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DECISAO (UE) 2025/906 DA COMISSAO
de 22 de novembro de 2024
relativa ao auxilio estatal SA.48580 (2017/C) concedido pela Alemanha a favor da WestSpiel
[notificada com o niimero C(2024) 8105]
(Apenas faz fé o texto em lingua alema)

(Texto relevante para efeitos do EEE)

A COMISSAO EUROPEIA,

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

Tendo em conta o Acordo sobre o Espaco Econdmico Europeu, nomeadamente o artigo 62.°, n.° 1, alinea a),
Apés ter convidado as partes interessadas a apresentarem as suas observagdes (') e tendo em conta essas observagdes,

Considerando o seguinte:

1. PROCEDIMENTO

(1) Por carta de 20 de junho de 2017, a Comissdo recebeu duas dentincias apresentadas pela associagio de salas de
jogo (Fachverband Spielhallen ¢.V., FSH») e por outro autor da dentincia (em conjunto, «autores das dentncias»)
relativas a um alegado auxilio estatal concedido a Westdeutsche Spielbanken GmbH & Co. KG («WestSpiel») pelo
Land da Renania do Norte-Vestefdlia (Nordrhein-Westfalen, NRW»).

(2) As dentncias foram registadas separadamente com os ndimeros de processo SA.48580 e SA.48842. Em
16 de abril de 2018, a Comissdo apensou os dois processos no processo SA.48580.

(3) Em 2 de agosto de 2018, a Comissdo transmitiu a Alemanha a versdo ndo confidencial das dentncias e solicitou
informacdes adicionais. Apds ter solicitado e obtido uma prorrogagdo do prazo de resposta, a Alemanha
apresentou, por oficio de 2 de outubro de 2018, as suas observacdes sobre as dentincias e respondeu ao pedido
de informacdes.

(4) Em 6 de fevereiro de 2019, a Comisséo solicitou a Alemanha novos documentos, que lhe foram fornecidos em
22 de fevereiro de 2019. Em 12 de junho de 2019, a Comissdo transmitiu aos autores das dendncias a versio nio
confidencial das observa¢des da Alemanha de 2 de outubro de 2018, convidando-os a pronunciarem-se sobre os
argumentos apresentados pela Alemanha. Em 8 de agosto de 2019, os autores das dendncias apresentaram as
suas observagdes sobre argumentos da Alemanha, mantendo as suas dentincias.

(5) Em 8 de outubro de 2019, a Comissdo solicitou a Alemanha documentos adicionais, que lhe foram fornecidos em
24 de outubro de 2019.

(6) Por carta de 9 de outubro de 2019, os autores das dentincias solicitaram formalmente a Comissdo que adotasse
uma decisdo sobre a questdo, nos termos do artigo 265.°, n.° 2, do Tratado sobre o Funcionamento da Unido
Europeia (<TFUE»).

(7) Por oficio de 9 de dezembro de 2019, a Comissdo comunicou a Alemanha a sua decisio de dar inicio ao
procedimento formal de investigagio previsto no artigo 108.°, n° 2, do TFUE («decisio de inicio do
procedimento»). Por mensagem de correio eletrénico de 15 de janeiro de 2020, a Alemanha confirmou que a
decisdo de inicio do procedimento nio inclufa informacdes confidenciais.

() JOC 59 de 21.2.2020, p. 14.
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A decisio da Comissio de dar inicio ao procedimento foi publicada no Jornal Oficial da Unido Europeia (). A
Comissdo convidou as partes interessadas a apresentarem as suas observagdes sobre as alegadas medidas de
auxilio.

Em 27 de janeiro de 2020, a Comissdo transmitiu a Alemanha as observagdes dos autores das dentincias de
8 de agosto de 2019.

Em 2 de margo de 2020, a Alemanha apresentou observagdes sobre a decisdo de inicio do procedimento e sobre
as observagdes dos autores das dendncias de 8 de agosto de 2019. Na sequéncia de uma conferéncia telefénica
entre a Comissdo e a Alemanha em 3 de junho de 2020, a Alemanha apresentou, em 17 de junho de 2020, novas
observagdes escritas, fundamentando a sua posi¢do. Ndo foram apresentadas observacdes de terceiros dentro do
prazo fixado na decisdo de inicio do procedimento.

Os autores das dentincias apresentaram observacdes em 6 de agosto de 2020 e a Alemanha apresentou
observacdes sobre essas observacdes em 1 de outubro de 2020.

Em 18 de dezembro de 2020, a Alemanha apresentou & Comissdo atualiza¢des sobre a privatizacio da WestSpiel.
Em 2 de fevereiro de 2021, a Alemanha apresentou atualiza¢des adicionais sobre o mesmo processo de
privatizagdo. Em 10 de fevereiro de 2021, a Alemanha apresentou a Comissdo um calendério indicativo das
medidas previstas para a conclusio do processo de privatizacdo da WestSpiel.

Em 11 de fevereiro de 2021, a Comissdo enviou um pedido de informagdes, ao qual a Alemanha respondeu em 25
e 26 de fevereiro de 2021.

Em 16 de margo de 2021, a WestSpiel apresentou observagdes sobre o processo e atualiza¢des sobre o processo
de venda da WestSpiel. Em 24 de marco de 2021, a Comissdo teve uma conversa telefonica com a Alemanha.

A Alemanha forneceu informagdes adicionais & Comissio em 20 de julho e 8 de setembro de 2021.

Em 14 de marco de 2022, a Comissdo enviou um novo pedido de informagdes, ao qual a Alemanha respondeu em
4 de abril de 2022. Em 11 de julho de 2022, a Comissdo enviou outro pedido de informagdes a Alemanha, ao qual
esta respondeu em 18 de julho de 2022.

Em 12 de maio de 2023, a Comissdo enviou um novo pedido de informacdes, ao qual a Alemanha respondeu em
14 de julho de 2023.

DESCRICAO PORMENORIZADA DO AUXILIO

Contexto juridico na altura da concessio das alegadas medidas

O objeto do presente processo € o apoio financeiro que a WestSpiel recebeu do Estado no periodo compreendido
entre 2009 e 2015, através das medidas descritas na sec¢io 2.3.

Quando as alegadas medidas foram concedidas, ou seja, no periodo compreendido entre 2009 e 2015 no que diz
respeito a cobertura das perdas anuais, e em 2015 relativamente a injecdo de capital, o ordenamento juridico
alemado distinguia dois tipos de jogos de fortuna ou azar.

Por um lado, certas mdquinas de jogo podiam ser livremente exploradas por salas de jogo especializadas ou por
restaurantes, desde que fossem respeitadas as regras do regulamento relativo aos jogos (Spielverordnung). Em
conformidade com os regulamentos regionais relativos as salas de jogo (Spielhallengesetze der Bundeslinder), era
necessdria uma licenca para explorar salas de jogo comerciais (privadas) (gewerbliche Spielhallen).

(*) Decisdo da Comissdo, de 9 de dezembro de 2019, relativa ao auxilio estatal SA.48580 (2017/FC) — Alegado auxilio a favor da

WestSpiel O C 59 de 21.2.2020, p. 14).
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Por outro lado, o jogo presencial ou os jogos de casino (blackjack, roleta, etc., ou seja, os denominados, em alemao,
«grofies Spiel») e outros jogos de maquina eram considerados demasiado arriscados; por conseguinte, a oferta desse
tipo de jogos era, em principio, proibida. Em derrogacdo a esta regra, os estados alemaes tinham competéncia para
autorizar determinados operadores (principalmente ptiblicos) (Spielbankunternehmen) a oferecer esses jogos, através
de licencas atribuidas a nivel regional, com base nas condi¢des previstas nas respetivas leis relativas ao jogo
(Spielbankgesetze).

Os objetivos da SpielbG (Lei relativa ao jogo) da Renania do Norte-Vestefalia (*) foram estabelecidos no respetivo
artigo 1.°. Nomeadamente, o objetivo regulamentar consistia em prevenir a dependéncia dos jogos de fortuna ou
azar e das apostas, orientar o instinto natural para o jogo da popula¢io de forma ordenada e controlada,
assegurar a protecio dos jogadores e dos jovens, bem como assegurar um comportamento adequado dos
operadores e uma exploracdo ordenada e transparente dos jogos de fortuna ou azar.

Em conformidade com o artigo 2.°, n.° 2, da SpielbG da Renania do Norte-Vestefdlia, podiam ser autorizados até
cinco casinos publicos neste estado. Contrariamente ao que sucedia noutros estados alemdes, a SpielbG da
Rendnia do Norte-Vestefdlia ndo previa a possibilidade de conceder também licengas a operadores privados antes
da venda da WestSpiel. A luz dos requisitos estabelecidos no artigo 2.°, n.° 1, e no artigo 3.°, n.° 1, da SpielbG da
Rendnia do Norte-Vestefilia, a WestSpiel era, de facto, a tinica concessiondria de casinos neste estado, e explorava,
em 2019, quatro casinos em Aachen, Bad Oeynhausen, Dortmund (Hohensyburg) e Duisburgo. A WestSpiel era
titular de uma denominada «licenga-quadro» desde 1975.

O beneficidrio

A WestSpiel era um operador de casinos com atividade na Rendnia do Norte-Vestefdlia. Até a concentracdo da
WestSpiel com a sociedade de responsabilidade limitada Westdeutsche Spielbanken GmbH (a seguir designada
por «WestSpiel GmbH») () em 13 de janeiro de 2021 (ver considerando 29), o tnico sécio comanditdrio
(Kommanditistin) da WestSpiel era o NRW.BANK, e a WestSpiel GmbH era o sécio pessoalmente responsavel ou
socio comanditado (Komplementirin) da WestSpiel.

Em 26 de novembro de 2015, a Renania do Norte-Vestefdlia e 0 NRW.BANK celebraram um acordo fiducidrio (a
seguir designado por «acordo fiducidrio»), nos termos do qual:

—  a Reninia do Norte-Vestefdlia se comprometeu, na sequéncia da celebragdo de um acordo de participacio
passiva entre 0 NRW.BANK e a WestSpiel, a disponibilizar um montante de 64,8 milhdes de EUR ao
NRW.BANK, e

— o NRWBANK se comprometeu a aceitar esses fundos fiducidrios, a utilizd-los exclusivamente para
constituir, em nome préprio mas por conta da Rendnia do Norte-Vestefdlia, uma participagdo passiva com
a WestSpiel, nos termos dos artigos 230.° e seguintes do Cédigo Comercial alemio (Handelsgesetzbuch, HGB)
e em conformidade com o acordo de participacdo passiva, e, neste contexto, a realizar uma entrada de
64,8 milhdes de EUR (a seguir designada por «participagdo passiva») na WestSpiel.

Em 1 de dezembro de 2015, foi celebrado um acordo de participacio passiva entre 0 NRW.BANK e a WestSpiel,
pelo qual o NRW.BANK se obrigou a disponibilizar a participagdo passiva de 64,8 milhdes de EUR a WestSpiel
ap6s a entrada dos fundos no NRW.BANK enquanto administrador fiducidrio. Na sequéncia da celebracdo do
acordo de participagdo passiva entre 0 NRW.BANK e a WestSpiel e da rececdo dos fundos pelo primeiro, este
realizou a entrada no montante de 64,8 milhdes de EUR na WestSpiel. Esta participacdo passiva de 64,8 milhdes
de EUR (que devia ser langada numa conta separada para a participagdo passiva) foi registada no capital proprio
da WestSpiel, para além da entrada do NRW.BANK enquanto s6cio comanditdrio da WestSpiel.

() Na Renania do Norte-Vestefélia, as atividades de jogo oferecidas em casinos estdo sujeitas a lei estadual relativa ao jogo (Gesetz iiber die
Zulassung offentlicher Spielbanken im Land Nordrhein-Westfalen, Spielbankgesetz NRW, a seguir designada por «SpielbG da Renania do
Norte-Vestefélia»). Apds a concessdo das medidas, a SpielbG da Rendnia do Norte-Vestefdlia foi alterada pelo artigo 35.° da seccdo 2 da
Lei de 29 de maio de 2020; GV. NRW. Ausgabe 2020 Nr. 19 vom 2.6.2020 Seite 357 bis 380 | RECHT.NRW.DE.

(*) A WestSpiel GmbH ndo realizou qualquer entrada para o capital da WestSpiel, pelo que ndo detinha qualquer participagio no mesmo.
Na qualidade de sécio comanditado (sem parte de capital), a WestSpiel GmbH era responsdvel pela gestdo comercial da WestSpiel.
Além disso, a WestSpiel GmbH era o sécio comanditado da Casino Duisburg GmbH &Co. KG, a anterior filial detida a 100 % da
WestSpiel, mas sem qualquer participagdo no capital, e, como tal, era igualmente responsavel pela gestio comercial da Casino
Duisburg GmbH & Co. KG. A WestSpiel GmbH néo exercia qualquer atividade de exploragdo.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/906/0j


https://recht.nrw.de/lmi/owa/br_vbl_detail_text?anw_nr=6&vd_id=18492

PT

JO L de 22.5.2025

(27) Em 4 de janeiro de 2021, o NRW.BANK, a WestSpiel e — tendo em vista a concentragdo entre a WestSpiel e a

WestSpiel GmbH — a WestSpiel GmbH celebraram um acordo de dissolugdo, nos termos do qual a participacio
passiva entre o NRW.BANK e a WestSpiel foi dissolvida, com efeitos a partir de 8 de janeiro de 2021, e
posteriormente liquidada. A participacio passiva remanescente (apds participacdo nas perdas) de cerca de
46,5 milhdes de EUR (mais exatamente, 46 516 909,42 EUR) foi reembolsada a Reninia do Norte-Vestefdlia.

(28) A WestSpiel manteve a forma juridica de sociedade em comandita (Kommanditgesellschaft) até 13 de janeiro de

2021. Conforme acima referido, o tnico sécio comanditirio da WestSpiel era o NRW.BANK e o sdcio
pessoalmente responsdvel ou sécio comanditado era a WestSpiel GmbH. O NRW.BANK, detido exclusivamente
pela Renania do Norte-Vestefélia, era também o tnico acionista da WestSpiel GmbH. Apds 13 de janeiro de
2021, com uma participacdo no capital de 35,5 milhdes de EUR, correspondente a entrada devida (Hafteinlage), o
NRW.BANK detinha 100 % das a¢des da WestSpiel (artigo 3.° dos estatutos da WestSpiel de 1 de dezembro de
2007, na sua versdo mais recente).

Before 13 January 2021 On 13 January 2021 After 13 January 2021
NRW NRW
l 100% shareholder of NRW.BANK 100% shareholder of NRW.BANK
v
NRW.BANK NRW.BANK
"\‘*100% sole limited partner of WestSpiel 100% shareholder of
R WestSpiel merged with Westdeutsche Spielbanken GmbH
100% shareholder of Westdeutsche Spielbanken GmbH (WestSpiel GmbH)
e Spielbanken GmbH (i.e. with WestSpiel GmbH),
Spiel GmbH) resulting in WestSpiel GmbH Westdeutsche Spielbanken GmbH
. S being the legal successor of (WestSpiel GmbH)
WestSpiel.
WestSpiel <——— Westdeutsche Spielbanken GmbH
(WestSpiel GmbH)
Holds no capital share in WestSpiel but is the
personally liable partner (general partner)
(29) No 4mbito de um processo de reorganizagio mais vasto do grupo WestSpiel, que visava, designadamente, apoiar e

facilitar a venda (prevista) do grupo, a WestSpiel GmbH e a WestSpiel celebraram notarialmente, em
22 de dezembro de 2020, um acordo de concentracio nos termos do qual — com base nas demonstracdes
financeiras da WestSpiel de 31 de dezembro de 2019 — a WestSpiel transferiu a totalidade do seu ativo para
WestSpiel GmbH, com efeitos a partir de 1 de janeiro de 2020, em conformidade com o direito das sociedades
alemdo. Mediante a sua inscricio, em 13 de janeiro de 2021, no registo comercial competente, a concentragio
produziu efeitos juridicos e a WestSpiel GmbH passou a ser a sucessora legal da WestSpiel.

(30) Em setembro de 2021, na sequéncia de um concurso (°), a WestSpiel foi vendida ao grupo Gauselmann (%) (). De

=

~

acordo com a informacdo publicamente disponivel (), na sequéncia da venda, as atividades da WestSpiel nos
quatro casinos de Aachen, Bad Oeynhausen, Dortmund (Hohensyburg) e Duisburgo sdo agora exploradas sob a
denominagdo «Merkur Spielbanken NRW GmbH> ().

https://igamingbusiness.com/nordrhein-westfalen-launches-westspiel-privatisation-tender/.

De acordo com as observagdes apresentadas pela Alemanha em 4 de abril de 2022, a venda da WestSpiel foi uma cessdo de agdes e ndo
uma cessdo de ativos. As a¢des da WestSpiel foram vendidas ao grupo Gauselmann pelo prego de 141,8 milhdes de EUR. A Alemanha
esclareceu ainda que o acordo de aquisi¢do de a¢des prevé uma eventual (futura) redugdo do prego de aquisi¢do no valor de qualquer
auxilio estatal recuperado, até um méximo de 30 milhdes de EUR, a pagar a WestSpiel em caso de recuperagdo juridicamente
vinculativa do auxilio estatal. Estas condi¢des foram anunciadas antecipadamente e igualmente oferecidas a todos os proponentes
interessados na aquisicdo das a¢des da WestSpiel.

O termo «WestSpiel» definido no considerando 1 supra refere-se igualmente a entidade resultante da concentragdo e seguidamente
vendida.

https:/[www.waz.de[wirtschaft/gauselmann-gruppe-uebernimmt-westspiel-casinos-in-nrw-id232845809.html.

Ver os dados da entidade no registo comercial competente (Registerportal | Pdgina inicial).
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Na sua resposta de 4 de abril de 2022, a Alemanha explicou que a personalidade juridica da WestSpiel nio se tinha
alterado na sequéncia da sua venda: as atividades da empresa seriam prosseguidas por sua propria conta no 4mbito
da mesma entidade juridica. Apenas a denominagio da empresa foi alterada para «Merkur Spielbanken NRW
GmbH», mantendo-se o nimero de registo comercial (Duisburg HRB 19356) inalterado.

O contexto da situagdo fiscal e regulamentar da WestSpiel no momento da concessdo das alegadas medidas é
particularmente relevante para o caso em aprego (1%). A WestSpiel estava sujeita ao regime fiscal geral da
Alemanha (imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas, imposto sobre as atividades econémicas) no que
respeita aos rendimentos gerados pelas atividades ndo relacionadas com o jogo (por exemplo, restaurantes).
Quanto as atividades de jogo, a WestSpiel estava sujeita a um regime fiscal especifico [artigos 12.° e 13.° da
SpielbG da Renania do Norte-Vestefdlia (versdo anterior)] (''). Os impostos incidiam principalmente sobre a receita
bruta proveniente do jogo (<RBJ») e ndo sobre os lucros. Nos termos do artigo 12.° da SpielbG da Renénia do
Norte-Vestefdlia (versdo anterior), a WestSpiel estava sujeita a uma tributagdo de 30 % sobre a RBJ dos seus
casinos (acrescida de mais 10 pontos percentuais quando fosse atingida uma RBJ anual superior a 15 milhdes de
EUR por casino). Nos termos do artigo 13.° da SpielbG da Rendnia do Norte-Vestefdlia (versio anterior), a
WestSpiel estava também sujeita a outra tributagdo de 15 % sobre a RBJ, a titulo de «receitas suplementares»
(Zusatzliche Leistungen). Em conformidade com o artigo 12.° da SpielbG da Rendnia do Norte-Vestefdlia (versdo
anterior), o imposto cobrado destinava-se a financiar atividades de interesse geral.

