.° 3, alineas
a) e ¢).

O artigo 107.°, n.° 3, alinea a), dispde que os «auxilios
destinados a promover o desenvolvimento econdmico de
regides em que o nivel de vida seja anormalmente baixo
ou em que exista grave situagdo de subemprego» podem
ser considerados compativeis com o mercado interno. As
minas de Cassandra situam-se numa regido elegivel para
apoio ao abrigo do artigo 107.°, n.° 3, alinea a), do TFUE
e a Ellinikos Xrysos poderia, portanto, ser elegivel para
auxilio regional.

As Orientacdes relativas aos auxilios estatais com finali-
dade regional aplicdveis no momento da venda de 2003
(«Orientagdes relativas aos auxilios regionais, de
1998» (3%)) estabelecem as condigdes para a aprovagdo
de auxilios ao investimento com finalidade regional.

(%) JO C 74 de 10.3.1998, p. 9.
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gionais de 1998, os auxilios regionais tém por objecto
garantir quer o investimento produtivo (investimento ini-
cial), quer a criacio de emprego resultante do investi-
mento.

No que diz respeito a possibilidade de considerar as
medidas auxilios a criagdo de emprego, importa sublinhar
que, para efeitos de auxilios regionais, a criacio de em-
prego corresponde a um aumento liquido do ntimero de
postos de trabalho na empresa em exame, comparativa-
mente a média de um periodo de referéncia e que os
postos de trabalho eventualmente suprimidos durante
esse periodo devem, portanto, ser deduzidos do niimero
aparente de postos de trabalho criados durante o mesmo
periodo. Além disso, o montante do auxilio deve ser
calculado com base no custo salarial, nio devendo, so-
bretudo, exceder uma certa percentagem do custo salarial
da pessoa contratada, calculado durante um periodo de
dois anos.

Relativamente a estes requisitos, a Comissio observa que
o contrato de venda inclufa apenas uma cldusula vaga
que concedia a Ellinikos Xrysos o poder discricionario de
recrutar qualquer niimero de empregados, consoante as
suas necessidades, pelo que as condi¢des acima referidas
ndo estdo satisfeitas. Por conseguinte, a Comissdo en-
tende que a criacdo de emprego, na acepgio das Orien-
tagdes, ndo estava assegurada.

As Orientacdes relativas aos auxilios regionais de 1998,
definem «nvestimento inicial» como um investimento em
capital fixo para a criacdo de um novo estabelecimento, a
extensdo de um estabelecimento existente ou o arranque
de uma actividade que implique uma alteracio funda-
mental do produto ou do processo de produgdo de um
estabelecimento existente (através da racionalizagdo, di-
versificagdo ou modernizacio) (3°).

A Comissdo admite que a aquisi¢do de Skouries corres-
ponde a um investimento inicial, com base na defini¢do
supra das Orientagdes. Na altura da venda de 2003, nio
havia uma infra-estrutura mineira estabelecida em Skou-
ries, sendo necessdrio um investimento em capital fixo
para o arranque da nova mina (ver ponto 66).

Relativamente a Stratoni, a Comissdo tem davidas quanto
ao facto de a venda de activos poder ser considerada um
investimento inicial, na acep¢do das Orientagdes (¥).

No entanto, de acordo com as Orientagdes relativas aos
auxilios regionais de 1998, um investimento em capital

(3%) Ponto 4.4 das Orientagdes.

(*7) Stratoni dispunha de uma licenca de exploragdo mineira vélida e de
uma infra-estrutura para exploragdo mineira estabelecida a data da
venda [ver ponto 77, alinea a)]. Por conseguinte, ndo parece que a
venda de Stratoni estivesse relacionada com a criacdo de um novo
estabelecimento, a extensdo de um estabelecimento existente ou o
arranque de uma actividade que implicasse uma alteracdo funda-
mental do produto ou do processo de produgdo de um estabeleci-
mento existente.

(144)

(145)
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(147)

mento encerrado, ou que teria encerrado sem essa re-
toma, pode igualmente ser considerado como investi-
mento inicial.

A este respeito, a Comissio observa que a Grécia de-
monstrou, efectivamente, que as minas haviam encerrado
ou teriam encerrado se ndo tivessem sido adquiridas pela
Ellinikos Xrysos (3¥). Assim, esse investimento pode ser
considerado um investimento inicial.

Nio obstante, o facto de a venda das minas de Cassandra
dever ser considerado um investimento inicial ndo signi-
fica que esse investimento seja compativel nos termos das
Orientagdes relativas aos auxilios regionais de 1998. Ndo
se encontram satisfeitas duas condicdes fixadas por aque-
las Orientacdes, como se demonstra infra, nos pontos
146-152.

Em primeiro lugar, a venda das minas de Cassandra ¢é
uma medida ad hoc. A este respeito, as Orientagdes rela-
tivas aos auxilios regionais de 1998, referem expressa-
mente o seguinte: «A concessdo, a titulo da finalidade
regional do auxilio, de uma derrogacdo ao principio da
incompatibilidade  dos  auxilios estabelecido no
artigo 107.°, n.° 1, do Tratado, pressupde que possa
ser assegurado um equilibrio entre as distor¢des da con-
corréncia que lhe estdo associadas e as vantagens dos
auxilios em termos de desenvolvimento de uma regido
desfavorecida. [...] Um auxilio individual ad hoc conce-
dido a uma tnica empresa ou auxilios limitados a um
tinico sector de actividade podem ter um impacto impor-
tante sobre a concorréncia no mercado em causa, en-
quanto os seus efeitos para o desenvolvimento regional
tendem a ser demasiado limitados. Esses auxilios inscre-
vem-se geralmente no quadro de politicas industriais
pontuais ou sectoriais e afastam-se frequentemente do
espirito da politica dos auxilios regionais, enquanto tal.
Esta politica deve, de facto, manter-se neutra relativa-
mente a afectagio dos recursos produtivos entre os dife-
rentes sectores e actividades econémicas. A Comissdo
considera que, salvo prova em contrdrio, esses auxilios
ndo preenchem as condigdes referidas no pardgrafo an-
terior» (ponto 2, segundo pardgrafo, das Orientacdes).

Apesar de, no momento da adopc¢do da decisio da Co-
missdo de dar inicio ao procedimento, de 10 de Dezem-
bro de 2008, a Grécia ter sido solicitada a manifestar-se
sobre a compatibilidade do auxilio com o artigo 107.°,
n.° 3, alinea a), do TFUE e com as Orientagdes relativas
aos auxilios regionais de 1998, a Comissdo salienta que a
Grécia ndo demonstrou de modo algum que a venda das
minas de Cassandra observara um equilibrio entre as
distor¢des dai resultantes para a concorréncia e as van-
tagens do auxilio em termos de desenvolvimento de uma
regido menos favorecida.

(%) E certo que o préprio Estado, enquanto proprietdrio das minas, nio

as teria explorado economicamente. Por conseguinte, a aquisi¢do
das minas pela Ellinikos Xrysos poderia ser considerada indispen-
sdvel para impedir o desaparecimento destes activos da regido as-
sistida em causa.
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(148) Em segundo lugar, os auxilios regionais devem ter um

(149)

(150)

efeito de incentivo, ou seja, devem constituir um verda-
deiro incentivo a realizagdo de investimentos que, de
outra forma, ndo seriam realizados nas regides assistidas.
Neste espirito, as Orientagdes referem que «os regimes de
auxilios devem prever que o pedido do auxilio seja apre-
sentado antes do inicio da execugdo dos projectos» (>?).
Esta condi¢do é igualmente vélida para as medidas ad
hoc (*9). A Grécia ndo demonstrou que o beneficidrio
cumpriu o requisito acima referido ou que tivesse apre-
sentado um pedido de auxilio antes de iniciar o projecto.