Além destes impostos sobre a RBJ, o artigo 14.° da SpielbG da Renania do Norte-Vestefdlia (versdo anterior) exigia
que a WestSpiel transferisse 75 % (e, em certos casos, mais) dos seus lucros para a Rendnia do Norte-Vestefdlia,
através de um mecanismo de transferéncia dos lucros. Ao contririo da tributagio da RBJ ao abrigo dos
artigos 12.° e 13.° da SpielbG da Renénia do Norte-Vestefalia (versdo anterior), o mecanismo de transferéncia dos
lucros aplicava-se ao conjunto das atividades da empresa (ou seja, ndo se cingia aos lucros gerados pelas
atividades de jogo). Mais concretamente, aplicava-se & venda das obras de arte em 2014.

As alegadas medidas

Segundo os autores das dentincias, a WestSpiel teria recebido auxilios estatais ilegais e incompativeis no 4mbito
das trés medidas seguintes:

a) Alegada cobertura das perdas anuais pelo seu acionista NRW.BANK desde 2009;
b)  Alegada concessdo de uma licenca de exploragdo de um quinto casino em Colénia;

¢)  Alegada injecdo de capital de 64,8 milhdes de EUR em 2015.

Na decisdo de inicio do procedimento, a Comissdo apenas deu inicio ao procedimento formal relativamente as
medidas a) e ¢) supra. Decidiu ndo levantar objecdes relativamente a medida b) supra, com o fundamento de que a
alegada concessio de uma licenga a WestSpiel para explorar um quinto casino em Col6nia ndo constituia um
auxilio (ver considerando 97 e conclusdo da decisdo de inicio do procedimento). Consequentemente, esta medida
ndo se insere no dmbito de aplicagio da presente decisdo, que abordard exclusivamente as medidas a) e ¢) supra.

Cobertura das perdas anuais

Os autores das dentincias alegam que a WestSpiel teria beneficiado de uma cobertura das perdas anuais por parte
do seu tinico sécio comanditdrio, o NRW.BANK, entre 2009 e 2015.

(1) A questdo de saber se o tratamento fiscal diferenciado da WestSpiel configura, por si s6, um auxilio estatal ilegal € o objeto da Decisdo
C(2019) 8819 final da Comissdo, de 9 de dezembro de 2019, sobre os auxilios estatais SA.44944 (2019/C) (ex 2019/FC) e
SA.53552 (2019/C) (ex 2019/FC) — Tratamento fiscal dos operadores de casinos publicos na Alemanha e alegada garantia concedida
aos operadores de casinos publicos na Alemanha (JO C 187 de 5.6.2020, p. 80). A decisdo foi objeto de recurso no processo
T-510/20. Foi negado provimento ao recurso no despacho do Tribunal Geral de 22 de outubro de 2021, Fachverband Spielhallen
e LM/Comissdo, T-510/20, ECLLEU:T:2021:745. O despacho do Tribunal Geral foi objeto de recurso no processo C-831/21 P.

(") Esta era a versdo da SpielbG da Renania do Norte-Vestefilia de 13 de novembro de 2012 [GV. NRW. S. 524, 530; SpielbG NRW 2012,
NW — Spielbankgesetz NRW — Gesetze des Bundes und der Linder (lexsoft.de)] antes da alteragdo introduzida pelo artigo 35.° da
sec¢do 2 da Lei de 29 de maio de 2020.
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Embora ainda tenha gerado lucros nos anos de 2005 a 2008, a WestSpiel ndo logrou continuar a fazé-lo nos anos
seguintes. Globalmente, entre 2009 e 2015, a WestSpiel gerou uma RBJ anual de cerca de 79,6 milhdes de EUR
a 101,1 milhdes de EUR. Devido a tributagdo da RBJ ao abrigo dos artigos 12.° e 13.° da SpielbG da Renania do
Norte-Vestefdlia (versio anterior), a WestSpiel registou perdas globais entre cerca de 3,5 milhdes de EUR
¢ 9 milhdes de EUR nos anos de 2009 a 2013 e em 2015 (*}). Em contrapartida, a venda de duas obras de arte
pela WestSpiel permitiu-lhe obter receitas extraordinarias a rondar os 114,4 milhdes de EUR em 2014, razdo pela
qual teve um lucro global de aproximadamente 86,4 milhdes de EUR no mesmo ano.

Os resultados anuais da WestSpiel (ou seja, os lucros restantes aps a aplicagdo do mecanismo de transferéncia dos
lucros em 2014 e as perdas em todos os outros anos entre 2009 e 2015) foram creditados ou debitados na conta
de capital do NRW.BANK. Deste modo, a conta de capital do NRNW.BANK para a sua participacdo enquanto tinico
sécio comanditdrio na WestSpiel foi avaliada em cerca de 27,6 milhdes de EUR em 2009, mas em apenas
12,5 milhdes de EUR em 2015 ().

Os autores das dentincias consideram que, entre 2009 e 2015, a WestSpiel teria beneficiado de uma cobertura de
perdas no montante aproximado de 63,6 milhdes de EUR, como o demonstram os seus relatérios anuais.

Nas suas observagdes de 8 de agosto de 2019, os autores das dentincias consideram que, devido a estrutura
empresarial da WestSpiel, o NRW.BANK (enquanto tinico sécio comanditdrio da WestSpiel) teria suportado cerca
de 24,8 milhdes de EUR das perdas entre 2009 e 2017, ao passo que a Rendnia do Norte-Vestefilia (enquanto
fundador fiducidrio subjacente a participagdo passiva do NRW.BANK na WestSpiel, na sequéncia do acordo
fiducidrio e do acordo de participacdo passiva celebrados em 2015, conforme especificado na secgdo 2.3.2 infra)
teria suportado cerca de 9,1 milhdes de EUR das perdas durante o mesmo periodo. Neste contexto, os autores das
dentincias indicam que a WestSpiel seria uma empresa publica na acegdo da Diretiva 2006/111/CE da
Comissdo () e que os recursos utilizados e postos a sua disposi¢do (ou seja, o seu capital), mas controlados de
forma permanente pelo Estado, seriam considerados recursos estatais.

Além disso, os autores das dentincias consideram que, muito provavelmente, a WestSpiel ndo teria conseguido
suportar as suas proprias perdas nos dltimos anos sem a injecdo de capital de 64,8 milhdes de EUR e que, nesta
situagdo, um investidor privado prudente ndo teria continuado a suportar as perdas anuais da WestSpiel (como a
Renania do Norte-Vestefdlia ¢ o NRW.BANK fizeram). Por dltimo, os autores das dentincias observam que a
afirmagdo da Alemanha segundo a qual os resultados negativos anuais da WestSpiel seriam imputaveis sobretudo
a elevada carga fiscal que recafa sobre a empresa ndo é correta. Designadamente, os autores das dentincias estimam
que a carga fiscal da WestSpiel estava a diminuir de forma constante ao longo dos anos, enquanto os ricios de
custos antes de impostos aumentaram no periodo em andlise de 2005 a 2015. Segundo os autores das dentincias,
resultaria dai que as perdas da WestSpiel ndo advieram nem advém da elevada carga fiscal, sendo antes imputaveis
aracios de custos extremamente elevados. Finalmente, os montantes cobertos pela liquidagio (parcial) do fundo de
risco (ver nota de rodapé 12) ndo podiam ser deduzidos das perdas da WestSpiel (como alega a Alemanha), visto
que ndo seria claro que riscos devia o referido fundo cobrir.

No entender dos autores das dentincias, a cobertura das perdas anuais pelo NRW.BANK seria financiada por
recursos estatais e imputdvel ao Estado, porquanto o NRW.BANK era detido exclusivamente pela Rendnia do
Norte-Vestefdlia e os membros do governo tinham assento no seu conselho de administragio e estavam
envolvidos nas decisdes sobre a concessdo da cobertura das perdas anuais. Os autores das dentincias consideram
que, segundo a jurisprudéncia, ndo é necessario provar, em todos os casos, que houve uma transferéncia de
recursos estatais. Para que a medida em causa se enquadre no dmbito de aplicagdo do artigo 107.°, n.° 1, do TFUE,
seria suficiente que recursos fossem postos a disposi¢do de uma empresa publica.

(")) Os valores ndo tém em conta as compensacdes das perdas decorrentes da liquidagdo (parcial) de um fundo de risco a favor da

WestSpiel criado para cobrir riscos gerais e especiais ndo segurdveis relacionados com o jogo. A criagdo do fundo tem por bases a
licenca-quadro do Ministério do Interior e dos Assuntos Municipais da Renania do Norte-Vestefélia para a explora¢do dos casinos na
Renénia do Norte-Vestefélia e os estatutos da WestSpiel. Nos termos dos estatutos, cabia & propria WestSpiel criar o fundo de risco.
No balango, o fundo de risco é uma rubrica especial do passivo, entre o capital proprio e as reservas.

(") Os valores tém em conta as compensagdes das perdas decorrentes da liquidagdo (parcial) do fundo de risco, bem como o débito das
perdas com a participagdo passiva do NKW.BANK em 2015.

(**) Diretiva 2006/111/CE da Comissdo, de 16 de novembro 2006, relativa & transparéncia das relagdes financeiras entre os Estados-
-Membros e as empresas publicas, bem como a transparéncia financeira relativamente a certas empresas (JO L 318 de 17.11.2006,
p. 17, ELL http:|/data.europa.eu/eli/dir/2006/111/0j).
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Uma vez que o NRW.BANK cobriu apenas as perdas da WestSpiel e ndo as de outras empresas, os autores das
dentincias consideram que a cobertura das perdas anuais conferiu uma vantagem seletiva a WestSpiel. No que
respeita ao ano de 2014, os autores das dentincias consideram que as receitas extraordindrias geradas pela venda
das obras de arte devem ser ignoradas, uma vez que, sem essa venda, a WestSpiel teria registado uma perda de
exploragdo de cerca de 21 milhdes de EUR no ano em questdo. De um modo geral, os autores das dentincias
consideram que, tendo em conta o rcio de custos antes de impostos, a dificil situacdo financeira da WestSpiel
ndo podia ser justificada com o facto de lhe ser aplicada uma carga fiscal alegadamente elevada. Neste contexto, a
cobertura das perdas anuais pelo NRW.BANK nio corresponderia ao comportamento de um hipotético investidor
privado numa economia de mercado. Além disso, os autores das dentncias consideram que, tendo em conta a
concorréncia entre os casinos publicos e os operadores privados de salas de jogo, a medida também poderia
falsear ou ameagar falsear a concorréncia e afetar as trocas comerciais entre os Estados-Membros.

Por dltimo, segundo os autores das dentncias, a medida ndo seria compativel com o mercado interno.
Designadamente, a WestSpiel poderia ser considerada uma empresa em dificuldade na acegdo das Orientagdes da
Comissdo relativas aos auxilios estatais de emergéncia e a reestruturagio concedidos a empresas ndo financeiras
em dificuldade (a seguir designadas por «Orientacdes E&R») (**), e a medida ndo estaria em conformidade com os
requisitos das referidas orientagdes.

Alegada injecdo de capital em 2015

Os autores das dendncias alegam igualmente que, em 2015, a WestSpiel teria recebido uma injegdo de capital de
64,8 milhoes de EUR do NRW.BANK.

De acordo com os autores das dentncias, embora tivesse registado perdas nos anos anteriores e posteriores
a 2014, a WestSpiel teria obtido lucros de cerca de 86,4 milhdes de EUR nesse ano. No entanto, estes lucros nio
teriam resultado da atividade operacional da WestSpiel, mas da venda de duas obras de arte. Assim, em 2014, o
mecanismo de transferéncia dos lucros previsto no artigo 14.° da SpielbG da Renania do Norte-Vestefdlia (versdo
anterior) teria levado a um pagamento de lucros a Rendnia do Norte-Vestefilia no montante aproximado de
82 milh&es de EUR.

Em 2015, parte dos lucros transferidos, ou seja, 64,8 milhdes de EUR, teria sido «reinjetada» na WestSpiel do
seguinte modo: a Rendnia do Norte-Vestefilia e o NRW.BANK celebraram o acordo fiducidrio pelo qual o
NRW.BANK se tornou administrador fiducidrio de uma participagdo passiva da Rendnia do Norte-Vestefdlia no
capital social da WestSpiel, tendo o NRW.BANK entrado com essa participagio passiva, no valor de 64,8 milhdes
de EUR, no referido capital social.

O acordo fiducidrio foi celebrado entre a Rendnia do Norte-Vestefdlia e o NRW.BANK em 26 de novembro de
2015 e obrigava a primeira a disponibilizar ao segundo o valor nominal de 64,8 milhdes de EUR o mais tardar
dez (10) dias tteis bancdrios apds a assinatura do acordo, mas ndo antes da assinatura de um acordo de
participacdo passiva entre o NRW.BANK e a WestSpiel. A Alemanha confirmou que o NRW.BANK tinha recebido
o pagamento em 10 de dezembro de 2015.

O acordo de participacdo passiva entre 0 NRW.BANK e a WestSpiel foi celebrado em 1 de dezembro de 2015 e
obrigava o primeiro a contribuir com uma entrada de 64,8 milhdes de EUR o mais tardar cinco (5) dias tteis
bancdrios apds a entrada da participagio no NRW.BANK enquanto administrador fiducidrio. A Alemanha
confirmou que a WestSpiel tinha recebido o pagamento em 15 de dezembro de 2015.

(**) Comunicagdo da Comissdo — Orientagdes relativas aos auxilios estatais de emergéncia e a reestruturagio concedidos a empresas nio
financeiras em dificuldade (JO C 249 de 31.7.2014, p. 1).

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/906/0j



JO L de 22.5.2025

(50) Os autores das dentncias consideram que a injegdo de capital efetuada em 2015 constituiu um auxilio estatal na
acegdo do artigo 107, n° 1, do TFUE. Concretamente, os autores das dendncias alegam que a injecdo de
64,8 milhdes de EUR dotou a WestSpiel de novos capitais, algo que um investidor privado numa economia de
mercado ndo teria feito. Tal resulta do relatério anual da WestSpiel de 2015, que faz referéncia a uma «andlise
independente» de 29 de abril de 2015 levada a cabo por [uma empresa de auditoria de renome] (*) («relatério [da
andlise independente]»), segundo a qual o plano de negécios da WestSpiel «ndo era irrealista, mas tinha partes
desafiantes ou ambiciosas» e o plano de gestdo apresentava «um cendrio que nio era irrealista, mas que, no geral,
comportava um risco significativo» (**). Segundo os autores das dentncias, a inje¢do de capital teria ocorrido sem
uma andlise prévia para determinar se a rentabilidade deste investimento estaria em consondncia com a
rentabilidade média do jogo a dinheiro com mdquinas (de 10 % a 39 %, em média 24 %).

(51) Além disso, embora o capital adicional injetado se destinasse a instalagdo do quinto casino em Coldnia, os autores
das dentincias alegam que a Renania do Norte-Vestefdlia ndo realizou uma andlise adequada dos rendimentos
esperados a gerar pelo quinto casino. Por estes motivos, a inje¢do de capital ndo estaria manifestamente em
conformidade com o principio do investidor numa economia de mercado (a seguir designado por «PIEM>) e teria
conferido uma vantagem seletiva a WestSpiel.

(52) No tocante ao «conceito geral para garantir o futuro da WestSpiel» alegado pela Alemanha, que inclui a venda das
obras de arte e a injegdo dos lucros gerados pela venda, mas transferidos da empresa através do mecanismo de
transferéncia dos lucros, os autores das dendncias consideram que a qualificacio pela Alemanha do mecanismo
de transferéncia dos lucros com base no artigo 14.° da SpielbG da Rendnia do Norte-Vestefdlia estaria em
contradi¢do com a posigdo da Alemanha no processo SA.44944 (7). Segundo os autores das dendncias, embora,
no caso em aprego, a Alemanha tenha apresentado o mecanismo de transferéncia dos lucros como uma
distribuicdo normal dos lucros nos termos do disposto no HGB, no processo SA.44944, a Alemanha alegou que
a transferéncia dos lucros em conformidade com o artigo 14.° da SpielbG da Reninia do Norte-Vestefdlia
constitufa um imposto na ace¢do do artigo 3.°, n.° 1, do Cédigo Fiscal alemio (Abgabenordnung).

(53) No entender dos autores das dentncias, em qualquer caso, a injecdo de capital de 2015 ndo estaria em
conformidade com o critério do PIEM numa perspetiva quer de curto quer de longo prazo. Numa perspetiva de
curto prazo, os autores das dentincias alegam que a Alemanha nio efetuou qualquer avaliagdo ex ante da
rentabilidade da injegdo de capital, conforme exigido pela jurisprudéncia aplicavel. Particularmente, segundo os
autores das dentncias, a Alemanha teria de ter comparado a situacdo financeira prevista da WestSpiel com e sem
a injegdo de capital. Numa perspetiva de longo prazo, ao ter em conta as futuras receitas fiscais do Estado geradas
pelos impostos cobrados nos termos dos artigos 12.° a 14.° da SpielbG da Rendnia do Norte-Vestefdlia (versdo
anterior), a Alemanha ndo distinguiu a qualidade do Estado enquanto autoridade tributdria da sua qualidade de
operador econémico (ou seja, enquanto sdcio na WestSpiel).

2.4, Motivos para dar inicio ao procedimento

(54)  Em 9 de dezembro de 2019, a Comissdo decidiu dar inicio ao procedimento formal de investigacdo quanto a
alegada cobertura das perdas anuais entre 2009 e 2015 e a alegada injegdo de capital em 2015.

2.4.1. Alegada cobertura das perdas anuais

(55) Nos considerandos 62 e 63 da decisdo de inicio do procedimento, a Comissdo indicou que nio se poderia excluir a
existéncia de uma vantagem, visto que ndo era claro se os acionistas da WestSpiel, o NNW.BANK e a Renania do
Norte-Vestefdlia, tinham efetivamente suportado (parte das) perdas da WestSpiel ou se tinham decidido a
disponibiliza¢do ou ndo do capital necessério para cobri-las, ou ambos.

(*) Informacdes confidenciais.
(*%) Ver pdgina 10 do relatério [da andlise independente].
(") Ver Decisdo C(2019) 8819 final, https://ec.europa.eu/competition/state_aid/cases1/202023/283549_2161703_113_2.pdf.
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4.1.
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Além disso, no considerando 64 da decisdo de inicio do procedimento, a Comissdo declarou que o simples facto
de o NRW.BANK ter aceitado perdas adicionais da WestSpiel, apesar das repetidamente registadas nos anos
anteriores, sem proceder a uma avaliacdo ex ante da pertinéncia de manter ou ndo a sua participagio na WestSpiel
ou de a liquidar para manter a parte do capital ainda ndo perdida, poderia, por si s6, constituir uma vantagem
indevida, porquanto se podia presumir que um investidor privado em circunstincias comparaveis ndo teria agido
dessa forma.

Neste contexto, no considerando 65 da decisdo de inicio do procedimento, a Comissdo considerou que o quadro
juridico e a estrutura empresarial da WestSpiel, bem como os vérios instrumentos juridicos pelos quais os
acionistas forneceram capital proprio, deviam ser clarificados para apreciar as implica¢des destas operagdes
quanto a existéncia de um auxilio estatal.

Alegada injegdo de capital em 2015

Nos considerandos 79 a 84 da decisdo de inicio do procedimento, a Comissio considerou que o mecanismo de
transferéncia dos lucros parecia constituir um imposto especial sobre o rendimento do operador de casinos
publicos da Renania do Norte-Vestefdlia, ou seja, a WestSpiel.

A Comissdo observou que a Alemanha ndo podia alegar que, no processo SA.44944, os casinos ptiblicos se
deparavam (eventualmente) com um regime fiscal desfavordvel (pelo que ndo existia qualquer vantagem fiscal
para a WestSpiel) e que, no processo SA.48580 em apreco, o mecanismo de transferéncia dos lucros
correspondia uma distribui¢do de lucros aos acionistas (e ndo era, portanto, uma tributagdo), os quais,
simplesmente, injetaram parte dos lucros distribuidos na WestSpiel.

No considerando 83 da decisdo de inicio do procedimento, a Comissio concluiu que, neste contexto, o
mecanismo de transferéncia dos lucros nos termos do artigo 14.° da SpielbG da Renénia do Norte-Vestefdlia
(versdo anterior) ndo aparentava constituir uma mera distribuicdo automadtica de lucros da WestSpiel ao seu
acionista, a qual o NRW.BANK poderia renunciar. A injecdo de capital de 2015 era de natureza diferente do
mecanismo de transferéncia dos lucros. Enquanto medida auténoma e baseada no PIEM, parecia ter conferido
uma vantagem a WestSpiel.

OBSERVACOES DAS PARTES INTERESSADAS

A Comissdo ndo recebeu quaisquer observagdes das partes interessadas dentro do prazo fixado na decisdo de
inicio do procedimento.

OBSERVACOES DA ALEMANHA

A Alemanha considera que nenhuma das alegadas medidas de auxilio constitui um auxilio estatal na acegdo do
artigo 107.°, n.° 1, do TFUE.

Alegada cobertura das perdas anuais

No que respeita a alegada cobertura das perdas anuais a Alemanha alega, no essencial, que a WestSpiel nunca
recebeu do NRW.BANK uma compensacdo, direta ou indireta, pelas suas perdas, e que apenas utilizou o seu
capital proprio (com entradas em 1978 e 2002) para compensar as suas perdas acumuladas. A Alemanha alega
que a alegada medida ndo implicou quaisquer pagamentos do NRW.BANK e que, por conseguinte, esta medida
ndo implicou um auxilio estatal.

A Alemanha explica que, de acordo com o direito das sociedades aleméo, os acionistas tém de apresentar uma
redugdo do capital no balan¢o caso a empresa em que detém agdes sofra perdas. Neste sentido, as regras
contabilisticas gerais do direito das sociedades alemdo aplicdveis as sociedades em comandita (*) estabelecem que,
no caso em aprego, o capital é automaticamente utilizado, ou seja, a conta de capital da empresa serd
automaticamente debitada no montante das perdas sem qualquer tomada de decisdo por parte do acionista.

(**) Ver o artigo 167.° do HGB em conjugac¢ido com o artigo 120.° do HGB (versdo do HGB antes da alteracio de 1 de janeiro de 2024 pelo
artigo 34.%, n.° 4, da Lei de 22 de dezembro de 2023, BGBL. 2023 I Nr. 411) (a seguir designada por «versdo anterior»).
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(65) Além disso, a Alemanha indica que o NRW.BANK ndo podia «decidir se o capital necessario para cobrir as perdas
[era] ou ndo disponibilizado [a WestSpiel]» (considerando 62 da decisdo de inicio do procedimento). Neste
sentido, com base nas disposi¢des do direito alemio, a Alemanha explica que:

a) A semelhanca de qualquer empresa comercial, a WestSpiel tem de elaborar as contas anuais para o
encerramento de cada exercicio (artigos 242.° e seguintes do HGB). As contas anuais consistem num
balanco e numa conta especial de ganhos e perdas (artigo 242.°, n.° 3, do HGB). A este respeito, a empresa
estd vinculada pela lei. Se a situagdo financeira da empresa e, designadamente, a utilizacio de capital
préprio ndo forem indicadas no montante correto nas contas anuais, as pessoas envolvidas podem ser
objeto de acdo penal por contabilidade fraudulenta (artigo 331.° do HGB);

b)  Por conseguinte, contrariamente ao que alegam os autores das dentincias, um socio (no que respeita ao
capital jd injetado na empresa) ndo podia, de forma unilateral, «decidir se o capital necessirio para cobrir as
perdas [era] ou ndo disponibilizado» (**). Os acionistas estavam privados desta decisio, uma vez que a
redugio do capital préprio por meio de compensagio com a parte no capital do sécio se baseia no
artigo 161.°, n.° 2, do HGB, em conjugacdo com o artigo 120.° do HGB (versdo anterior). Com efeito, este
tltimo dispde:

—  (primeira sec¢do) «no final de cada exercicio, os lucros e perdas do exercicio sdo determinados com
base no balango, sendo calculada a parte de cada sdcio nesses lucros e perdas»,

—  (segunda secgio) «os lucros devidos a um sécio acrescem a parte desse socio no capital, sendo dai
deduzidas as perdas atribuidas a um sécio, bem como qualquer montante retirado da parte no
capital durante o exercicio»;

) Se o capital proprio for utilizado, tal ndo implica que o s6cio comanditirio entre com novos fundos (ou
decida sobre a utilizagdo de fundos jd disponibilizados), mas apenas, devido as perdas e a utilizagio de
capital proprio, uma diminuicdo do valor da participa¢do desse socio. Por conseguinte, na conta de ganhos
e perdas do grupo, haveria que dmputar a perda liquida do exercicio (...) a conta de capital do NRW.BANK
(s6cio comanditdrio)». Contudo, trata-se de um procedimento contabilistico puramente técnico, ou seja, o
débito de uma rubrica do balango (a conta de capital). Ndo se trata de um «processo de débito (...) para
transferir fundos de uma conta do NRW.BANK para a WestSpiel» (*), mas de uma reducio do capital
proéprio concedido a empresa em anos anteriores, que € registada de acordo com as regras contabilisticas.

d)  Esta regra, que, em principio, pode aplicar-se a todas as empresas comerciais da Unido e que em grande
parte foi harmonizada e concretizada pelo direito derivado da Unido, serve para proteger os credores. Por
conseguinte, quaisquer perdas sofridas sdo necessariamente absorvidas pelo capital préprio.

e) Um sécio ndo pode subtrair-se a este mecanismo, pelo que os sdcios ndo sdo livres de decidir sobre a
utilizagdo ou ndo do capital proprio. Neste contexto, a interpretagdo da lei expressa pelos autores das
dentincias (*!) estd, segundo a Alemanha, errada e a ndo indicagdo da utiliza¢do do capital social nas contas
anuais constitui uma infragdo penal.

(66) No que respeita aos estatutos de 2007 da WestSpiel, no periodo anterior a participagio passiva (ou seja, de 2009
a 2014), a Alemanha confirma que nio incluiam qualquer clausula contratual que previsse um mecanismo
diferente da utilizacdo automadtica do capital social descrita no considerando 63 da decisdo de inicio do
procedimento. Estes estatutos de 2007 constituiam uma simples clarificagio que reiterava o direito aleméo
aplicavel (?).

%) Ver considerando 62 da decisdo de inicio do procedimento.

Ver considerando 63 da decisdo de inicio do procedimento.

Ver considerando 62 da decisdo de inicio do procedimento.

Os estatutos da WestSpiel (2007) foram reformulados e entraram em vigor em 26 de janeiro de 2016. A Alemanha apresenta
elementos adicionais que confirmam que nem nos anos anteriores nem apds a alteracdo dos estatutos de 2016 houve qualquer
transferéncia de recursos financeiros ou de liquidez por parte do sécio comanditdrio aquando da reparti¢do das perdas. Em relagdo as
medidas que era necessirio tomar para repartir as perdas anuais, ndo havia diferenca entre os estatutos de 2007 e os de 2016. As
perdas foram repartidas proporcionalmente a participagdo no capital (detido pela Renania do Norte-Vestefilia através da participacdo
passiva e pelo NRNW.BANK). Além disso, o acordo de participagdo passiva previa a impossibilidade da sua dissolugdo unilateral por
uma das partes. Em qualquer caso, conforme explica o considerando 66 da decisdo de inicio do procedimento, a Comissdo conclui
que as mesmas consideracdes se aplicam as perdas geradas nos anos seguintes (ou seja, apds 2015, nos termos dos estatutos de 2016)
e (presumivelmente) imputadas as contas de capital do NRW.BANK e da Rendnia do Norte-Vestefalia (enquanto fundador fiducidrio
subjacente a participacdo passiva do NRW.BANK na WestSpiel).
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A Alemanha confirma igualmente que o NRW.BANK e a Rendnia do Norte-Vestefdlia ndo assumiram
contratualmente quaisquer obrigac¢des adicionais a favor da WestSpiel (garantias, compromissos, etc.).

No considerando 64 da decisdo de inicio do procedimento, a Comissdo também levantou dividas quanto a
alegada medida, visto que ndo podia excluir que o facto de o NRW.BANK ter mantido a sua participagdo na
WestSpiel apesar das suas perdas continuas constituia uma vantagem a WestSpiel, «uma vez que nio se pode
presumir que um investidor privado em circunstncias compardveis teria agido dessa forma». A Alemanha
entende que esta divida ndo se justifica. Para explicar que um investidor privado teria, efetivamente, agido da
mesma forma, a Alemanha descreve dois cendrios de acdo diferentes por parte do NRW.BANK (a liquidacdo e a
venda da WestSpiel).

— Primeiro cendrio: liquidacdo da WestSpiel

Segundo a Alemanha, durante o periodo em causa (2009 a 2015), o NRW.BANK nio poderia ter mantido a
entrada de capital inicial de 35,5 milhdes de EUR através da liquidagdo da WestSpiel. Por motivos relacionados
com a protecdo dos credores, a liquidagio da WestSpiel ou a retirada de um sdcio estaria, nos termos do direito
das sociedades alemio, sujeita a limites muito estritos. Embora admita a possibilidade de dissolugdo por
deliberacdo dos sécios [artigo 131.° do HGB (versdo anterior)] (*), a Alemanha acrescenta que, apés a dissolugéo,
a liquidacdo tem inicio sob a forma de acordo nos termos dos artigos 145.° e seguintes do HGB (versdo
anterior) (%) e dos artigos 730.° e seguintes do Codigo Civil aleméo (Biirgerliches Gesetzbuch, BGB). A Alemanha
explica que esta liquidagdo seria um processo complexo e moroso, durante o qual os liquidatarios devem liquidar
as atividades em curso da empresa, cobrar créditos, converter os ativos remanescentes em numerdrio e satisfazer
os credores (artigo 149.°, n° 1, do HGB) (¥). Os restantes ativos da empresa tém de ser distribuidos pelos
liquidatarios entre os sécios, na proporg¢do da respetiva participagdo no capital (artigo 155.°, n.° 1, do HGB) (*).

Além disso, a Alemanha alega que, no ambito deste processo de liquidagdo, conforme descrito no
considerando 69, o NKW.BANK teria de satisfazer um grande niimero de passivos para com terceiros, incluindo
importantes obriga¢des em matéria de pensdes. Por outro lado, seria necessdrio ter em conta os custos de
resolucdo de contratos (por exemplo, contratos de trabalho e de arrendamento) e teriam provavelmente ocorrido
redugdes significativas dos valores contabilisticos devido a liquidagdo de ativos fixos e correntes. De igual modo, a
entrada do NRW.BANK enquanto tinico sécio comanditdrio da WestSpiel, teria sido necessariamente afetada, no
sentido em que s6 um saldo positivo permitiria ao NRW.BANK manter o valor da mesma (ver o artigo 171.°,
n.° 1, do HGB, em conjugagdo com o artigo 167.°, n.° 3 (¥), o artigo 149.°, primeira frase, e o artigo 161.°, n.° 2,
do HGB). Por conseguinte, ji segundo estimativas aproximadas, o valor de liquidagdo da WestSpiel teria sido
claramente negativo.

Assim, a Alemanha conclui que, durante o periodo em causa, um processo de liquidagdo ndo teria permitido ao
NRW.BANK conservar a entrada de capital inicial através da dissolug¢do da WestSpiel. A este respeito, a Alemanha
alega também que importa ter em conta que, nessa altura, o NRW.BANK jd teria investido um montante de capital
consideravel (35,5 milhdes de EUR de entrada inicial) na WestSpiel. Segundo a Alemanha, um investidor privado
que jé tivesse investido numa empresa ponderaria também o risco de um novo investimento de forma diferente
de um investidor que ndo tivesse qualquer participagdo na empresa. Neste contexto, reconhece-se que, no caso de
uma participacdo maioritdria, consideracdes estratégicas a longo prazo podem justificar uma rentabilidade inferior
a rentabilidade média do mercado («efeito do proprietdrio»).

— Segundo cendrio: venda da WestSpiel

Consequentemente, excluindo o primeiro cendrio, a Alemanha alega que 0 NRW.BANK s6 poderia evitar os
encargos causados pelas perdas da WestSpiel através de uma venda. No entanto, do ponto de vista econémico,
durante o periodo em causa (2009 a 2015), a WestSpiel estaria numa situagdo muito pouco atrativa para um
comprador, pelo que, muito provavelmente, ndo seria possivel conseguir um prego de aquisi¢io satisfatorio.

(¥) Ap6s a alteragdo de 1 de janeiro de 2024, o artigo 131.° do HGB passou a ser o artigo 140.° do HGB.

(*) Ap6s a alteragdo de 1 de janeiro de 2024, o artigo 145.° do HGB passou a ser o artigo 143.° do HGB.

(*) Apbs a alteragdo de 1 de janeiro de 2024, o artigo 149.°, primeira frase, do HGB passou a ser o artigo 148.%, n.° 2, e o artigo 148.°,
n.° 5, primeira frase, do HGB.

(*) Apds a alteragdo de 1 de janeiro de 2024, o artigo 155.°, n.° 1, do HGB passou a ser o artigo 148.°, n.° 8, do HGB.

(*) Ap0s a alteragdo de 1 de janeiro de 2024, o artigo 167.°, n.° 3, do HGB passou a limitar-se ao artigo 167.° do HGB.
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(73) Segundo a Alemanha, a Rendnia do Norte-Vestefdlia encomendou o relatério [da andlise independente] (2015),
que inclufa diversos indicadores e, deste modo, seria mais abrangente do que uma andlise baseada no critério do
investidor privado normal.

(74) A Alemanha remete, designadamente, para a pagina 101 do relatério, onde se refere que o saldo de pagamentos da
WestSpiel, mesmo com a inje¢do de capital sob a forma de participagdo passiva prevista na altura, s6 se tornaria
positivo nos anos de 2021 a 2023. Este aspeto ¢ igualmente indicado na pentltima linha do grafico seguinte,
extraido do relatério [da andlise independente].

[...]

4.2. Alegada injecdo de capital em 2015

(75) No considerando 77 da decisdo de inicio do procedimento, a Comissio identificou duas linhas de raciocinio
apresentadas pela Alemanha relativamente a injecdo de capital de 2015. Em primeiro lugar, a injegdo de capital
teria constituido uma simples «reinjegdo» (parcial) dos lucros transferidos a partir da WestSpiel. Em segundo lugar,
a injecdo de capital seria, em qualquer caso, conforme com o PIEM, uma vez que, ao injetar o capital através da sua
participacdo passiva, a Rendnia do Norte-Vestefdlia teria agido como um investidor privado em circunstincias
comparaveis. Nas suas observacdes sobre a decisdo de inicio do procedimento, a Alemanha aborda estas duas
linhas de raciocinio e apresenta uma série de argumentos alternativos.

(76) Em primeiro lugar, no que toca a «reinje¢do» (parcial), a Alemanha alega, no essencial, que as duas operagdes (a
transferéncia dos lucros e a injecdo de capital) tém de ser encaradas como uma unica operagdo (um conceito
geral, designado pela Alemanha por «uma tGnica intervengdo» ou «uma medida complexa») e ndo podem ser
consideradas separadamente.

(77) Segundo a Alemanha, a «reinjecdo» (parcial) ndo pode ser analisada isoladamente nem da venda das duas obras de
arte nem, em particular, da transferéncia dos lucros a favor da Renania do Norte-Vestefdlia, uma vez que: a) as duas
medidas foram adotadas em estreita sucessdo cronoldgica e b) a venda das obras de arte estava subordinada a
garantia, por parte das autoridades envolvidas, de que os lucros da venda que fossem transferidos seriam
(parcialmente) reembolsados sob a forma de injecdo de capital. A «reinje¢do» (parcial) dos fundos inseria-se num
conceito geral decidido antes da venda das obras de arte. Tal seria clarificado com base em documentos internos e
publicos (*). Por conseguinte, no dmbito desta «apreciagio global, a inje¢do de capital ndo deve ser analisada
isoladamente, mas sim como uma submedida de uma medida geral que consiste na aplica¢do do quadro fiscal a
WestSpiel [nomeadamente, o artigo 14.° da SpielbG da Renania do Norte-Vestefilia (versio anterior), ou seja, a
transferéncia dos lucros aplicada ao produto da venda das obras de arte] (¥).

(78) Em segundo lugar, no que diz respeito ao PIEM, conforme explicado nos considerandos 85 a 89 da decisdo de
inicio do procedimento, a Alemanha entende que a injegdo de capital de 2015 efetuada pela Rendnia do Norte-
-Vestefdlia correspondeu ao comportamento de um investidor privado em circunstincias compardveis. A
Alemanha baseia o seu raciocinio numa «visdo a curto prazo» e numa «visdo a longo prazo». Segundo a «visdo a
curto prazo», a injecdo de capital de 64,8 milhdes de EUR na WestSpiel de 2015 teria sido concluida em
conformidade com as condi¢des de mercado como uma medida auténoma (*°). Relativamente a «visdo a longo
prazo», a Alemanha baseia-se na jurisprudéncia do processo EDF (') para argumentar que podia ter em conta
receitas fiscais futuras mais elevadas na avaliagio. Além disso, a Alemanha alega que a injecdo de capital foi
necessdria para restabelecer a rentabilidade da WestSpiel e, desse modo, manter o capital ja investido na empresa.

(**) A titulo de exemplo, na assembleia de garantes do NRW.BANK de 13 de marco de 2014, foi formulada uma reserva explicita segundo a
qual a venda das obras de arte sé seria autorizada se os fundos necessdrios pudessem ser utilizados pela WestSpiel, ou seja, se
estivessem a sua disposicdo de forma permanente.

(*) Mas também, eventualmente, os artigos 12.° e 13.° da SpielbG da Renania do Norte-Vestefélia (versdo anterior), ou seja, os impostos
sobre a receita bruta da WestSpiel proveniente do jogo, caso se aplicasse uma «perspetiva mais ampla» (tendo em conta o conjunto do
quadro fiscal).

(*) A Alemanha explica que, em conjunto com a transferéncia dos lucros, a injecdo de capital resultou num lucro global de 17,2 milhdes
de EUR para o Estado, o que é superior a um lucro de 0 EUR no cendrio contrafactual, ou seja, na auséncia de uma injegdo de capital.
Por outras palavras, ao receber 82 milhdes de EUR da WestSpiel em 2014 [ao abrigo do artigo 14.° da SpielbG da Rendnia do Norte-
-Vestefdlia (versdo anterior)] e ao injetar-lhe apenas 64,8 milhdes de EUR em 2015, o Estado reteve um total de 17,2 milhdes de EUR,
valor superior a 0 no cendrio contrafactual. Segundo a Alemanha, as consideragdes da Comissdo nos considerandos 78 e seguintes
e 88 e seguintes da decisdo de inicio do procedimento, segundo as quais esse «cdlculo liquido» era inadmissivel, uma vez que a
transferéncia dos lucros nos termos do artigo 14.° da SpielbG da Renania do Norte-Vestefélia (versdo anterior) era «parte integrante do
regime fiscal e regulamentar especifico da SpielbG da Renania do Norte-Vestefélia que o Estado aplicava exclusivamente & WestSpiel»,
ndo eram conformes com a jurisprudéncia. A Alemanha explica igualmente que o simples facto de uma obrigagdo de pagamento fazer
«parte de um regime fiscal e regulamentar especifico» ndo pode levar a que tal obrigacdo de pagamento seja considerada isoladamente
em relagdo ao conjunto econdmico da «venda de obras de arte, da transferéncia dos lucros e da reinjecdo». Este argumento encontrou
apoio no acérddo do Tribunal Geral de 26 de fevereiro de 2019, Fatbol Club Barcelona/Comissdo, T-865/16, ECLLEU:T:2019:113.