Além disso, no que se refere ao efeito de incentivo do
auxilio, a Comissdo observa que a Grécia ndo realizou
um concurso publico e incondicional para a venda das
minas de Cassandra. A Comissdo considera que esse con-
curso publico e incondicional teria permitido verificar se
havia ou ndo investidores no mercado dispostos a inves-
tir nas minas. Uma vez que 0 concurso se ndo realizou, a
Comissdo entende que a Grécia ndo verificou o nivel de
disponibilidade do mercado para investir nas minas de
Cassandra nem, por conseguinte, a necessidade de um
auxilio com efeito de incentivo.

A Comissdo observa, além disso, que a aquisi¢do das
minas de Cassandra constituia um investimento no sector
mineiro. Este sector é uma inddstria de capital intensivo,
em que sio necessirios montantes significativos de in-
vestimento para o desenvolvimento de empresas e acti-
vidades. No caso em apreco, segundo o relatério Behre
Dolbear, os custos de capital para o desenvolvimento e a
constru¢io da mina em Skouries foram de 220 milhdes
de EUR (ver ponto 66). A Comissdo assinala que este
montante é consideravelmente superior ao montante do
auxilio em causa, ou seja, 15,34 milhdes de EUR (ver
montantes totais nos pontos 111 e 124). Em especial, o
montante de auxilio supramencionado representa apenas
7 % do investimento exigido numa das minas. Acresce
que a Comissdo ndo recebeu quaisquer elementos que
provem que a Ellinikos Xrysos era incapaz de realizar o
investimento sem o auxilio. Pelo contrdrio, a Grécia e a
Ellinikos Xrysos acordaram em que esta dltima realizaria,
de facto, investimentos de capital para o desenvolvi-
mento das minas (*!). Assim sendo, a Comissdo considera

(%) Ponto 4.2 das Orientacdes.
(*9) Cf. acérddo no processo T 162/06 Kronoply/Comissdo, n.>® 80 e 81,

*1

~

Colectanea 2009, p. II-1. Neste acérddo, o Tribunal de Primeira
Instancia ndo determina se o auxilio em causa tem um efeito de
incentivo, mas afirma claramente que o efeito de incentivo é uma
condi¢do para a compatibilidade dos auxilios regionais e que o
ponto 4.2 das Orientagdes relativas aos auxilios regionais de 1998,
«se refere a uma circunstancia de ordem cronoldgica e remete,
portanto, para um exame ratione temporis, plenamente adequado
para a apreciagdo do efeito de incentivo.» Para uma decisdo negativa
com fundamento na auséncia de efeito de incentivo de um auxilio a
favor de um investimento directo estrangeiro por uma grande em-
presa, ver também Decisio da Comissio de 14 dp Outubro de
1998, relativa a um projecto de concessio pela Austria de um
auxilio a favor da LiftgmbHT [C (1998) 3212)].

Conforme estipulado nos artigos 3.°, n.°® 2 a 5 do contrato de
venda de 2003, a Ellinikos Xrysos estava obrigada a elaborar um
plano de investimento no prazo de 24 meses a contar da data de
publicacdo da lei de ratificagdo do contrato de venda, a submeté-lo
as aprovagdes administrativas necessarias e a executar o plano apro-
vado no prazo fixado administrativamente.

(151)

152)

(153)

(154)

(155)

(156)

que o auxilio em questdo ndo teve um efeito de incentivo
e ndo era necessario para os investidores dispostos a
adquirir as minas de Cassandra.

Por fim, a Grécia ndo demonstrou de forma alguma o
efeito de incentivo do auxilio em questdo.

Com base no que precede, a Comissdo considera que a
venda das minas de Cassandra nio satisfaz as condi¢des
previstas nas Orientagdes relativas aos auxilios regionais
de 1998, para que o auxilio seja declarado compativel
enquanto auxilio ao investimento inicial.