(") Acérddo do Tribunal de Justica de 5 de junho de 2012, Comissdo/EDF, C-124/10 P, ECLLEU:C:2012:318.
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(80)

Mais concretamente, a Alemanha explica que ndo havia qualquer opgdo alternativa ao modelo que envolvia a
venda das obras de arte, a transferéncia dos lucros e a injecdo de capital. A Gnica alternativa possivel seria ndo
aplicar as medidas e, por conseguinte, perder por inteiro o valor da participagio na WestSpiel, bem como as
perspetivas de receitas futuras. Segundo a Alemanha, a liquidagdo da empresa nio teria, em especial, sido uma
«solugdo economicamente imagindvel». Para explicar os motivos subjacentes a esta opinido, a Alemanha reitera os
mesmos argumentos que jd apresentara para descrever a sua posi¢do sobre os cendrios contrafactuais da cobertura
das perdas anuais no esforco, no custo e no tempo envolvidos no processo de liquidagdo, bem como sobre os
varios passivos que teriam levado a um valor de liquidagdo negativo da WestSpiel (ver considerandos 69 a 71).

Em terceiro lugar, a Alemanha explica que a injecdo de capital ndo concedeu qualquer vantagem a WestSpiel, dada
a desvantagem estrutural desta tltima (resultante, nomeadamente, da transferéncia de lucros aplicada ao produto
da venda das obras de arte). A desvantagem estrutural da WestSpiel consistia na obrigacdo que lhe incumbia de
suportar uma carga fiscal significativamente mais elevada nos termos dos artigos 12.° a 14.° da SpielbG da
Rendnia do Norte-Vestefilia (versdo anterior). Segundo a Alemanha, em conformidade com a jurisprudéncia, nio
haveria qualquer vantagem na ace¢do do artigo 107.°, n.° 1, do TFUE se a compensagdo fosse concedida apenas
para suprimir uma desvantagem estrutural (*). A Alemanha acrescenta que decorre da jurisprudéncia que a
compensacdo por encargos adicionais decorrentes de um regime derrogatério ndo aplicdvel aos concorrentes ndo
constitui um auxilio estatal se existir um nexo indissocidvel entre a medida compensatéria em causa e o seu
objetivo de compensar os custos adicionais decorrentes dos problemas estruturais especificos (**). Tal seria uma
consequéncia do principio de que o apoio estatal apenas constitui uma vantagem econdmica na ace¢io do
artigo 107.°, n.° 1, do TFUE se a empresa for isenta de custos que as empresas tém «normalmente» de suportar (*).
S6 uma isengdo desses custos poderia levar a que a empresa beneficidria fosse colocada numa posi¢do
concorrencial mais favordvel em relagdo aos seus concorrentes. No caso da WestSpiel, a intervencio do Estado
teve por objetivo manter os custos da WestSpiel ao nivel dos custos dos seus concorrentes. Como tal, o tnico
objetivo da injegdo de capital efetuada através da participagdo passiva (conforme descrito no considerando 47) foi
compensar a desvantagem estrutural da WestSpiel.

Em quarto lugar, a Alemanha alega também que o mesmo resultado decorrente da injecdo de capital poderia,
efetivamente, ter sido alcancado através de uma simples alteracio da legislacio nacional, ou seja, das disposicoes
fiscais aplicdveis. No caso em apreco, o legislador teria podido incluir uma clarificacdo no artigo 14.° da SpielbG
da Renania do Norte-Vestefdlia (versdo anterior), especificando que esta disposi¢do se aplicava apenas aos lucros
resultantes das atividades normais de jogo do operador do casino, ou seja, a WestSpiel, mas ndo a quaisquer
receitas extraordindrias. Para o efeito, teria bastado, por exemplo, aditar um novo n.° 4 estipulando que «[a]
transferéncia dos lucros nos termos da presente disposi¢do apenas ocorrerd na medida em que os lucros liquidos
anuais apresentados sejam imputdveis a exploragio efetiva dos casinos, sendo os restantes lucros sujeitos a
tributagdo normal». Neste caso, ndo teria sido necessdria uma «reinjecdo» (parcial), uma vez que o produto da
venda das obras de arte nio teria sido sujeito a0 mecanismo de transferéncia dos lucros.

(*) Acérddo do Tribunal Geral de 14 de julho de 2016, Alemanha/Comissdo, processo T-143/12, ECLLEU:T:2016:406, n.* 143 e
seguintes; acérddo do Tribunal Geral de 16 de marco de 2004, Danske Busvognmeend/Comissio, processo T-157/01,
ECLLEU:T:2004:76, n.° 57; acoérdio do Tribunal de Justica de 23 de marco de 2006, Enirisorse/Sotacarbo, C-237/04,
ECLLEU:C:2006:197, n.** 42 a 48.

(**) Acérddo do Tribunal de Justica de 8 de dezembro de 2011, France Télécom/Comissdo, processo C-81/10 P, ECLLEU:C:2011:811,
n.” 42 e seguintes; acérddo do Tribunal Geral de 30 de novembro de 2009, France Télécom e outros/Comissdo, processos apensos
T-427/04 e T-17/05, ECLLEU:T:2009:474, n.* 207 e seguintes; acérddo do Tribunal Geral de 28 de novembro de 2008, Hotel
Cipriani e outros/Comissdo, processos apensos T-254/00, T-270/00 e T-277/00, ECLLEU:T:2008:537, n.* 185, 187 e 189; acérdio
do Tribunal de Justica de 9 de junho de 2011, Hotel Cipriani e outros/Comissdo, processos apensos C-71/09 P, C-73/09 P e C-76/09 P,
ECLLEU:C:2011:368, n.** 89, 97 e 100.

(**) Acérddo do Tribunal de Justica de 23 de fevereiro de 1961, De Gezamenlijke Steenkolenmijnen in Limburg/Alta Autoridade, C-30/59,
ECLLEU:C:1961:2, n.* 3 e 43; ac6rddo do Tribunal de Justiga de 15 de margo de 1994, Banco Exterior de Espafia/Ayuntamiento de
Valencia, C-387/92, ECLLEU:C:1994:100, n.** 12 e 13; acérddo do Tribunal de Justica de 1 de dezembro de 1998, Ecotrade/Altiforni e
Ferriere di Servola, C-200/97, ECLLEU:C:1998:579, n.° 34; acérddo do Tribunal de Justi¢a de 8 de novembro de 2001, Adria-Wien
Pipeline/Finanzlandesdirektion fiir Kdrnten, C-143/99, ECLLEU:C:2001:598, n.° 3; acdrddo do Tribunal de Justica de 3 de margo de
2005, Wolfgang Heiser/Finanzamt Innsbruck, processo C-172/03, ECLLEU:C:2005:130, n.° 36; acérddo do Tribunal de Justica de
30 de junho de 2016, Bélgica/Comissdo, processo C-270/15, ECLLEU:C:2016:489, n.* 34 a 36.
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(81) Em quinto lugar, a Alemanha explica igualmente que a Renénia do Norte-Vestefdlia e, posteriormente, a assembleia
de garantes do NRW.BANK decidiram, em 8 de maio de 2018, alienar a totalidade da participacdo de 100 % do
NRW.BANK na WestSpiel. Na sequéncia da venda, a participacdo passiva que o NRW.BANK detinha, a titulo
fiducidrio, pela Rendnia do Norte-Vestefdlia, tinha de ser restituida e, consequentemente, revogada. Por outras
palavras, ap6s a venda, o valor contabilistico da participagio passiva da Renania do Norte-Vestefdlia devia ser-lhe
reembolsado (**). Na opinido da Alemanha, a restituicio da participagio passiva pela WestSpiel equivalia a um
reembolso substancial do (alegado) auxilio estatal. Neste sentido, a venda da WestSpiel demonstrava que a injegdo
de capital de 2015 correspondia ao comportamento de um investidor privado e (também por este motivo) nio
constitufa um auxilio estatal. A decisdo favoravel a inje¢do de capital de 2015 fazia sentido do ponto de vista
econdémico, porquanto a Rendnia do Norte-Vestefilia previa ndo sé recuperar o valor contabilistico da sua
participacdo passiva através da venda da WestSpiel, mas também obter um lucro com a aliena¢io da participagio
do NRW.BANK na WestSpiel. Neste contexto, por oficio de 8 de setembro de 2021, a Alemanha informou a
Comissdo de que o segundo e Gltimo reembolso parcial da participagdo passiva de 11 516 909 EUR (acerca do
primeiro reembolso parcial, ver o considerando 90) tinha sido efetuado pela WestSpiel (a partir dos seus fundos
proprios liquidos) em 26 de julho de 2021 (*9).

(82) Por dltimo, no que toca a presenga de recursos estatais, a Alemanha alega que a injecdo de capital ndo envolveu
quaisquer recursos estatais, visto que os fundos resultavam da venda das obras de arte da WestSpiel. A Alemanha
explica que um operador econémico nunca teria procedido a tal venda se ndo pudesse e ndo estivesse autorizado
a presumir que o produto da venda, ou, em qualquer caso, uma grande parte do mesmo, lhe seria restituido.
Neste contexto, a consideracdo meramente formal de que os fundos provenientes da venda das obras de arte sdo
considerados recursos estatais apenas pelo facto de terem revertido a favor do Estado por um «segundo juridico»
afigurar-se-ia artificial e inadequada. Segundo a Alemanha, os fundos da «einjecdo» (parcial) de capital sob a
forma de participacdo passiva resultaram antes do produto da venda de duas obras de arte na posse da WestSpiel
e ndo ficariam disponiveis se a WestSpiel tivesse decidido ndo vender as referidas obras de arte. Ao mesmo
tempo, a WestSpiel s6 decidiu vender as duas obras de arte porque confiou na garantia das autoridades envolvidas
de que os lucros transferidos ap6s a venda seriam (parcialmente) «reinvestidos» na WestSpiel.

4.3. Argumentos suplementares

(83) No que respeita tanto a cobertura das perdas anuais como a injegdo de capital, a Alemanha considera que estas
medidas ndo podem ter falseado a concorréncia e afetado as trocas comerciais entre os Estados-Membros, dada a
posi¢io de monopdlio da WestSpiel na Renania do Norte-Vestefdlia. Mais especificamente, a Alemanha considera
que o mercado dos casinos permaneceu fechado a concorréncia nos termos dos artigos 1.° e 3.° da SpielbG da

(**) Conforme explicado no considerando 30, a WestSpiel foi, entretanto, vendida em setembro de 2021.
(*) Na sua resposta de 4 de abril de 2022, a Alemanha explicou a forma como o montante de cada um destes dois reembolsos foi
calculado, tendo declarado o seguinte:

— A participagdo passiva foi dissolvida em 8 de janeiro de 2021, apds a assinatura do acordo de dissolu¢do em 4 de janeiro de 2021.

— Nos termos do artigo 12.°, n.* 1 a 3, do acordo de participagdo passiva, o socio oculto tinha direito a um pagamento
compensatério em consequéncia da dissolu¢do por miituo acordo da participacdo passiva ou de uma eventual cessa¢do da
participagdo passiva por parte do sécio oculto.

— Nos termos do artigo 12.°, n.° 2, primeira e segunda frases, e do artigo 12.°, n.° 3, primeira frase, do acordo de participagio
passiva, o montante total do pagamento compensatdrio correspondia ao valor contabilistico da participagdo passiva em
31 de dezembro de 2020. Em conformidade com o acordo, o valor contabilistico em 31 de dezembro de 2020 foi calculado
como o saldo da conta de entrada, da conta de empréstimo e da conta de perdas da participacio passiva, tal como constavam das
demonstragdes financeiras anuais auditadas e certificadas da empresa em 31 de dezembro de 2020. Por conseguinte, a
participagdo passiva ainda contribuiu para o resultado anual de 2020,

— Dado que as demonstragdes financeiras anuais auditadas relativas ao exercicio de 2020 ainda nio estavam disponiveis aquando
da assinatura do acordo de dissolucdo, em janeiro de 2021, e que, por conseguinte, ainda ndo era possivel determinar de forma
segura e vinculativa o montante da compensagdo, ambas as partes concordaram em estabelecer, no acordo de dissolucdo, o
reembolso em duas prestacdes.

— A primeira prestagdo foi fixada num montante de 35 milhdes de EUR, de modo que, com base na estimativa preliminar do
resultado anual do exercicio de 2020, que, segundo a Alemanha, continuava sujeito a incertezas, um pagamento em excesso seria
muito provavelmente, ou quase certamente, evitado.

— O montante da segunda e ultima prestagdo foi fixado como a diferenca entre o valor contabilistico da participagio passiva
segundo as demonstragdes financeiras anuais em 31 de dezembro de 2020, cuja auditoria final ocorreu em 20 de abril de 2021,
e o valor da primeira prestagio de 35 milhdes de EUR. O valor contabilistico da participacdo passiva decorrente das
demonstragdes financeiras auditadas em 31 de dezembro de 2020 ascendia, no final, a 46 516 909 EUR. Assim, a segunda
prestagio foi de 11 516 909 EUR.
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Renania do Norte-Vestefalia (versdo anterior) no periodo em causa (2009 a 2015). Na opinido da Alemanha,
apesar das declaragdes constantes do relatério anual de 2014 da WestSpiel (considerando 57 da decisdo de inicio
do procedimento) (¥), ndo se pode argumentar que a WestSpiel opera no mesmo mercado, na ace¢io do direito
da concorréncia da Unido, dos prestadores de servicos em linha que, até a data, tém operado ilegalmente na
Alemanha. Em qualquer caso, a Alemanha explica que, de um ponto de vista processual, a questdo de saber se as
medidas implicam ou ndo um auxilio estatal pode ser deixada em aberto, com base na prética deciséria da
Comissdo (*¥).

(84) Uma primeira base de compatibilidade possivel seria o artigo 107.°, n.° 3, alinea c), do TFUE, tendo em conta a
liberalizagdo do mercado do jogo. A Alemanha explica que a Comissdo considerou as privatiza¢des um objetivo
de interesse comum (*) e que o artigo 107.°, n.° 3, alinea c), do TFUE se encontrava cumprido nos casos em que
as medidas fossem necessdrias para a privatizagio da empresa publica e abrangessem unicamente a desvantagem
concorrencial da empresa publica em relagdo aos seus concorrentes (). Na opinido da Alemanha, os requisitos
estabelecidos pela pritica decisoria da Comissdo estavam preenchidos no caso em aprego. Neste sentido, a) o
objetivo de interesse comum seria a abertura do mercado do setor (), b) as medidas seriam necessdrias para
alcancar esse objetivo (*?) e c) as medidas seriam igualmente proporcionadas (*).

(85) Em alternativa, a Alemanha considera que as Orientacdes E&R poderiam constituir uma base de compatibilidade
pertinente. Neste sentido, a Alemanha afirma que, embora nio o fosse aquando da concessdo das alegadas
medidas, a WestSpiel passaria a ser uma empresa em dificuldade caso a Comissdo ordenasse a recuperagio do
auxilio e poderia beneficiar de auxilios de emergéncia e a reestruturagio (*).

5. OBSERVACOES DA WESTSPIEL E DOS AUTORES DAS DENUNCIAS

(86) Apébs o termo do prazo para a apresentagio de observagdes sobre a decisdo de inicio do procedimento, a
Comissdo recebeu observagdes quer da WestSpiel quer dos autores das dentincias. Por uma questio de
exaustividade, as referidas observagdes sdo resumidas a seguir.

(*’) «... Tal como referiram os autores das dentincias, decorre das declara¢des constantes do relatério anual de 2014 da WestSpiel que a
propria WestSpiel considerava que a razdo principal das perdas por si registadas nesse ano residia na concorréncia dos operadores de
jogo comerciais e de jogo em linha ...»[...].

(**) Ver, por exemplo, os considerandos 487 e 583 e o0 artigo 2.°, n.° 2, da Decisdo (UE) 2016/2069 da Comissdo, de 1 de outubro de 2014,
relativa as medidas SA.14093 (C 76/2002) concedidas pela Bélgica a Brussels South Charleroi Airport e a Ryanair [C(2014) 6849
final] JO L 325 de 30.11.2016, p. 63), os considerandos 190, 191 e 257 e o artigo 2.°, n.° 2, da Decisdo (UE) 2015/1824 da
Comissdo, de 23 de julho de 2014, relativa as medidas adotadas pela Alemanha no que diz respeito ao Aeroporto de Niederrhein-
-Weeze e ao Flughafen Niederrhein GmbH — SA.19880 e SA.32576 (ex NN/2011, ex CP/2011) [C(2014) 5084 final] (JO L 269 de
15.10.2015, p. 1), o considerando 120 da Decisdo 2009/613/CE da Comissdo, de 8 de abril de 2009, relativa as medidas C 7/07
(ex NN 82/06 e NN 83/06) aplicadas pelo Reino Unido a favor do Royal Mail (JO L 210 de 14.8.2009, p. 16), o considerando 139 ¢ o
artigo 1.° da Decisdo (UE) 2020/391 da Comissdo, de 20 de setembro de 2019, sobre a medida SA.34402 — 2015/C (ex-2015/NN) da
Alemanha a favor da Hochschul-Informations-System GmbH [C(2019) 6836 final] (O L 74 de 11.3.2020, p. 22) e, designadamente,
nos casos de privatizagio, o considerando 102 da Decisio 2008/722/CE da Comissdo, de 10 de maio de 2007, relativa ao auxilio
estatal C 2/06 (ex N 405/05) que a Grécia tenciona conceder a favor do regime de reforma antecipada voluntdria da OTE (JO L 243 de
11.9.2008, p. 7).

(**) Ver considerando 307 da Decisdo 2008/765/CE da Comissdo, de 11 de dezembro de 2007, relativa ao auxilio n° C 7/06
(ex-NN 83/05) concedido pela Finlandia a Tieliikelaitos/Destia JO L 270 de 10.10.2008, p. 1).

(*) Ver considerando 157 da Decisdo 2012/542/UE da Comissdo, de 21 de mar¢o de 2012, relativa a medida SA.31479 (2011/C)
(ex 2011/N) que o Reino Unido tenciona executar a favor do Royal Mail Group [C(2012) 1834 final] (O L 279 de 12.10.2012, p. 40).

(*) As medidas contribuem para a realizagdo de um objetivo de interesse comum, designadamente a privatizacdo e, por conseguinte, a
abertura do mercado do setor dos casinos na Renania do Norte-Vestefalia.

(*) As medidas tomadas no caso em apreco, ou seja, a inje¢do de capital para compensar a desvantagem estrutural, constituem etapas
importantes para adaptar a empresa a liberalizagdo progressiva do setor dos casinos na Rendnia do Norte-Vestefélia. Devido as
medidas, os investidores privados estardo predispostos a adquirir a WestSpiel, o que resultard na sua privatizacdo. Por conseguinte, as
medidas s3o necessdrias para a realizagio da privatizagdo da WestSpiel e para a abertura do mercado no setor dos casinos.

() As medidas visam unicamente compensar a desvantagem concorrencial da empresa ptiblica em relacdo aos seus concorrentes. A
Alemanha explicou que a carga fiscal da WestSpiel difere significativamente do quadro fiscal aplicdvel as empresas privadas presentes
no setor do jogo em geral e que as medidas em causa ndo conduziram a qualquer «sobrecompensacio». A comparagio da carga fiscal
revela que, no periodo em causa desde 2006, a carga fiscal da WestSpiel foi, em 13 de 14 anos, consideravelmente superior ao que
teria sido ao abrigo do regime geral de tributacdo das sociedades. S6 no periodo de 2009 a 2013, a Rendnia do Norte-Vestefédlia
cobrou um total de 253,2 milhdes de EUR com as tributacdes previstas nos artigos 12.° a 14.° da SpielbG da Renénia do Norte-
-Vestefélia (versdo anterior). Na auséncia de uma intervencdo estatal, a empresa nao poderia enfrentar, com base nos seus méritos, os
seus concorrentes.

(*) A Alemanha explica que a Comissdo aprovou auxilios em casos semelhantes, por exemplo, a Decisdo 2005/345/CE da Comissdo, de
24 de fevereiro de 2004, relativa a um auxilio a reestruturagdo concedido pela Alemanha a favor da Bankgesellschaft Berlin AG
(O L 116 de 4.5.2005, p. 1).
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5.1. Observagdes da WestSpiel
5.1.1. Alegada cobertura das perdas anuais
(87) No que diz respeito a alegada cobertura das perdas anuais, a WestSpiel explica que a alegada compensacio pelas

perdas paga pelo NRW.BANK ndo excedeu a parte normal das perdas suportada por um sécio comanditdrio
numa sociedade em comandita a operar com prejuizo. Mais especificamente, ndo houve uma inje¢do de novo
capital associada a essa cobertura. Também nio houve qualquer medida imputdvel ao Estado, uma vez que a
utilizagdo de capital era automdtica em caso de perdas da sociedade em comandita, ou seja, independentemente
de qualquer decisdo por parte do s6cio comanditdrio.

5.1.2. Alegada injecdo de capital em 2015

(88) No que respeita a injegdo de capital efetuada em 2015, a WestSpiel alega que ndo recebeu qualquer novo capital do
seu acionista. Com a concordancia do seu acionista, vendeu antes alguns ativos proprios (ou seja, dois quadros de
Andy Warhol) para garantir liquidez suficiente para a reestruturagdo necessaria.

(89) A WestSpiel alega que, embora seja verdade que, devido a transferéncia de 75 % dos lucros prevista no artigo 14.°,
n.° 1, da SpielbG da Renania do Norte-Vestefdlia (versio anterior), o produto da venda das duas obras de arte tivesse
inicialmente de ser transferido para a Renania do Norte-Vestefélia, tal ndo constituiu uma medida auténoma. De
facto, esta transferéncia foi uma simples etapa intermédia de uma transacio em vdrias fases que tinha como
objetivo, desde o inicio, utilizar o produto da venda para restituicio a WestSpiel. Estes fundos eram necessirios
para a reestruturagio da WestSpiel através de uma participacio passiva do NRW.BANK no seu capital social. Sem
ter a certeza de que o produto da venda seria (parcialmente) «reinjetado» na WestSpiel, a respetiva administragio
nunca teria concordado com a venda dos quadros, uma vez que esta se teria revelado extremamente prejudicial
para a empresa.

(90) A WestSpiel explica igualmente que, no contexto da reestruturagdo intragrupo de 13 de janeiro de 2021 (ver
considerando 29), a participagdo passiva na WestSpiel foi dissolvida. Em 19 de janeiro de 2021, foi reembolsada
pela WestSpiel (a partir dos seus fundos préprios liquidos) uma primeira prestacdo de 35 milhdes de EUR. O
montante restante foi reembolsado no segundo trimestre de 2021, apds a aprovagdo das contas anuais da
WestSpiel, que inclufam a segunda e tltima prestagdo (ver considerando 81, sexta frase).

5.2. Observacoes dos autores das dendincias
5.2.1. Alegada cobertura das perdas anuais
(91) No que toca a alegada cobertura das perdas anuais, os autores das dentincias nio formulam quaisquer observagdes,

limitando-se a solicitar que a Alemanha seja obrigada a garantir que a WestSpiel reembolse a Renania do Norte-
-Vestefalia pela cobertura das perdas anuais alegadamente concedida desde 2009.

5.2.2. Alegada injegdo de capital em 2015

(92) No que diz respeito a alegada injecdo de capital em 2015, os autores das dendncias mantém e desenvolvem a sua
posi¢io, igualmente apresentada nos processos SA.44944 e SA.53552, segundo a qual a transferéncia dos lucros
prevista no artigo 14.° da SpielbG da Renidnia do Norte-Vestefdlia (versdo anterior) ndo é tecnicamente um
imposto, mas sim uma distribui¢gdo de lucros a favor da Rendnia do Norte-Vestefdlia enquanto fundador
fiducidrio subjacente a participagdo passiva do NRW.BANK na WestSpiel.

(93) Os autores das dentincias explicam que, contrariamente as conclusdes da Comissdo nos considerandos 83 e 84 da
decisdo de inicio do procedimento, apenas o direito do Estado-Membro em causa é determinante, em todos os
casos, para classificar uma imposi¢io como imposto no dmbito da aplicagdo do direito da Unido em matéria de
auxilios estatais. Por outras palavras, segundo os autores das dentincias, uma medida objeto de investigagdo ao
abrigo do direito da Unido em matéria de auxilios estatais s6 seria um imposto se o direito nacional a classificasse
como tal. Todavia, os autores das dentincias acrescentam que nio seria de todo necessério classificar o mecanismo
de transferéncia dos lucros previsto no artigo 14.° da SpielbG da Renania do Norte-Vestefdlia (versdo anterior)
como um imposto para concluir que a injegdo de capital objeto da presente dentncia constitui um auxilio estatal
ilegal. Isto porque, mesmo que a transferéncia dos lucros ndo fosse considerada um imposto, mas sim uma
distribui¢do de lucros ao sécio (indireto), a natureza de auxilio estatal da inje¢do de capital resultaria do
incumprimento dos pré-requisitos do critério do PIEM, pelos motivos expostos pela Comissio nos
considerandos 90 a 93 da decisdo de inicio do procedimento.
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6.1.

(94)

(96)

6.1.1.

97)

(98)

(99)

6.1.1.1.

(100)

APRECIACAO

Existéncia de um auxilio estatal

Nos termos do artigo 107.°, n.° 1, do TFUE, «sdo incompativeis com o mercado interno, na medida em que afetem
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».

Uma medida constitui um auxilio estatal se estiverem preenchidas as seguintes condi¢des cumulativas: a) a medida
¢ imputdvel ao Estado-Membro e é proveniente de recursos estatais, b) confere uma vantagem econémica seletiva a
certas empresas ou certas produgdes, c) a vantagem falseia ou ameaga falsear a concorréncia e d) a medida afeta as
trocas comerciais intra-UE.

Nas secgdes seguintes, a Comissdo apreciard os critérios previstos no artigo 107.°, n.° 1, do TFUE, para a defini¢do
de auxilio estatal em relacdo a cada uma das duas medidas objeto das dentincias.

Alegada cobertura das perdas anuais entre 2009 e 2015

Quanto a medida da cobertura das perdas anuais, a questdo fundamental reside em saber se a mesma conferiu uma
vantagem a WestSpiel. A Comissdo considera que a cobertura das perdas anuais ndo conferiu uma vantagem a
WestSpiel e que, por conseguinte, devido ao cardter cumulativo dos critérios previstos no artigo 107.°, n.° 1, do
TFUE, se pode excluir a existéncia de um auxilio estatal sem que seja necessario apreciar os restantes critérios.

Uma vantagem na acecdo do artigo 107.°, n.° 1, do TFUE, ¢ qualquer beneficio econdmico que uma empresa ndo
teria obtido em condigdes normais de mercado, isto é, na auséncia da intervencdo do Estado (¥). Apenas o efeito
da medida sobre a empresa ¢ relevante, e ndo a causa ou o objetivo da intervencdo do Estado (*%). Sempre que a
situagdo financeira de uma empresa melhorar como resultado de uma intervencio do Estado (*) em condicdes
diferentes das condi¢des normais de mercado, existe uma vantagem. Para proceder a esta aprecia¢do, deve ser
comparada a situagdo financeira da empresa na sequéncia da medida com a situagio financeira em que estaria se
a medida ndo tivesse sido tomada (*). Uma vez que apenas o efeito da medida sobre a empresa conta, a questio
de saber se a vantagem ¢é obrigatoria para a empresa, na medida em que ndo podia evitd-la ou recusd-la, é
irrelevante (**).

A Comissdo considera que a cobertura das perdas anuais ndo confere uma vantagem a WestSpiel seguindo duas
linhas de raciocinio: a WestSpiel apenas utilizou o seu préprio capital para cumprir a sua obrigagio nos termos
do direito das sociedades alemio (ver seccdo 6.1.1.1) e, por outro lado, um investidor privado comparavel teria
agido da mesma forma, pelo que a medida foi concedida em condi¢des normais de mercado (ver secgdo 6.1.1.2).

Utiliza¢do automatica do capital

Em primeiro lugar, no considerando 62 da decisio de inicio do procedimento, a Comissdo ndo pdde tirar
conclusdes nem pronunciar-se de forma definitiva sobre a questdo de saber se o NNW.BANK e a Renénia do
Norte-Vestefdlia suportaram efetivamente (parte das) perdas da WestSpiel ou se decidiram a disponibilizagdo ou
ndo do capital necessdrio para cobri-las, ou ambos. A Comissdo considerou que, nessa fase preliminar (ver
considerandos 63 a 65 da decisdo de inicio do procedimento), a conta de capital do NRW.BANK foi debitada com
as perdas da WestSpiel, pelo que os fundos foram transferidos de uma conta do NRW.BANK para a WestSpiel, e
que a medida implicava prima facie uma vantagem na ace¢do do artigo 107.°, n.° 1, do TFUE. No entanto,
convidou a Alemanha a prestar esclarecimentos adicionais para apreciar as implica¢des da operagdo quanto a
existéncia de um auxilio estatal.

(*) Acérddo do Tribunal de Justica de 11 de julho de 1996, SFEI e outros, processo C-39/94, ECLLEU:C:1996:285, n.° 60; acérddo do
Tribunal de Justica de 29 de abril de 1999, Espanha/Comissdo, processo C-342/96, ECLLEU:C:1999:210, n.° 41.

(*) Acérddo do Tribunal de Justica de 2 de julho de 1974, Itdlia/Comissdo, processo 17373, ECLLEU:C:1974:71, n.° 13.

(*) O termo «ntervengdes do Estado» ndo se refere apenas a a¢des positivas por parte do Estado, mas também abrange o facto de as
autoridades ndo tomarem medidas em determinadas circunstancias, por exemplo, a execu¢do de dividas. Ver, por exemplo, o ac6rdio
do Tribunal de Justica de 12 de outubro de 2000, Espanha/Comissdo, processo C-480/98, ECLLEU:C:2000:559, n.* 19 e 20.

(*) Acérddo do Tribunal de Justica de 2 de julho de 1974, Itdlia/Comissdo, processo 17373, ECLLEU:C:1974:71, n.° 13.

(*) Ver considerando 69 da Decisdo 2004/339/CE da Comissdo, de 15 de outubro de 2003, sobre as medidas executadas pela Itdlia a favor
da RAI SpA (JO L 119 de 23.4.2004, p. 1); parecer do Advogado-Geral Fennelly de 26 de novembro de 1998, Franca/Comissdo,
C-251/97, ECLLEU:C:1998:572, n.° 26.
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(101)  Conforme descrito nos considerandos 63 a 67, nas suas observagdes sobre a decisdo de inicio do procedimento, a
Alemanha explica que a WestSpiel nunca recebeu efetivamente do NRW.BANK, seu tinico sécio comanditdrio,
uma compensagdo direta pelas suas perdas, e que, na realidade, apenas utilizou o seu capital préprio (com
entradas em 1978 e 2002) para compensar as suas perdas acumuladas, ou seja, ndo houve pagamentos diretos do
NRW.BANK. A Alemanha remete antes para o mecanismo de compensa¢do das perdas mediante a dedugio
automadtica da conta de capital da empresa nos termos do direito das sociedades alemdo.

(102)  Com base nestas posicdes e pelos motivos a seguir expostos, a Comissdo considera que a cobertura das perdas
anuais ndo conferiu uma vantagem a WestSpiel, uma vez que ndo implicou qualquer transferéncia de fundos
proveniente do exterior da empresa e constituiu um mero automatismo juridico destinado a compensar as perdas
da WestSpiel dentro das suas préprias contas, ao abrigo de uma obrigagdo decorrente do direito das sociedades
alemdo.

(103)  De facto, a cobertura das perdas anuais foi apenas uma consequéncia da obrigagdo prevista no artigo 161.°, n.° 2,
do HGB, em conjugagdo com o artigo 120.° do HGB (versdo anterior), segundo a qual, em caso de perdas anuais
registadas no balanco de uma sociedade em comandita simples, as perdas imputadas a um sécio sio
automaticamente deduzidas da sua parte no capital social. Deste modo, a parte das perdas anuais do NRW.BANK
enquanto unico sécio comanditdrio da WestSpiel foi deduzida do capital préprio ja existente da empresa e ndo
exigiu qualquer entrada de novo capital proveniente do exterior dessa empresa. Devido a este mero automatismo
juridico, o Estado também ndo teve qualquer intervengdo no processo, ndo tendo sido tomada nenhuma decisao
ativa no sentido de conceder a cobertura das perdas anuais.

(104)  Por conseguinte, contrariamente as conclusdes da Comissdo apresentadas no considerando 63 da decisdo de inicio
do procedimento, ndo ocorreu qualquer transferéncia de fundos de uma conta de capital do NRW.BANK para a
WestSpiel. Efetivamente, de acordo com o mecanismo de compensacdo previsto pelo HGB, as perdas da
WestSpiel eram imediatamente compensadas no final de cada ano com o capital préprio da empresa
(disponibilizado anteriormente pelo NRW.BANK enquanto tdnico sécio comanditirio da WestSpiel) e, por
conseguinte, 0 mecanismo era apenas acionado dentro das contas préprias da WestSpiel. Assim, a WestSpiel ndo
recebeu quaisquer pagamentos provenientes do exterior da empresa, pelo que a sua situagdo econémica ndo
melhorou gragas ao mecanismo de cobertura das perdas.

6.1.1.2. Comportamento de um investidor privado comparavel

(105)  Em segundo lugar, a Comissdo revé a sua posi¢do apresentada no considerando 64 da decisio de inicio do
procedimento, segundo a qual o simples facto de o NRW.BANK ter aceitado perdas adicionais da WestSpiel,
apesar das repetidamente registadas nos anos anteriores, sem proceder a uma avaliagdo ex ante da pertinéncia de
manter ou ndo a sua participagdo na WestSpiel ou de a liquidar para manter a parte do capital ainda ndo perdida,
poderia, por si s6, constituir uma vantagem indevida, pois ndo se podia presumir que um investidor privado em
circunstancias compardveis teria agido dessa forma. Conforme explicado no considerando 68, a Alemanha
entende que esta divida ndo se justifica. Para explicar que um investidor privado teria, efetivamente, agido da
mesma forma, a Alemanha descreve dois cendrios de acdo diferentes por parte do NRW.BANK (a liquidacio e a
venda da WestSpiel).

(106)  Com base nas informagdes adicionais fornecidas pela Alemanha e tendo em conta a apreciagio que se segue, a
Comissdo considera que um investidor privado em circunstincias compardveis ndo teria escolhido um dos
cendrios alternativos, a liquidagdo ou a venda da WestSpiel (cendrios contrafactuais), em detrimento da concessio
da cobertura das perdas anuais (cendrio factual), visto que este Gltimo constitui o cendrio mais racional. A
WestSpiel teria obtido a mesma vantagem econémica em condi¢des normais de mercado e (além dos motivos
apresentados na seccdo 6.1.1.1) a cobertura das perdas anuais ndo lhe conferiu qualquer vantagem.

— Apreciagdo dos cendrios contrafactuais (liquidagdo e venda)

— Cendrio 1: liquidagio da WestSpiel
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(107)

(108)

(109)

(110)

(111)

(112)

(113)

Nas suas observacdes sobre a decisdo de inicio do procedimento, a Alemanha explica que, durante o periodo em
causa de 2009 a 2015, o NRW.BANK ndo poderia ter mantido a sua entrada de capital inicial na WestSpiel
através da liquidagio da empresa (ver considerandos 69 a 71), porquanto o valor de liquidagdo da WestSpiel teria
sido claramente negativo apds o processo de liquidagio com base nos artigos 143.° e seguintes do HGB e nos
artigos 730.° e seguintes do BGB.

A Comissdo concorda com a Alemanha, na medida em que esta explica que a liquidagio da WestSpiel ndo teria
sido uma alternativa economicamente razodvel a cobertura das perdas anuais, uma vez que as consideracdes
seguintes demonstram que, efetivamente, o valor de liquidagio da WestSpiel teria sido negativo.

. Valor de liquidagdo segundo a descrigio do processo pela Alemanha

Ao descrever o sistema e o processo de liquidacio tedricos da WestSpiel, a Alemanha explica de forma
pormenorizada e compreensivel os motivos pelos quais o capital necessirio para satisfazer os credores nos
termos do artigo 148, n.° 5, primeira frase, do HGB teria excedido o capital disponivel da WestSpiel. A
Comissdo depreende desta descri¢do que a compensagdo de um grande niimero de obrigacdes para com terceiros,
incluindo importantes obrigaces em matéria de pensdes, custos de resolu¢do de contratos (por exemplo,
contratos de trabalho e de arrendamento) e a liquidacdo de ativos fixos e correntes, teria de ser tida em conta e
teria conduzido a reducdes significativas dos valores contabilisticos da WestSpiel.

Além disso, a Comissdo confirma o argumento aduzido pela Alemanha segundo o qual a entrada do NRW.BANK
teria também sido necessariamente afetada, no sentido em que s6 um saldo positivo permitiria a0 NRW.BANK
manter o valor da mesma (ver o artigo 171.°, n.° 1, do HGB, em conjugacdo com o artigo 167.°, n.° 3, o
artigo 149.°, primeira frase, e o artigo 161.°, n.° 2, do HGB) (ver considerando 70). A Comissio esclarece que o
artigo 171.°, n.° 1, do HGB, em conjugac¢do com o artigo 167.°, n.° 3, do HGB (versdo anterior), estabelece que o
sécio comanditdrio € diretamente responsavel perante os credores da empresa, mas que esta responsabilidade se
limita ao investimento de capital/entrada de capital remanescente (Haftsumme») do sdcio. Neste contexto, a
Comissdo observa que esta responsabilidade limitada é também aplicdvel ao processo de liquidagdo. A parte
restante da entrada de capital do sécio comanditdrio, no montante de 35,5 milhdes de EUR, inicialmente injetada
pelo NRW.BANK (ver considerando 28), faria parte deste capital utilizado para compensar o passivo da empresa.

A Comissdo observa que a Alemanha apresentou uma andlise pormenorizada do cendrio de liquidacdo da
WestSpiel, mas sem apresentar quaisquer elementos de prova fundamentados no que se refere a alegagio de que o
valor de liquidagdo era negativo, por exemplo, justificando com valores precisos os passivos individuais da
WestSpiel perante terceiros. A Alemanha apenas alude vagamente a «célculos estimados», que ndo sdo de modo
algum fundamentados.

— Valor de liquidagdo segundo as contas anuais da WestSpiel

O argumento apresentado pela Alemanha (<o valor de liquidagio da WestSpiel seria negativo») para rejeitar o
cendrio de liquidagdo €, em qualquer caso, confirmado pelas conclusdes constantes das contas anuais e das contas
consolidadas anuais ou dos relatérios de gestdo do grupo da WestSpiel elaborados por [outra empresa de auditoria
de renome] (a seguir designados por «relatérios [da XY]»).