Também poderia examinar-se se o auxilio pode ser de-
clarado compativel enquanto auxilio ao funcionamento,
de acordo com as Orientacdes relativas aos auxilios re-
gionais de 1998. As Orientagdes definem os auxilios ao
funcionamento como auxilios destinados a reduzir as
despesas correntes de uma empresa. Em conformidade
com as Orientagdes, os auxilios ao funcionamento po-
dem ser concedidos a titulo excepcional nas regides que
beneficiam da derrogacdo prevista no artigo 107.%, n.° 3,
alinea a), do TFUE.

No entanto, de acordo com as Orientacdes, os auxilios ao
funcionamento sdo os auxilios «destinados a reduzir as
despesas correntes da empresa» (ponto 4.15). As despesas
correntes ndo sdo despesas de capital e sdo, geralmente,
despesas recorrentes necessdrias ao funcionamento de
uma empresa. O auxilio em questdo ndo financiou des-
pesas correntes nesse sentido, mas um investimento em
capital fixo (aquisi¢do de minas e terrenos) e uma isengdo
do imposto devido pelo investimento acima referido (im-
posto de transferéncia). Por conseguinte, o auxilio em
questdo ndo financiou despesas correntes. Assim, a Co-
missdo considera que o auxilio em causa ndo corres-
ponde a defini¢do de auxilio ao funcionamento, na acep-
¢do das Orientacoes.

Além disso, de acordo com as Orientacdes, os auxilios ao
funcionamento podem ser concedidos em regides elegi-
veis, desde que o seu nivel seja proporcional as deficién-
cias que procuram atenuar, competindo ao Estado-Mem-
bro demonstrar a existéncia de eventuais desvantagens e
avaliar a sua dimensdo. No caso em apreco, a Grécia ndo
apresentou qualquer tipo de medicdo ou cdlculo das des-
vantagens da regido nem do nivel da ajuda, a fim de
demonstrar que esta tltima é proporcional aquelas.

Por tltimo, de acordo com as Orientacdes, os auxilios ao
funcionamento devem ser limitados no tempo e degres-
sivos. A Comissdo observa que a venda em questio ndo
estava sujeita a qualquer tipo de limitacdo temporal ou
redugdo progressiva. Com efeito, tanto o prego de venda
como a isencdo fiscal, conforme fixados no contrato de
venda, eram determinados e validados sem referéncia a
qualquer limitacdo temporal ou redugio.
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(157) Consequentemente, a Comissdo entende que o auxilio auxilios estatais de emergéncia e a reestruturagdo conce-

158)

(159)

(160)

(161)

(162)

(163)

(164)

ndo pode ser declarado compativel com base nas Orien-
tagoes.

A Comissdo conclui que o auxilio ndo pode ser declarado
compativel com base nas Orientagdes relativas aos auxi-
lios regionais de 1998.

No que diz respeito a compatibilidade do auxilio com o
Regulamento geral de isencdo por categoria, que declara
certas categorias de auxilios compativeis com o mercado
comum, em aplicagio dos artigos 107.° e 108.° do
TFUE (*?), a Comissdo considera que, com base nos dados
financeiros apresentados pelas autoridades gregas, a Elli-
nikos Xrysos é uma empresa de grandes dimensdes,
como demonstrado supra, no ponto 12. De acordo
com o artigo 1.°, n.° 5, do Regulamento geral de isen¢do
por categoria, os auxilios ad hoc as grandes empresas
estdo excluidos do seu dmbito de aplicacio.

Além disso, em conformidade com o artigo 8.°, n.° 3, do
Regulamento geral de isengdo por categoria, no caso de
os auxilios abrangidos pelo regulamento serem concedi-
dos a uma grande empresa, o Estado-Membro deve con-
firmar o efeito de incentivo significativo do auxilio, com
base num documento de andlise da viabilidade do pro-
jecto ou da actividade do beneficidrio, com e sem o
auxilio. A Comissdo ndo recebeu esse elemento compro-
vativo.

Por dltimo, em conformidade com o Regulamento geral
de isen¢do por categoria, a aquisicio de activos imobili-
zados directamente ligados a um estabelecimento que
tenha encerrado ou teria encerrado se nio tivesse sido
comprado é considerada um custo elegivel, desde que a
transacgdo seja realizada em condigdes de mercado. As
autoridades gregas reconhecem que a transacgio foi rea-
lizada sem a realizagdo de um concurso aberto, incondi-
cional e transparente ou uma avaliagdo independente do
valor de mercado dos activos das minas de Cassandra.
Assim, a Comissdo considera que a venda em questdo
ndo se realizou em condi¢des de mercado.

Em conclusdo, o auxilio concedido a Ellinikos Xrysos ndo
¢é compativel ao abrigo do Regulamento geral de isengdo
por categoria.

O artigo 107.°, n.° 3, alinea c), do TFUE dispde que «os
auxilios destinados a facilitar o desenvolvimento de certas
actividades ou regides econdmicas, quando ndo alterem
as condi¢des das trocas comerciais de maneira que con-
trariem o interesse comum» podem ser considerados
compativeis com o mercado interno.

A Comissdo considera que a derrogagdo prevista no
artigo 107.°, n.° 3, alinea c), ndo se aplica no caso em
apreco e que a Ellinikos Xrysos ndo é elegivel para au-
xilios de emergéncia efou a reestruturagdo. Em conformi-
dade com o ponto 7 das Orientagdes comunitdrias dos

(%) JO L 214 de 9.8.2008, p. 3.

(165)

(166)

(167)

(168)

(169)

didos a empresas em dificuldade (**) de 1999, aplicdveis
no momento da venda de 2003, «uma empresa recente-
mente criada ndo pode ser objecto de auxilios de emer-
géncia e a reestruturagdo, mesmo que a sua posicdo fi-
nanceira inicial seja precdria. Eo que acontece nomeada-
mente quando a nova empresa resulta da liquidacdo de
uma empresa precedente ou da aquisi¢do apenas dos seus
activos.» A Ellinikos Xrysos é uma sociedade que foi
criada trés dias antes da aquisicio das minas de Cassan-
dra. Além disso, os auxilios a reestruturacio dependem
da existéncia de um plano de reestruturacio vidvel, e a
Grécia ndo apresentou tal plano de reestruturacio. Em
conclusdo, o auxilio concedido a Ellinikos Xrysos ndo é
compativel ao abrigo das regras em matéria de auxilios
de emergéncia efou a reestruturacio.

Por dltimo, no que diz respeito aos auxilios a favor do
ambiente, a Ellinikos Xrysos estava obrigada a cumprir as
normas ambientais aplicdveis. Em especial, estava obri-
gada a realizar investimentos para a protec¢io do am-
biente e a desenvolver as suas actividades mineiras em
conformidade com a legislagdo grega e da UE em matéria
de ambiente. Uma vez que as referidas normas eram
obrigatérias por lei, ndo era necessdrio conceder ajuda
a Ellinikos Xrysos para que cumprisse a lei.

CONCLUSAO SOBRE A COMPATIBILIDADE

A luz do que precede, a Comissdo conclui que as medi-
das de auxilio em questdo sio incompativeis com o
TFUE.

Em particular, a Comissdo considera que a diferenca en-
tre o valor de mercado dos activos das minas de Cassan-
dra e o preco a que foram vendidos a Ellinikos Xrysos
constitui um auxilio incompativel a favor da Ellinikos
Xrysos. A Comissdo considera igualmente que o mon-
tante do imposto que deveria ter sido pago pela Ellinikos
Xrysos relativamente a aquisicdio das minas e terrenos
constitui um auxilio incompativel a favor da Ellinikos
Xrysos.

V. CONCLUSAO

Com base no exposto, a Comissdo conclui que as medi-
das em causa constituem um auxilio estatal a favor da
Ellinikos Xrysos, na acepgdo do artigo 107.°, n.° 1, do
TFUE. Em particular, a Comissdo considera que a dife-
renca entre o valor de mercado dos activos das minas de
Cassandra e o preco a que foram vendidos a Ellinikos
Xrysos constitui um auxilio a favor da Ellinikos Xrysos, e
que o montante do imposto que deveria ter sido pago
pela Ellinikos Xrysos relativamente a aquisi¢do das minas
e terrenos constitui igualmente um auxilio a favor da
Ellinikos Xrysos.