Mais concretamente, a relacdo entre o passivo e o capital no periodo de 2009 a 2015 que ¢ descrita nestes
documentos teria conduzido a um valor de liquidagio da WestSpiel negativo: segundo as contas anuais do
exercicio de 2009, o montante total do passivo da WestSpiel era de 25,3 milhdes de EUR e o capital da empresa
ascendia a 27,9 milhdes de EUR. Do exercicio de 2010 em diante, o montante do passivo (22,7 milhdes de EUR)
excedeu o capital da WestSpiel (22,1 milhdes de EUR), situagio que se manteve inalterada nos anos até 2015. Por
conseguinte, nessa altura, depois de ter satisfeito os seus credores com base no artigo 148.°, n.° 5, primeira frase,
do HGB, através da compensac¢do do passivo com capital, a WestSpiel teria, efetivamente, apresentado um valor
de liquidagdo negativo, conforme alegado pela Alemanha.
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(114)  Com base na andlise precedente e na situagdo descrita pela Alemanha e demonstrada nos considerandos 69 a 71, a
Comissdo considera que, no momento em que a cobertura das perdas anuais foi concedida, a liquidacdo da
WestSpiel ndo teria sido uma alternativa economicamente razoével a referida cobertura.

— Cendrio 2: venda da WestSpiel

(115)  Nas suas observagdes sobre a decisdo de inicio do procedimento, a Alemanha explica que a dnica forma de o
NRW.BANK evitar os encargos causados pelas perdas da WestSpiel teria sido através de uma venda (ver
considerandos 72 a 74). Segundo a Alemanha, uma venda antes de 2015 té-la-ia impedido de obter um preco
satisfatério e, por conseguinte, té-la-ia obrigado a incorrer em perdas acrescidas. A Alemanha apresenta
elementos de prova que remetem para a pagina 101 do relatério [da anélise independente], segundo o qual o
saldo de pagamentos da WestSpiel, mesmo com a injecdo de capital sob a forma de participacdo passiva prevista
na altura, s6 se tornaria positivo nos anos de 2021 a 2023. Efetivamente, conforme explicado no
considerando 30, a WestSpiel foi finalmente vendida ao grupo Gauselmann em setembro de 2021, por um preco
de aquisi¢do de 141,8 milhdes de EUR.

(116)  Pelos motivos a seguir expostos, a Comissdo considera que a venda da WestSpiel também ndo teria sido
equacionada por um investidor privado comparével durante o periodo em que o0 NRW.BANK decidiu continuar a
cobrir as perdas da WestSpiel.

— Avaliagdo da situagdo financeira geral da WestSpiel no periodo de 2009 a 2015

(117)  Tal como no primeiro cendrio (ver considerandos 112 a 114), a Comissio voltou a analisar os elementos de prova
fornecidos pela Alemanha com base nas contas anuais da WestSpiel e nos relatorios [da XY] dos anos de 2009
a 2015, constatando que os valores de negdcios deles constantes confirmam a auséncia de racionalidade de uma
venda da WestSpiel neste periodo.

(118)  No primeiro cendrio (liquidagdo), a Comissdo limitou a sua apreciagdo das contas anuais e dos relatorios [da XY] a
relagdo entre o capital da WestSpiel e os seus passivos registados para com terceiros. No que respeita ao segundo
cendrio (venda), a Comissdo considera ser necessdrio analisar ainda a situagdo econémica geral da WestSpiel nos
varios anos e a estimativa apresentada pelos consultores [da XY] sobre a evolucdo futura da rentabilidade da
WestSpiel, a fim de avaliar a racionalidade de uma venda.

(119)  Relativamente a situacdo da WestSpiel nos anos de 2009 a 2015, a Comissdo depreende o seguinte das contas
anuais e dos relatérios [da XY] disponiveis:

—  Deacordo com os relatérios [da XY], em 2009, a WestSpiel conhecia j4 uma diminuicio da RBJ, decorrente
das alteracdes da legislagdo nacional em matéria de politica antitabagismo na Rendnia do Norte-Vestefilia,
em vigor desde 2007, e do maior rigor dos controlos de acesso aos casinos, bem como do
desenvolvimento do jogo comercial e do jogo ilegal em linha e do novo sistema de tributa¢io dos casinos
na Rendnia do Norte-Vestefdlia, em vigor desde 1 de janeiro de 2008. Em 2009, a WestSpiel registou
perdas liquidas finais no valor de 7,9 milhdes de EUR. Nessa altura, a WestSpiel continuava sujeita a uma
tributagdo de 50 % sobre a RBJ dos seus casinos (*%). O relatério [da XY] mostra que a administragdo da
WestSpiel, e, por conseguinte, também o NRW.BANK, enquanto Gnico sdcio comanditdrio, estava ao
corrente desta situagdo e dos riscos que colocavam em perigo a continuacio da empresa. Deste modo, a
administragdo da WestSpiel tomou vdrias medidas preventivas, nomeadamente o inicio de um processo de
reestruturagdo e a apresentagdo de pedidos de reducio do imposto sobre os casinos de locais especificos,

—  Em 2010, a situagdo evoluiu de forma semelhante & de 2009, tendo sido tomadas medidas adicionais para
reduzir os custos, como a adaptacdo dos produtos e das ofertas. Foram previstas perdas liquidas finais de
12 milh&es de EUR para 2012 (perto do dobro das perdas liquidas finais de 5,8 milhdes de EUR de 2010).

(") Ver artigo 12.° da SpielbG da Renania do Norte-Vestefdlia, introduzido pela Gesetz des Landes Nordrhein-Westfalen zum Staatsvertrag zum
Gliicksspielwesen in Deutschland, de 30 de outubro de 2007; GV. NRW. Ausgabe 2007 Nr. 24 vom 14.11.2007 Seite 441 bis 460 |
RECHT.NRW.DE.
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(122)

(123)

—  Em 2011, o relatério [da XY] dd conta de uma ligeira melhoria da situagdo da WestSpiel, com uma reducio
das perdas liquidas para 3,5 milhdes de EUR.

—  Em 2012, as perdas liquidas aumentaram para 10,3 milhdes de EUR e a RBJ da WestSpiel registava um
declinio continuo. Ainda assim, o relatério [da XY] conclui que as contas do ano em causa estavam
proximas do equilibrio, gracas aos resultados anuais positivos do casino de Duisburgo. Contudo, a
administragdo antevia uma forte pressio sobre a liquidez da WestSpiel em 2013.

—  De 2012 em diante, passou a vigorar o novo modelo de imposto sobre os casinos, com uma taxa mais
baixa de 30 % sobre a RBJ, conforme descrito nos considerandos 31 a 33 (°!). Em 2013, a WestSpiel ainda
registou perdas liquidas no montante de 8,96 milhdes de EUR, o que levou a administragdo a empreender
uma nova reestruturacio para garantir a liquidez até 2022, envolvendo a venda das obras de arte e a
injecdo de capital apds a transferéncia dos lucros, conforme descrito nos considerandos 46 e 47. Na
sequéncia da reestruturacdo, o relatério [da XY] prevé um lucro liquido final de 4,4 milhdes de EUR em
2014.

—  Segundo o relatério [da XY] relativo a 2014, em resultado da aplicagdo das medidas de reestruturacio, a
WestSpiel obteve um resultado positivo, com um lucro liquido de 3,3 milhdes de EUR, seguido de perdas
liquidas inferiores a um milhdo de EUR em 2015.

Por conseguinte, os documentos de que a Comissdo dispde confirmam a alegagdo da Alemanha segundo a qual,
devido as suas perdas liquidas continuas e as dificuldades colocadas pelos desafios de natureza legislativa a nivel
nacional, a WestSpiel nunca teria constituido um investimento atrativo para um hipotético comprador durante o
periodo de 2009 a 2015.

Na medida em que a Alemanha remete para a previsio da liquidez da WestSpiel indicada na pdgina 101 do
relatério [da andlise independente] (com base nas contas anuais e nos relatérios [da XY] de 2013 e 2014), a
Comissdo observa que, contrariamente ao descrito pela Alemanha, a andlise ndo inclui a situagdo que inclui a
injegdo de capital como parte da reestruturacdo, mas o desenvolvimento da liquidez da WestSpiel sem a injegdo
de capital prevista (apds a venda das obras de arte e a transferéncia dos lucros). No entanto, esta interpretagio
incorreta do relatério [da andlise independente] pela Alemanha ndo altera, antes atesta, a opinido da Comissdo,
uma vez que o grafico constante do considerando 74 mostra que, sem a injegdo de capital, o saldo de pagamentos
da WestSpiel teria permanecido negativo até 2021. Por conseguinte, na opinido da Comissdo, ndo é realista
considerar que o NRW.BANK pudesse ter compensado as perdas incorridas sobre o capital disponibilizado a
WestSpiel com o preco de aquisi¢do obtido com uma venda nessa altura.

Além disso, a semelhanca do que acontece com a liquidacdo, a venda de uma empresa implica um processo
juridico complexo e moroso. Além das regras gerais previstas no direito comercial e no direito das sociedades,
existem também requisitos decorrentes do direito do trabalho, relativos, por exemplo, a transferéncia de pessoal
nos termos do artigo 613.>-A do BGB e a elaborac¢do de planos sociais na acegdo do artigo 112.° da Lei alema
sobre a organizagdo social das empresas (Betriebsverfassungsgesetz, BetrVG), bem como do direito fiscal (como a
obrigagdo de pagamento do imposto sobre o rendimento, do imposto sobre as atividades econémicas, do
imposto sobre as sociedades e do imposto sobre o valor acrescentado) e do direito da concorréncia (no que
respeita a sujeicdo de uma eventual concentragdo as regras da UE em matéria de controlo das concentragdes).

Tendo em conta o que precede, a Comissdo considera que, na altura em que a cobertura das perdas anuais foi
concedida, a venda da WestSpiel ndo teria sido uma opgio razoavel para a Alemanha.

— Apreciagio do cendrio factual (cobertura das perdas anuais)

(") Ver artigo 12.° da SpielbG da Renania do Norte-Vestefélia, alterado pelo artigo 3.° da Gesetz zum Ersten Staatsvertrag zur Anderung des
Staatsvertrages zum Gliicksspielwesen in Deutschland (Erster Gliicksspieldnderungsstaatsvertrag — Erster GliiAndStV); GV. NRW. Ausgabe 2012
Nr. 29 vom 22.11.2012 Seite 523 bis 546 | RECHT.NRW.DE.
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(124) A Comissdo considera que o cendrio factual escolhido pelo NRW.BANK constitui a abordagem mais razodvel por
parte de um acionista.

(125)  Em geral, a cobertura das perdas anuais pelos acionistas é também prética comum nas empresas, amitde com base
em acordos de transferéncia de lucros e perdas dentro das estruturas societdrias, celebrados entre a empresa-mde e
as respetivas filiais (?). Além disso, esta cobertura das perdas anuais pode mesmo ser encarada como um
comportamento passivo de um investidor, visto que, conforme explicado nos considerandos 103 e 104, nos
termos do direito das sociedades aleméo, os acionistas sdo obrigados a compensar as perdas das contas anuais de
uma empresa com a sua participacdo no capital, pelo que a cobertura das perdas anuais constitui um mecanismo
puramente automadtico que nio exige uma decisio distinta por parte de um acionista.

(126)  Por conseguinte, a Comissdo considera que, mesmo sem um relatério de um perito ou outros documentos de
apoio, de entre os trés cendrios (venda imediata, liquidacdo ou «auséncia de agdo»), um investidor privado teria
selecionado o terceiro.

(127)  Neste sentido, nem a venda de uma empresa assim que se torna deficitdria nem o investimento de novo capital
para permitir a sobrevivéncia de uma empresa (deficitiria) podem sempre ser considerados conformes com o
PIEM. Pelo contrério, qualquer decisdo (seja o desinvestimento, a manutenc¢do do status quo ou a injecdo de novo
capital) tem de ser apreciada caso a caso, com base nos seus préprios méritos e por comparagio com o
comportamento de um investidor prudente numa economia de mercado.

— Conclusdo sobre a vantagem

(128)  Por conseguinte, face a0 acima exposto, a Comissdo conclui que a alegada cobertura das perdas anuais nio
conferiu uma vantagem econdmica a WestSpiel, porquanto esses pagamentos apenas utilizaram o capital préprio
da WestSpiel (ver considerandos 100 a 104) ¢ o NRW.BANK adotou um comportamento economicamente
racional ao decidir manter a sua entrada de capital na WestSpiel, no sentido em que, em termos econdémicos,
fazia sentido ndo vender com prejuizo e esperar por uma ocasido mais favordvel (mesmo que tal implicasse,
possivelmente, continuar a incorrer em perdas, ou seja, assistir a reducdo do capital da WestSpiel, mesmo em
maior medida) para poder compensar essa utilizagdo de capital através da venda da WestSpiel com lucro.

6.1.2. Alegada injegdo de capital em 2015

6.1.2.1. Relagdo entre o mecanismo de transferéncia dos lucros e a injecdo de capital

(129)  Para decidir se a alegada injecdo de capital deve ser considerada um auxilio estatal, a Comissdo deve, em primeiro
lugar, determinar se a transferéncia dos lucros em 2014 (%) e a injecdo de capital na WestSpiel, no montante de
64,8 milhdes de EUR, efetuada pela Renania do Norte-Vestefilia em 2015, devem ser consideradas duas medidas
diferentes ou uma tnica operagio.

(130)  Com base nas informacdes fornecidas pela Alemanha sobre o sistema de injegdo de capital (ver considerandos 48
e 49), conclui-se que a obrigagio do NRW.BANK de entrar com capital social adicional para a WestSpiel se tornou
juridicamente vinculativa em 1 de dezembro de 2015, em conformidade com o acordo fiducidrio e cumprida a
condigdo de pagamento pendente («... ndo antes da assinatura do acordo de participagdo passiva...», conforme
explicado no considerando 26). Assim, a Comissdo considera que a data efetiva de concessdo da medida foi
1 de dezembro de 2015. A posicdo da Comissdo também nio ¢ alterada pelo facto de os fundos da entrada sé

(*) Ver, por exemplo, a Decisdo da Comissdo, de 23 de fevereiro de 2011, relativa ao auxilio estatal C 58/06 (ex NN 98/05) concedido pela
Alemanha a favor das empresas Bahnen der Stadt Monheim (BSM) e Rheinische Bahngesellschaft (RBG) no Verkehrsverbund Rhein-Ruhr
[C(2011) 632 final] JO L 210 de 17.8.2011, p. 1), a Decisdo da Comissdo, de 15 de junho de 2011, relativa ao auxilio estatal SA.31296
(N 322/2010) — Alemanha — Kommunale Wasserwerke Leipzig GmbH [C(2011) 3899] (JO C 1 de 4.1.2013, p. 2), a Decisdo da
Comissdo, de 13 de junho de 2024, relativa ao auxilio estatal SA.55744 (2024/C) (ex 2019/FC) — Alegado auxilio a8 WestVerkehr [C(2024)
2781 final] (JO C, C/2024/4762, 30.7.2024, p. 1) ¢ a Decisdo da Comissdo, de 31 de janeiro de 2022, relativa ao auxilio estatal
SA.50952 (2022/C) (ex 2018/FC) — Alegadas medidas de auxilio estatal a favor da DB Cargo [C(2022) 639 final] (JO C 316 de 18.8.2022,
p. 20). Esta prética apoia-se igualmente no artigo 302.° n° 1, da AktG (Lei das sociedades anénimas), que prevé explicitamente a
possibilidade de cobertura das perdas anuais pela outra parte num acordo de subordinagdo ou de transferéncia de lucros.

(**) Com base no artigo 14.° da SpielbG da Renania do Norte-Vestefélia (versdo anterior) (ver considerando 32), que exigia que a WestSpiel
transferisse 75 % dos seus lucros anuais globais, ou seja, um montante de cerca de 82 milhdes de EUR, ap6s a venda de duas obras de
arte, para a Rendnia do Norte-Vestefdlia.
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(135)

6.1.2.2.

(136)

terem sido transferidos da Renania do Norte-Vestefdlia para o NRW.BANK, enquanto administrador fiducidrio, em
10 de dezembro de 2015 e de a transferéncia final destes fundos do NRW.BANK para a WestSpiel ter ocorrido em
15 de dezembro de 2015, uma vez que se tratou simplesmente da conclusdo do processo.

A Alemanha considera que o mecanismo de transferéncia dos lucros e a injecdo de capital tém de ser considerados
uma tnica operagdo e que a Rendnia do Norte-Vestefdlia podia igualmente ter alterado o artigo 14.° da SpielbG
(versdo anterior) em vez de injetar capital na WestSpiel.

Segundo a Alemanha, avaliadas em conjunto, a transferéncia dos lucros em 2014, num valor aproximado de
82 milhdes de EUR, e a «einjegdor» de 64,8 milhdes de EUR na WestSpiel em 2015, teriam levado a um fluxo
financeiro liquido de cerca de 17,2 milhdes de EUR da WestSpiel para o Estado. Partindo deste ponto de vista, a
Alemanha alega que, quando muito, a medida conferiu uma desvantagem, e ndo uma vantagem, a WestSpiel. No
entanto, a Comissdo ndo concorda com esta argumentagio. Efetivamente, a transferéncia dos lucros e a inje¢do de
capital ndo sdo submedidas de uma medida complexa. Sdo duas medidas diferentes, e cada uma segue a sua
propria logica. No caso em aprego, a inje¢do de capital ndo pode ser vista como uma submedida de uma medida
geral. O montante primeiramente pago pela WestSpiel, no ambito do mecanismo de transferéncia dos lucros
baseado no artigo 14.° da SpielbG da Renénia do Norte-Vestefdlia (versdo anterior), era devido a titulo de imposto
e foi recebido pelo Estado na sua qualidade de autoridade ptblica.

A injegdo de capital é uma medida distinta, como resulta claramente da sua natureza e do seu objeto, do seu
contexto, do objetivo visado e das regras a que estd sujeita. Contrariamente ao mecanismo de transferéncia dos
lucros, a inje¢do de capital ndo é uma medida fiscal, visto que ndo é tomada pelo Estado na sua qualidade de
autoridade tributdria, mas resulta de uma decisdo do Estado na sua qualidade de acionista e, portanto, de
investidor. Além disso, as medidas ndo foram adotadas nem ao abrigo das mesmas regras nem com as mesmas
modalidades de funcionamento. De facto, o regime de transferéncia dos lucros foi adotado jd em 2008, ao passo
que a inje¢do de capital foi concedida em 1 de dezembro de 2015, conforme explicado no considerando 130. A
«abordagem em duas fases» (ou seja, a transferéncia dos lucros de 2014 e a «einjecdo» do capital de 2015)
referida pela Alemanha apenas ocorreu nessa sequéncia, em resultado do regime fiscal, criado sete anos antes e
mantido apds a injegdo de capital. De igual modo, ndo se pode alegar que esta injegdo de capital era previsivel no
momento da criagdo do regime de transferéncia dos lucros.

Além disso, o facto de a Renénia do Norte-Vestefalia ndo ter alterado a SpielbG para compensar a «desvantagem
estrutural» originada pelo mecanismo de transferéncia dos lucros demonstra que a Renania do Norte-Vestefdlia
considerou o mecanismo de transferéncia dos lucros um fator externo que néo fazia parte dos seus acordos entre
acionistas com a WestSpiel. Consequentemente, o mecanismo de transferéncia dos lucros e a injegdo de capital
ndo podem ser considerados uma tnica operagdo, mas devem antes ser encarados como duas medidas diferentes.

— Conclusdo sobre a relagdo entre 0 mecanismo de transferéncia dos lucros e a injedo de capital

Com base no que precede, a Comissdo conclui que o raciocinio da Alemanha quanto a existéncia de uma tinica
operagdo ndo pode ser evocado para excluir a existéncia de uma vantagem, pois a transferéncia dos lucros e a
injegdo de capital devem ser vistas como duas medidas independentes.