Além disso, a Comissdo conclui que as medidas de auxi-
lio em questio sio incompativeis com o mercado in-
terno. Em particular, a Comissdo considera que a dife-
renca entre o valor de mercado dos activos das minas de

() JO C 288 de 9.10.1999, p. 2.



L 193/46

Jornal Oficial da Unido Europeia

23.7.2011

Cassandra e o preco a que foram vendidos a Ellinikos
Xrysos constitui um auxilio incompativel a favor da Elli-
nikos Xrysos, e que o montante do imposto que deveria
ter sido pago pela Ellinikos Xrysos relativamente a aqui-
sicdo das minas e terrenos constitui igualmente um au-
xilio incompativel a favor da Ellinikos Xrysos.

(170) De acordo com o TFUE e com a jurisprudéncia assente
do Tribunal de Justica, a Comissio é competente para
decidir se o Estado-Membro em causa deve suprimir ou
modificar um auxilio ao verificar a sua incompatibilidade
com o mercado interno (*). O Tribunal tem também
decidido de forma reiterada que a obrigacdo que incumbe
ao Estado de suprimir um auxilio considerado pela Co-
missdo incompativel com o mercado interno visa resta-
belecer a situa¢do anterior (*°). Neste contexto, o Tribunal
declarou que esse objectivo ¢ atingido com o restituigio,
pelo beneficidrio, dos montantes concedidos ilegalmente,
perdendo, assim, a vantagem de que beneficiara em rela-
¢do aos seus concorrentes no mercado, sendo reposta a
situacdo anterior a concessdo do auxilio (*9).

(171) Na sequéncia da referida jurisprudéncia, o artigo 14.° do
Regulamento (CE) n.° 659/99 do Conselho (+7) estabele-
ceu que «nas decisdes negativas relativas a auxilios ilegais,
a Comissdo decidird que o Estado-Membro em causa
deve tomar todas as medidas necessdrias para recuperar
o auxilio do beneficidrio.»

(172) Por conseguinte, uma vez que as medidas em causa sdo
consideradas um auxilio ilegal e incompativel, os mon-
tantes do auxilio devem ser recuperados a fim de repor a
situacdo existente no mercado antes da concessio do
auxilio. O ponto de partida para a recuperagdo deve ser
o momento em que a vantagem foi concedida ao bene-
ficidrio, ou seja, a data em que o auxilio foi posto a
disposicdo do beneficidrio, que deve pagar os respectivos
juros até a recuperagdo efectiva.

(173) O elemento de auxilio incompativel das medidas é a
soma de a) diferenca entre o valor de mercado dos acti-
vos das minas de Cassandra e o preco a que foram
vendidos a Ellinikos Xrysos (14 milhdes de EUR) e de
b) montante do imposto que deveria ter sido pago pela
Ellinikos Xrysos relativamente a aquisi¢do dos activos, ou
seja, as minas e os terrenos (1,34 milhdes EUR). O mon-
tante acima referido eleva-se a 15,34 milhdes de EUR.

(174) Além disso, no que diz respeito a recuperagio, a Comis-
sdo observa que o artigo 4.° do contrato de venda de
2003 inclufa duas disposi¢des de anulagdo, nos termos

(**) Processo 70/72, Comissio/Alemanha, n.° 13, Colectdnea 1973,
p. 813.

(¥) Processos apensos C-278/92, C-279/92 e C-280/92, Espanha/Co-
missdo, n.° 75, Colectinea 1994, p. [-4103.

(*%) Processo C-75/97 Bélgica/Comissdo, n.°® 64-65, Colectinea 1999,
p. 1-3671.

(*7) JO L 83 de 27.3.1999, p. 1.

das quais a Ellinikos Xrysos poderia anular a venda em
caso de: a) acto administrativo ou juridico das autorida-
des gregas que alterasse o regime das licengas de explo-
racio mineira; b) decisio judicial (relacionada com o
regime das licencas de explora¢do mineira) de interrupgio
das actividades ou da execugdo do plano de investimento.
Em ambos os casos, a Ellinikos Xrysos devolveria os
activos ao Estado grego e seria reembolsada do montante
total de 11 milhdes de EUR, com uma eventual remune-
racdo adicional.

(175) As autoridades gregas declararam que estas duas disposi-
¢des poderiam ser activadas por uma decisdo da Comis-
sdo relativa a recuperagdo de auxilio incompativel. Nesse
caso, tratar-se-d de uma questdo de interpretacdo do con-
trato e do direito nacional. Se, no entanto, as disposi¢des
forem activadas, tal ndo deve ter quaisquer efeitos na
obrigagio da Grécia de recuperar o montante do auxilio
indicado na presente deciséo,

ADOPTOU A PRESENTE DECISAO:

Artigo 1.°

O auxilio estatal no montante de 15,34 milhdes de EUR, con-
cedido ilegalmente pela Grécia a favor da Ellinikos Xrysos S.A.,
em violacdo do artigo 108.%, n.° 3, do Tratado sobre o Funcio-
namento da Unido Europeia, por meio de uma venda de activos
e de terrenos abaixo do seu valor e de uma isen¢do dos impos-
tos correspondentes, com o objectivo de proteger o emprego e
o ambiente e de criar um incentivo para compradores potenciais
das minas de Cassandra, é incompativel com o mercado interno.

Artigo 2.°

1. A Grécia recuperard junto do beneficidrio o auxilio refe-
rido no artigo 1.°.

2. Os montantes a recuperar vencem juros desde a data em
que foram colocados a disposicdo do beneficidrio até a data da
sua recuperac¢do efectiva.

3. Os juros serdo calculados numa base composta, nos ter-
mos do capitulo V do Regulamento (CE) n.° 794/2004 da
Comissdo (*%) e do Regulamento (CE) n.° 271/2008 da Comis-
sdo (*) que altera o Regulamento (CE) n.° 794/2004.

4. A Grécia anulard todos os pagamentos pendentes do au-
xilio mencionado no artigo 1.°, com efeitos a partir da data de
adopcdo da presente decisdo.

(*%) JO L 140 de 30.4.2004, p. 1.
(*) JO L 82 de 25.3.2008, p. 1.
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Artigo 3.°

1. A recuperagdo do auxilio referido no artigo 1.° serd ime-
diata e efectiva.

2. A Grécia assegurard que a presente decisdo é executada no
prazo méaximo de quatro meses a contar da data de notificagdo
da mesma.

Artigo 4.°

1. No prazo de dois meses a contar da data de notificagdo da
presente decisdo, a Grécia apresentard as seguintes informagdes
a Comissdo:

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

b) Uma descricio pormenorizada das medidas ji adoptadas e
previstas para dar cumprimento a presente decisio;

¢) Documentos que demonstrem que o beneficidrio foi inti-
mado a reembolsar o auxilio.

2. A Grécia manterd a Comissdo informada da evolugio das
medidas nacionais adoptadas para executar a presente decisio,
até a conclusio da recuperacio do auxilio referido no artigo 1.°.
A pedido da Comissdo, a Grécia transmitir-lhe-d de imediato
informacdes sobre as medidas ji adoptadas e previstas para
dar cumprimento a presente decisio. Transmitird ainda infor-
magdes pormenorizadas sobre os montantes do auxilio e dos
juros a titulo de recuperagio que o beneficidrio ja reembolsou.

Artigo 5.°

A destinatdria da presente decisdo é a Reptiblica Helénica.

Feito em Bruxelas, em 23 de Fevereiro de 2011.

Pela Comissdo
Joaquin ALMUNIA
Vice-Presidente