Apreciagio da injegdo de capital

Dado serem medidas auténomas (ver sec¢do 6.1.2.1), a transferéncia dos lucros e a injecdo de capital tém de ser
objeto de uma apreciagdo distinta. O mecanismo de transferéncia dos lucros previsto no artigo 14.° da SpielbG da
Rendnia do Norte-Vestefilia (versdo anterior) ndo constitui um auxilio estatal na ace¢do do artigo 107.°, n.° 1, do
TFUE. Resulta desde logo da natureza do mecanismo de transferéncia dos lucros que nio existe uma transferéncia
de recursos estatais suscetivel de melhorar a situagdo econdémica de uma empresa, uma vez que o fluxo de fundos
ocorre do casino ptiblico para o Estado e ndo o inverso. Por conseguinte, a apreciacdo que se segue centrar-se-a
exclusivamente na injecdo de capital.
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6.1.2.2.1.  Empresa

(137)  As regras em matéria de auxilios estatais s6 sdo aplicaveis se o beneficidrio de uma medida for uma empresa. O
Tribunal de Justica tem sistematicamente definido empresas como entidades que desenvolvem uma atividade
econdmica, independentemente do seu estatuto juridico e do modo como sdo financiadas (*¥). A classificagio de
uma determinada entidade como uma empresa depende assim, inteiramente, da natureza das suas atividades (**).

(138)  Enquanto casino ptiblico, a WestSpiel oferece servigos (designadamente, servicos de jogo, mas também servicos de
restauragdo) mediante remuneragdo (taxas de entrada, uma percentagem dos prémios das apostas e pregos de
outros servicos) num mercado. Por conseguinte, a WestSpiel desenvolve atividades econémicas para efeitos de
auxilio estatal e pode, por conseguinte, ser considerada uma empresa na acegdo do artigo 107.°, n.° 1, do TFUE.

6.1.2.2.2.  Recursos estatais e imputabilidade

(139) SO as vantagens concedidas, direta ou indiretamente, através de recursos estatais, constituem auxilios estatais na
acegdo do artigo 107.°, n.° 1, do TFUE (*%). Os recursos estatais incluem todos os recursos do setor publico (%),
incluindo os recursos de entidades intraestatais (descentralizadas, federadas, regionais ou outras) (**) e, em
determinadas circunstancias, os recursos de organismos privados. E irrelevante se uma instituicio do setor
publico é ou ndo auténoma (**).

(140)  Os recursos das empresas publicas constituem igualmente recursos estatais na acegdo do artigo 107.°, n.° 1, do
TFUE, uma vez que o Estado ¢é capaz de orientar a utilizagdo destes recursos (*). Para efeitos da legislacio em
matéria de auxilios estatais, as transferéncias dentro de um grupo de empresas publicas podem também constituir
um auxilio estatal se, por exemplo, os recursos forem transferidos da empresa-mie para a sua filial (mesmo se
constituirem uma tnica empresa do ponto de vista econdmico) (*'). O que determina a classificacdo de recursos
financeiros como recursos estatais ndo ¢ a transferéncia efetiva dos recursos, mas sim o facto de estes estarem sob
o controlo do Estado e a disposi¢do das autoridades publicas (*2).

(141)  Nos casos em que uma autoridade ptblica concede uma vantagem a um beneficidrio, a medida é, por definigdo,
imputavel ao Estado. No entanto, a imputabilidade é menos evidente se a vantagem for concedida através de
empresas publicas. Nesses casos, é necessirio determinar se é possivel considerar que as autoridades ptiblicas
estiveram implicadas, de uma forma ou de outra, na adogdo da medida (*}). O mero facto de uma medida ser
adotada por uma empresa ptiblica ndo ¢, por si s, suficiente para considerd-la imputdvel ao Estado (**). Por
conseguinte, a imputabilidade ao Estado de uma medida adotada por uma empresa puiblica pode ser deduzida de
um conjunto de indicios resultantes das circunstincias do caso concreto e do contexto no qual essa medida foi
tomada (%).

(") Acérddo do Tribunal de Justica de 12 de setembro de 2000, Pavlov e o., processos apensos C-180/98 a C-184/98,
ECLLEU:C:2000:428, n.° 74; ac6rddo do Tribunal de Justica de 10 de janeiro de 2006, Cassa di Risparmio di Firenze e outros, processo
C-222/04, ECLLEU: C:2006:8, n.° 107.

(**) Ver pontos 6 e 7 da Comunicagdo da Comissdo sobre a nocdo de auxilio estatal nos termos do artigo 107.%, n.° 1, do Tratado sobre o
Funcionamento da Unido Europeia (JO C 262 de 19.7.2016, p. 1).

(%) Acérdido do Tribunal de Justica de 24 de janeiro de 1978, Van Tiggele, processo C-82/77, ECLLEU:C:1978:10, n.”* 25 e 26; acérddo do
Tribunal Geral de 12 de dezembro de 1996, Air France/Comissdo, processo T-358/94, ECLLEU:T:1996:194, n.° 63.

(*’) Acérdido do Tribunal Geral de 12 de dezembro de 1996, Air France/Comissdo, processo T-358/94, ECLLEU:T:1996:194, n.° 56.

(**) Acérddo do Tribunal de Justica de 14 de outubro de 1987, Alemanha/Comissdo, processo C-248/84, ECLLEU:C:1987:437, n.* 17;
acérdio do Tribunal Geral de 6 de margo de 2002, Territorio Histérico de Alava e outros/Comissdo, processos apensos T-92/00 e
T-103/00, ECLLEU:T:2002:61, n.** 57 e seguintes.

(**) Acérdio do Tribunal Geral de 12 de dezembro de 1996, Air France/Comissdo, processo T-358/94, ECLLEU:T:1996:194, n.>* 58 a 62.

(*) Acérdio do Tribunal de Justica de 16 de maio de 2002, Franca/Comissdo (Stardust), processo C-482/99, ECLLEU:C:2002:294, n.° 38;
acérdio do Tribunal de Justica de 29 de abril de 2004, Grécia/Comissdo, processo C-278/00, ECLLEU:C:2004:239, n.>* 53 e 54;
acorddo do Tribunal de Justica de 8 de maio de 2003, Itdlia e SIM 2 Multimedia/Comisséo, processos apensos C-328/99 e C-399/00,
ECLLEU:C:2003:252, n.* 33 e 34.

(*) Acérdio do Tribunal de Justica de 11 de julho de 1996, SFEI e outros, processo C-39/94, ECLLEU:C:1996:285, n.° 62.

(*) Acérddo do Tribunal de Justica de 16 de maio de 2002, Franga/Comissdo (Stardust), processo C-482/99, ECLL:EU:C:2002:294,
n>36e37.

(**) Acérddo do Tribunal de Justica de 16 de maio de 2002, Franca/Comissdo (Stardust), processo C-482/99, ECLLEU:C:2002:294, n.° 52.

(* Acérddo do Tribunal de Justica de 16 de maio de 2002, Franga/Comissdo (Stardust), processo C-482/99, ECLLEU:C:2002:294; ac6rddo
do Tribunal Geral de 26 de junho de 2008, SIC/Comissdo, processo T-442/03, ECLLEU:T:2008:228, n.>* 93 a 100.

(**) Acérddo do Tribunal de Justica de 16 de maio de 2002, Franga/Comissdo (Stardust), processo C-482/99, ECLLEU:C:2002:294, n.° 55.
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No que toca a conclusdo da Comissdo, constante do considerando 94 da decisdo de inicio do procedimento, de
que a injecdo de capital é concedida a partir de recursos estatais, a Alemanha alega (ver considerando 82) que a
injegdo de capital ndo envolve recursos estatais, pois o capital injetado resultou, efetivamente, da venda de duas
obras de arte da WestSpiel e, por conseguinte, do preco de 114,4 milhdes de EUR que o comprador pagou pelas
mesmas.

Quanto ao critério dos recursos estatais, a Comissdo ndo concorda com o argumento da Alemanha, uma vez que a
transferéncia dos lucros no valor aproximado de 82 milhdes de EUR foi uma etapa entre a venda das obras de arte
e a injegdo de capital. Através da transferéncia dos lucros, este montante foi transferido da WestSpiel para o Estado
e, a partir desse momento, nio se pode considerar que esses recursos fossem privados, visto que o Estado exercia
controlo sobre os mesmos.

Relativamente a imputabilidade da medida, a Comissdo observa que a decisdo de inje¢do de capital foi tomada pela
Rendnia do Norte-Vestefdlia, conforme descrito nos considerandos 47 a 49, e que as consideragdes sobre a
cobertura das perdas constantes do considerando 70 da decisdo de inicio do procedimento se lhe aplicam mutatis
mutandis (ver considerando 95 da decisdo de inicio do procedimento). Conforme nela explicado, a Comissdo
observa que i) o NRW.BANK ¢ o banco de fomento da Renania do Norte-Vestefalia, que tem por missdo apoiar o
seu proprietdrio — a Renénia do Norte-Vestefdlia — no cumprimento das suas missdes de politica estrutural e
econdmica, ii) a Rendnia do Norte-Vestefdlia é o garante do NRW.BANK e iii) os 6rgdos de dire¢io do NRW.BANK
e, em especial, o Conselho de Garantes e o 6rgdo de fiscalizagdo, sdo compostos, na sua maioria, por titulares de
cargos publicos.

De igual modo, a Comissio declarou, no considerando 70 da decisdo de inicio do procedimento, que estas
consideragdes seriam objeto de esclarecimentos adicionais, designadamente quanto a estrutura do NRW.BANK,
aos seus processos decisorios e ao envolvimento do Estado nas (eventuais) decisdes. Neste contexto, a Comissio
observa o seguinte:

—  Segundo o relatdrio sobre a governagdo publica, incluido no relatério financeiro do NRW.BANK relativo ao
ano de 2015 (%), a Rendnia do Norte-Vestefdlia é o garante e tinico acionista do NRW.BANK. Neste
contexto, a Rendnia do Norte-Vestefdlia dotou o NRW.BANK de instrumentos de garantia especificos,
nomeadamente a responsabilidade institucional e a responsabilidade enquanto garante, e forneceu uma
garantia explicita de refinanciamento.

— O NRW.BANK dispde de um Conselho de Garantes, no qual a Renania do Norte-Vestefdlia exerce os seus
direitos no dmbito das suas competéncias e enquanto proprietiria do NRW.BANK, e exerce os seus direitos
de voto por intermédio de dois representantes. Os restantes membros do Conselho de Garantes sdo o
ministro dos Assuntos Econdmicos, o ministro das Financas e o ministro da Habitacio da Renania do
Norte-Vestefdlia, além dos membros ex officio.

—  No que diz respeito ao Conselho de Administragio do NRW.BANK, o relatdrio sobre a governagio ptblica
explica que, enquanto 6rgio de fiscalizagdo do NRW.BANK, cabe-lhe acompanhar a gestdo levada cabo pelo
Conselho Executivo e nomear e destituir os membros deste Gltimo. Em 2015, o Conselho de Administragdo
era composto por um total de 15 membros, dos quais sete, portanto, a maioria, designados pela Renania do
Norte-Vestefdlia como garantes do NRW.BANK.

—  Além disso, o NRW.BANK ¢ igualmente fiscalizado pelo Estado, mais especificamente pelo Ministério do
Interior e pelo Ministério da Habitagdo da Renania do Norte-Vestefdlia (em matéria de habitaco).

A luz dos indicadores apresentados supra, a Comissdo regista que, na qualidade de tnico garante do NRW.BANK,
exercendo os direitos de voto através dos seus ministros no Conselho de Garantes e designando a maioria dos
membros do 6rgido de fiscalizagdo, o qual controla as a¢des do Conselho Executivo do NRW.BANK, a Renania do
Norte-Vestefdlia e, por conseguinte, o Estado exerciam uma influéncia determinante sobre 0 NRW.BANK e as
decisdes tomadas nos seus orgdos sociais aquando da injecdo de capital na WestSpiel em 2015. Deste modo, a
Comissdo observa que a injegdo de capital pode também ser considerada imputavel ao Estado.

Por conseguinte, a Comissdo considera que, quanto a inje¢do de capital de 2015, as a¢des do NRW.BANK
implicam uma transferéncia de recursos estatais e sio imputaveis ao Estado.

(*) Ver o relatério financeiro do NRW.BANK 2015, pp. 7-23.
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6.1.2.2.3.  Vantagem

(148)  Tal como descrito supra, uma vantagem na ace¢do do artigo 107.°, n.° 1, do TFUE, é qualquer beneficio econémico
que uma empresa ndo teria obtido em condi¢des normais de mercado, isto é, na auséncia da intervencdo do
Estado. De acordo com a jurisprudéncia dos tribunais da Unido, para determinar a existéncia de uma vantagem,
deve, em principio, ser comparada a situacdo financeira da empresa na sequéncia da medida com a situagio
financeira em que estaria se a medida nio tivesse sido tomada (*').

(149) A Comissdo considerou, no considerando 76 da decisdo de inicio do procedimento, que a injegdo de novo capital,
no montante de 64,8 milhdes de EUR, efetuada pela Rendnia do Norte-Vestefdlia em 2015 conferia, quando
considerada isoladamente, uma vantagem a WestSpiel. A este respeito, a Comissio observou que a transferéncia
dos lucros, tal como reconhecido pela Alemanha, constitui um imposto na acegdo do Cédigo Fiscal aleméo, ao
passo que a injegdo de capital de 2015 tinha uma natureza diferente.

(150) Nas suas observagdes sobre a decisdo de inicio do procedimento, a Alemanha sustenta que, no caso em apreco, a
injegdo de capital ndo conferiu uma vantagem a WestSpiel, para o que invoca cinco argumentos. Em primeiro
lugar, a injegdo de capital constituiu uma simples «reinjegdo» parcial dos lucros transferidos a partir da WestSpiel.
Em segundo lugar, a injegdo de capital foi conforme com o PIEM, uma vez que, ao injetar o capital, a Renania do
Norte-Vestefalia agiu como um investidor privado em circunstincias comparéveis. Em terceiro lugar, a Alemanha
explica que a injecdo de capital ndo representou um auxilio estatal, visto que apenas compensou a WestSpiel pela
sua desvantagem estrutural (ou seja, a sua elevada carga fiscal). Em quarto lugar, a Alemanha alega que, em todo o
caso, 0 mesmo resultado econdmico poderia ter sido alcancado mediante uma alteragio legislativa (que aliviasse a
carga fiscal da WestSpiel). Em quinto lugar, segundo a Alemanha, um hipotético auxilio teria sido amplamente
reembolsado com a obten¢do de um prego mais elevado na venda da WestSpiel (ver secgdo 4.2).

6.1.2.2.3.1. Apreciagdo do argumento da Alemanha segundo o qual a injecdo de capital estd em conformidade com o
critério do PIEM

(151) Conforme explicado no considerando 78, a Alemanha considera que a injecdo de capital realizada pelo
NRW.BANK em 2015 correspondeu ao comportamento de um investidor privado em circunstancias
comparaveis, pelo que estd em conformidade com o critério do PIEM. A Alemanha alega que a injegdo de capital
era necessdria para restabelecer a rentabilidade da WestSpiel e, desse modo, manter o capital jd investido na
empresa. A Alemanha baseia o seu raciocinio sobre o PIEM numa «visdo a curto prazo» (*) e numa «visdo a longo
prazo» (*).

— Aplicabilidade do critério do PIEM

(152) A Comissdo observa que, para que seja possivel basear-se no critério do PIEM, este critério deve, antes de mais e
em qualquer caso, ser aplicavel. Dito de outro modo, deve ser possivel comparar o comportamento do Estado
com o de um investidor privado, que ndo beneficia das prerrogativas e das receitas de uma autoridade tributdria
na sua relagdio com uma empresa. A fim de satisfazer o critério do PIEM, incumbe aos Estados-Membros
demonstrar, de forma inequivoca e com base em elementos objetivos e verificiveis, que a medida aplicada
decorre da qualidade de acionista do Estado em causa. Esses elementos devem demonstrar de forma clara que o
Estado-Membro em causa adotou, prévia ou simultaneamente a concessdo da vantagem econémica, uma decisdo
baseada em avaliagdes econdmicas compardveis as que, nas circunstincias do caso em aprego, um investidor
privado razodvel teria efetuado antes de proceder ao investimento, a fim de determinar a sua rentabilidade futura.

(153) A Comissdo considera que a Alemanha ndo apresentou elementos de prova que preencham tais critérios e que,
portanto, o critério do PIEM ndo ¢é aplicdvel a injecdo de capital, conforme se explica imediatamente a seguir.

(*’) Acérdao do Tribunal de Justica de 2 de julho de 1974, Itélia/Comissdo, processo C-173/73, ECLLEU:C:1974:71, n.° 13.

(**) A Alemanha explica que a injecdo de capital estava em conformidade com o PIEM enquanto medida auténoma.

(*) A Alemanha alega que, com base na jurisprudéncia do processo EDF, podia ter em conta, para efeitos da apreciagdo, o facto de as
receitas fiscais virem a ser mais elevadas no futuro. Além disso, a Alemanha alega que a injegdo de capital foi necessdria para
restabelecer a rentabilidade da WestSpiel e, desse modo, manter o capital jd investido na empresa.
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(157)

(158)

(159)

(160)

(161)

(162)

A Alemanha alega que foi efetuada uma avaliacdo ex ante mediante o relatdrio [da andlise independente]. Porém,
nem o relatério [da andlise independente] nem qualquer outro documento fornecido pela Alemanha preenchem
os critérios descritos no considerando 152. Contrariamente ao que um investidor numa economia de mercado
teria feito, a Alemanha ndo realizou qualquer avaliagio ex ante da rentabilidade da injecdo de capital. O critério do
PIEM nio ¢ aplicavel a simples «reinje¢do» de parte de um pagamento fiscal numa empresa sem qualquer andlise
ex ante da rentabilidade (ver, por analogia, o acérddo do Tribunal Geral de 16 de janeiro de 2018, EDF/Comissdo,
T-747/15, e o despacho do Tribunal de Justica de 13 de dezembro de 2018, EDF/Comissdo, C-221/18 P).
Designadamente, o relatério [da analise independente] ndo determina se a injegdo de capital de 2015 constituiu
um investimento razodvel nem avalia os cendrios contrafactuais (liquidacdo, venda ou «auséncia de a¢do», em vez
de uma injegdo de capital).

Conforme explicado no considerando 91 da decisdo de inicio do procedimento, a Comissdo considera que a
Alemanha ndo dispunha de elementos que pudessem demonstrar que, com a inje¢do de capital, a Renania do
Norte-Vestefdlia teria gerado — numa perspetiva ex ante — um rendimento do capital adicional que ndo teria
gerado na auséncia da referida injegdo.

O relatério [da andlise independente] ndo inclui uma tal andlise dos cendrios contrafactuais (a situagio da
WestSpiel sem a injegdo de capital), em comparacdo com o cendrio factual (a situagdo da WestSpiel com a injecio
de capital). No que respeita a remissdo da Alemanha para a pdgina 101 do relatério [da andlise independente] (ver
considerando 74), conforme explicado no considerando 121, esta previsdo de liquidez da WestSpiel para o
periodo de 2015 a 2023 descreve apenas a evolucdo da empresa sem a injecdo de capital prevista (apds a venda
das obras de arte e a transferéncia dos lucros), mas ndo inclui a situagdo com a injegdo de capital.

A pdgina 106 do relatério [da andlise independente] apresenta uma previsdo da evolugdo da liquidez para o
periodo de 2014 a 2023 e no cendrio com a injegdo de capital. No entanto, a andlise deste cendrio continua a
cingir-se as afirmagdes de que «com a injegdo de capital, a WestSpiel KG dispde de recursos financeiros positivos
durante todo o periodo de previsdo» e de que a liquidez ndo desceria abaixo da diquidez minima de 5 milhdes de
EUR> e «ultrapassaria ligeiramente a liquidez minima no segundo trimestre de 2020». Além destas estimativas,
ndo existe outra andlise, nem, designadamente, qualquer explicagio sobre como iria a inje¢do de capital
influenciar concretamente (positivamente) o desempenho financeiro futuro da WestSpiel (7).

Além disso, também no que toca a eventual liquidagdo ou venda da WestSpiel como cendrios contrafactuais a
injecdo de capital, o relatério [da andlise independente] ndo apresenta qualquer descri¢do ou andlise da hipotética
aplicacdo de um destes cendrios.

Por conseguinte, a Alemanha ndo apresentou nem um plano de negdcios pormenorizado nem qualquer outra
andlise que comparasse, por um lado, o cendrio geral sem a injecdo de capital, designadamente os cendrios
contrafactuais especificos da «auséncia de agdo», da liquidagdo ou da venda, incluindo estimativas exatas e
completas da rentabilidade futura e anélises pormenorizadas dos custos e dos lucros, com, por outro, o cendrio
factual da injecdo de capital.

— Conclusdo sobre a aplicabilidade do critério do PIEM

Por estes motivos, a Comissdo considera que o critério do PIEM nio é aplicdvel a injegdo de capital.

— Aplicagdo do critério do PIEM

Sem prejuizo da apreciacdo supra, na qual conclui pela inaplicabilidade do critério do PIEM, a Comissdo considera,
a titulo subsididrio, que, mesmo que fosse aplicdvel, o critério do PIEM nio seria cumprido.

A Comissdo examinard em seguida os dois argumentos (visdo «a curto prazo» e visdo « longo prazo») aduzidos
pela Alemanha, conforme explicados no considerando 78.

— «Visdo a curto prazo» da Alemanha

(") Em particular, ndo é feita qualquer referéncia a evolugdo da RBJ anual.
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(163) Em primeiro lugar, no que diz respeito a visio «a curto prazo» da Alemanha, conforme explicada no
considerando 78, ao analisar a conformidade com o PIEM da injecdo de capital de 2015 como uma medida
auténoma (ou seja, sem ter em conta as receitas fiscais da transferéncia dos lucros), a Comissdo ndo concorda
com a afirmacgdo de que um investidor privado ndo teria qualquer opgio alternativa ao modelo das trés etapas
(venda das obras de arte, transferéncia dos lucros e injegdo de capital) e de que a tinica opgdo alternativa possivel
seria a ndo aplicacdo das medidas e, com isso, a perda por inteiro do valor da participagio do NRW.BANK na
WestSpiel, bem como das perspetivas de receitas futuras.

(164) A Comissio considera que, contrariamente a sua posicdo sobre os cendrios contrafactuais relativos a cobertura das
perdas anuais, a liquidacdo ou a venda da WestSpiel teriam sido op¢des economicamente mais razodveis do que a
injecdo de capital efetuada pelo NRW.BANK em 2015. Realizada para assegurar a sobrevivéncia da empresa, essa
injegdo de capital apenas satisfaz o critério do PIEM se permitir antever (com base em considera¢des ex ante) um
resultado melhor do que as outras duas opg¢des. Em qualquer caso, a andlise baseada nesse critério deve ocorrer
ex ante.

(165) A Comissdo apreciou os cendrios contrafactuais (liquidagdo ou venda da WestSpiel ou «auséncia de acdo») em
comparagdo com o cendrio factual (injecdo de capital) escolhido pelo NRW.BANK para determinar se um
investidor privado em circunstincias comparaveis teria agido da mesma forma.

(166) A apreciacdo baseia-se sobretudo nas contas anuais da WestSpiel e nos relatérios [da XY] relativos a 2013 € 2014,
porquanto estes documentos correspondem ao periodo que antecedeu a decisio do NRW.BANK de conceder a
inje¢do de capital em dezembro de 2015, sendo, portanto, os mais adequados para apurar a situagio da
WestSpiel no momento da injecdo de capital ("!). A Comissdo examinou igualmente as previsdes e os planos de
lucros e perdas, o balanco e o fluxo de tesouraria da WestSpiel nos anos de 2015 a 2023, conforme fornecidos
no relatério [da andlise independente].

— Apreciagdo dos cendrios contrafactuais: liquidagdo e venda

(167)  De acordo com as contas anuais da WestSpiel e os relatérios [da XY], conforme indicado no considerando 113, o
passivo excedeu o capital da WestSpiel nos anos de 2010 a 2015, ou seja, também em 2013 e 2014. Mais
precisamente, as contas da WestSpiel apresentam um passivo de 17,5 milhdes de EUR e um capital de
9,6 milhdes de EUR em 2013 e um passivo de 17,6 milhdes de EUR e um capital de cerca de 14 milhdes de EUR
em 2014. Consequentemente, na mesma ordem de ideias, a Comissdo considera que, durante o periodo anterior a
injecdo de capital de dezembro de 2015, a liquidacdo da WestSpiel s6 teria sido possivel a um valor negativo, ou
seja, o passivo teria excedido o capital da WestSpiel (ver considerando 109). De igual modo, quanto a uma
eventual venda, a empresa nfo seria entio muito atrativa.

(168)  Contudo, apesar da elevada probabilidade de o NRW.BANK ndo conseguir manter a sua participagio na WestSpiel
com uma liquida¢do ou venda em 2013 ou 2014, a liquidacdo ou a venda da empresa, ou a possibilidade de ndo
agir de todo, teriam, ainda assim, sido preferiveis a injegdo de capital. Com efeito, as contas anuais da WestSpiel
tém de ser analisadas de uma perspetiva diferente no que se refere a injegdo de capital e a cobertura das perdas
anuais, uma vez que as situa¢des ndo sdo comparaveis:

—  Em primeiro lugar, um investidor privado razodvel nido teria injetado mais capital para refor¢ar uma
empresa se investimentos significativos jd feitos no passado (a cobertura das perdas anuais desde 2009)
ndo tivessem gerado resultados positivos na situagdo financeira dessa empresa. Conforme descrito no
considerando 119, a situagdo da WestSpiel ndo melhorou com a cobertura das perdas anuais; pelo
contrdrio, a RBJ anual continuou em queda e as perdas liquidas anuais mantiveram-se continuamente
elevadas até a venda das obras de arte em 2014. Em 2014, a WestSpiel registou um lucro liquido reduzido.
No momento em que a decisdo da injegdo de capital foi tomada, em 2014, um investidor privado estaria
em condi¢des de avaliar os efeitos da cobertura das perdas anuais concedida & WestSpiel nos dltimos cinco
anos e de concluir que a situagdo da empresa continuava a piorar. Por conseguinte, um investidor razodvel
ndo teria injetado capital adicional, assumindo o risco de perdas financeiras ainda mais elevadas e teria, em
vez disso, procedido imediatamente a liquidagdo ou a venda da empresa.

(") O relatério [da andlise independente] baseia-se igualmente nas informacdes sobre a atividade da WestSpiel relativas a 2013 e 2014; ver
p. 114 do relatério [da andlise independente].
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Em segundo lugar, a cobertura das perdas anuais constituiu um comportamento puramente passivo por
parte um acionista, que ndo exigiu qualquer acio especifica ou decisdo ativa, pois o processo pelo qual os
acionistas de uma sociedade em comandita compensam as perdas do capital préprio decorre de uma
obrigacio estabelecida no direito das sociedades alemido (ver considerandos 103 e 104). Ao invés, a
decisdo de injetar novo capital é uma decisdo ativa e ndo advém de um mero automatismo juridico. Por
conseguinte, para um investidor, o limite da decisio de conceder uma injecio de capital é muito mais
elevado, pelo que esta medida tem de ser analisada de forma mais rigorosa do que a situagdo da cobertura
das perdas anuais, que constitui uma mera «auséncia de agio».

Em terceiro lugar, mesmo que, a propésito da cobertura das perdas, a Comissio considere ser
compreensivel que um acionista que efetuou um investimento significativo (a entrada de capital inicial) e
aceitou perdas numa empresa durante um longo periodo de tempo se abstenha de liquidé-la ou vendé-la
(ver considerandos 107 a 125), tal ndo se aplica a inje¢do de capital. A Comissdo entende que este
argumento ndo pode aplicar-se por tempo indeterminado e a um montante ilimitado de perdas registadas
por uma empresa, uma vez que tal levaria a possibilidade de um investidor realizar um investimento inicial
numa empresa e, em seguida, aceitar perdas ou efetuar pagamentos adicionais sem ter de apreciar
novamente a rentabilidade e a racionalidade desse investimento continuo.

Em quarto lugar, a Comissdo regista que a previsdo da situagio financeira da WestSpiel para o periodo de
2021 a 2023 era bastante positiva, antevendo-se uma alteracio do saldo de pagamentos de negativo para
positivo (ver considerandos 74 e 121). No entanto, para um investidor privado comparavel, ndo teria sido
aceitdvel abster-se de proceder a uma liquidagdo ou venda em 2015 (altura em que ocorreu a injegdo de
capital) e esperar pela melhoria prevista da situagdo financeira da empresa. Com efeito, o periodo entre
2015 e 2021 é muito longo, e ndo seria razodvel pedir a um acionista para adiar uma decisdo urgente e
necessdria por mais seis anos. Mais concretamente, € necessario ter em conta as perdas adicionais em que o
acionista teria provavelmente incorrido durante estes anos, bem como a incerteza econémica e financeira,
visto que a previsdo prevé ainda um saldo de pagamentos negativo da WestSpiel até ao ponto de viragem
final, em 2021. Em qualquer caso, a alternativa razodvel a uma venda ou liquidagdo em 2015 ndo teria
sido, pelos motivos acima expostos, a injegdo de capital, mas apenas a mera possibilidade de um acionista
ndo agir e aceitar uma cobertura adicional das perdas anuais ao abrigo do automatismo previsto no HGB,
como ja ocorrera nos anos anteriores.

Conclusdo sobre a apreciagdo dos cendrios contrafactuais

(169)  Por conseguinte, com base nos argumentos apresentados na apreciagio dos cendrios contrafactuais especificos, a
Comissdo conclui que um investidor privado compardvel teria optado por liquidar ou vender a empresa ou por
ndo agir de todo, em vez de realizar outro investimento, injetando mais capital numa empresa globalmente
deficitdria, e correndo o risco de perder, além do capital remanescente em causa, também os montantes recém-
-injetados.

«Visdo a longo prazo» da Alemanha

(170)  No que toca a visdo «a longo prazo» da Alemanha, conforme explicado no considerando 78, a Comissdo sustenta
que, tendo em conta a jurisprudéncia do processo EDF ('), hd que distinguir a atuacio do Estado na qualidade de
investidor (ao abrigo da qual realizou a injegdo de capital) e na qualidade de autoridade publica (ao abrigo da qual
recebeu a transferéncia dos lucros).

(") Acérdio do Tribunal de Justica de 5 de junho de 2012, Comissdo/EDF, processo C-124/10 P, ECLLEU:C:2012:318.
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(171)  Tal como referiu o Tribunal de Justica, para efeitos da apreciagdo da questdo de saber se a mesma medida teria sido
adotada em condi¢des normais do mercado por um operador privado colocado numa situagio o mais semelhante
possivel a do Estado, s6 podem ser tidos em conta os beneficios e as obrigagdes relacionados com a situagio deste
tltimo na qualidade de operador privado, com exclusdo dos relacionados com a sua qualidade de poder
publico (7).

(172)  Quanto ao argumento da Alemanha de que a apreciagio da conformidade da injecdo de capital com o PIEM devia
incluir os impostos adicionais da WestSpiel (™) nas receitas, a Comissdo observa que tal considera¢io ndo consta
entre os elementos a ter em conta por um investidor numa economia de mercado.

(173)  Ajurisprudéncia ndo permite concluir que uma vantagem sob a forma de investimento de capital numa empresa
pode ser neutralizada pelo pagamento de impostos sobre os lucros da empresa. Neste sentido, mesmo que a
injegdo de capital fosse necessdria para permitir a sobrevivéncia da empresa e evitar um processo de insolvéncia,
conforme explicado nos considerandos 152 a 159, ndo existiam elementos ex ante suficientes para provar que se
previa que o investimento produzisse lucros ou evitasse perdas adicionais (em compara¢do com os cendrios
contrafactuais, ou seja, a liquidagio ou a venda da WestSpiel).

— Conclusdo sobre a aplicagdo do critério do PIEM

(174)  Tendo em conta a apreciagdo dos cendrios contrafactuais com base nas informagdes disponibilizadas a Comissdo
sobre a situagdo financeira da WestSpiel aquando da decisdo sobre a injecio de capital em 2015 (ver
considerando 167) e a conclusio da Comissdo de que o pagamento de impostos ndo pode neutralizar uma
vantagem (ver considerando 173), a Comissdo considera que a medida ndo estd em conformidade com o critério
do PIEM.

(175) A Comissdo parte do principio de que, dada a situagdo deficitiria da WestSpiel, um investidor privado racional
ndo decidiria injetar mais capital sem proceder a avalia¢des, mesmo que de cardter geral, que demonstrassem a
existéncia de probabilidades razoaveis de obter lucros futuros, inclusive, se necessdrio, com a eventual venda ou
liquidagdo da empresa (7).

6.1.2.2.3.2. Alegada compensacdo de desvantagem estrutural

(176) A Alemanha alega (ver considerando 79) que a injegdo de capital de 2015 ndo conferiu uma vantagem a WestSpiel
e, portanto, ndo constituiu um auxilio estatal, uma vez que compensou a empresa pela sua desvantagem estrutural
de ser sujeita a uma tributagdo mais elevada do que a dos seus concorrentes privados (em conformidade com a
jurisprudéncia do processo Combus (7). Mais especificamente, o artigo 14.° da SpielbG da Renania do Norte-
-Vestefdlia (versdo anterior) impediu a WestSpiel de utilizar o produto dos ativos que tinha vendido (ou seja, as
suas receitas extraordindrias obtidas com a venda das obras de arte).

(177)  No entanto, a Comissio ndo concorda com a Alemanha. No mais recente acérddo «Orange» (), o Tribunal de
Justica esclareceu que, embora a compensagio de uma desvantagem estrutural possa, em determinadas
circunstdncias, ser compativel com o mercado interno, continua a representar um auxilio estatal. Mais
especificamente, o Tribunal esclareceu, no n.° 44 do acérddo, que, com excecio dos casos de servios de interesse
econdmico geral abrangidos pelos critérios Altmark (%), uma vantagem econémica concedida através de recursos
estatais deve ser considerada um auxilio estatal se estiverem preenchidas as restantes condigdes para a existéncia
de auxilio.

() Acérddo do Tribunal de Justica de 6 de marco de 2018, Comissdo/FIH Holding e FIH Erhversbank, processo C-579/16 P,
EU:C:2018:159, n.° 55; acérddo do Tribunal de Justica de 5 de junho de 2012, Comissdo/EDF, processo C-124/10 P, EU:C:2012:318,
n.° 79 e jurisprudéncia af citada; acérddo do Tribunal de Justica de 24 de outubro de 2013, Land Burgenland e outros/Comissdo,
processos apensos C-214/12 P, C-215/12 Pe C-223/12 P, EU:C:2013:682, n.* 52.

(™ Impostos gerados pela injegdo de capital proveniente do orcamento estadual da Renania do Norte-Vestefdlia.

() Acérddo do Tribunal Geral de 25 de junho de 2015, SACE e SACE BT/Comissdo, processo T-305/13, ECLLEU:T:2015:435, n.* 178
a 180.

(") Acérddo do Tribunal Geral de 16 de marco de 2004, Danske Busvognmend/Comissdo, processo T-157/01, ECLLEU:T:2004:76, n.° 57.

(") Acérdao do Tribunal de Justica de 26 de outubro de 2016, Orange/Comissdo, processo C-211/15 P, ECLLEU:C:2016:798, n. 22 a 34.

("*) Acérddo do Tribunal de Justica de 24 de julho de 2003, Altmark Trans e Regierungsprisidium Magdeburg, processo C-280/00,
ECLLEU:C:2003:415.
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(178)

(179)

Além disso, a Comissdo observa que os acérddos dos processos Combus e Orange dizem ambos respeito a
medidas de compensagio destinadas a cobrir custos anormais em comparagio com os dos concorrentes
privados. No entanto, no caso em apreco, a medida ndo visa uma desvantagem «estrutural», mas antes uma
alienacdo pontual de ativos, que permite que uma empresa continue a operar apesar de ter um modelo de
negdcios ndo rentdvel.

Tendo em conta o que precede, a Comissdo conclui que ndo se pode considerar que a injegdo de capital de 2015
ndo implica um auxilio estatal com fundamento no facto de representar uma compensagio da desvantagem
estrutural da WestSpiel.

6.1.2.2.3.3. Alegada inexisténcia de uma vantagem devido a possibilidade de alcangar o mesmo resultado econdémico

(180)

(181)

através de alteragdes legislativas

A Alemanha explica igualmente (ver considerando 80) que teria sido possivel alcangar o mesmo resultado
econdémico obtido coma inje¢do de capital através de alteragdes legislativas, ou seja, alterando o regime fiscal
aplicavel a WestSpiel.

A Comissdo considera que este argumento ndo é pertinente para a questdo de saber se a injegdo de capital do
NRW.Bank em 2015 conferiu ou nio uma vantagem a WestSpiel. A Comissdo observa que este argumento ¢é
meramente hipotético, ndo se tendo concretizado na pratica. Efetivamente, apesar da possibilidade teérica, o
Estado ndo enveredou de facto por esta via, tendo antes optado por manter o regime fiscal aplicavel a WestSpiel e
proceder a uma injegdo de capital. Para este efeito, a Comissdo ndo pode analisar de forma mais aprofundada se
teria existido uma vantagem para a WestSpiel no cendrio tedrico das alteracdes legislativas, pelo simples motivo
de estas, na verdade, ndo terem ocorrido na prética.

6.1.2.2.3.4. O alegado reembolso do valor contabilistico da participagio passiva da Rendnia do Norte-Vestefdlia

(182)

(183)

(184)

(185)

equivaleria a um reembolso considerdvel do (alegado) auxilio estatal

A Alemanha alega igualmente (ver considerando 81) que o reembolso, pela WestSpiel, do valor contabilistico da

participacdo passiva da Rendnia do Norte-Vestefdlia a esta tltima teria sido equivalente a um reembolso do

alegado) auxilio estatal, caso este auxilio existisse. Neste sentido, segundo a Alemanha, o preco (mais elevado
g g pre¢

que o proponente selecionado pagaria no processo de concurso (entdo) em curso refletiria o valor mais elevado

da empresa, por esta ter recebido um auxilio estatal.

A Comissdo observa que a possibilidade teérica (prevista antes da venda da WestSpiel em setembro de 2021) de
obter um preco mais elevado num processo de concurso ndo ¢ suficiente para excluir a existéncia de uma
vantagem resultante da injecdo de capital de 2015 ou impedir o beneficidrio de continuar a ter o beneficio efetivo
da vantagem dela decorrente (”). Efetivamente, a vantagem tem de ser apreciada no momento da concessdo do
auxilio, pelo que a hipdtese tedrica de um aumento do valor da empresa no futuro poderd ser relevante, mas o

facto de a participagdo passiva ter sido reembolsada posteriormente néo o é.

Em qualquer caso, a Comissdo conclui que este argumento ndo diz respeito a existéncia de um auxilio estatal
propriamente dito, mas sim ao montante remanescente do auxilio a recuperar apds a conclusdo da venda da
WestSpiel e o pagamento do prego de venda.

— Conclusdo sobre a vantagem

Por conseguinte, a Comissdo conclui que a inje¢do de capital confere uma vantagem a WestSpiel na acecdo do
artigo 107.°, n.° 1, do TFUE.

() Acérddo do Tribunal de Justica de 1 de outubro de 2015, Electrabel e Dunamenti Erémi/Comissdo, processo C-357/14 P,
ECLLEU:C:2015:642, n.° 116.
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6.1.2.2.4.  Seletividade

(186)  No que diz respeito ao critério da seletividade, presume-se que as medidas em apreciagdo sdo seletivas, visto que o
tinico beneficidrio dessas medidas foi a WestSpiel. Dado que, no caso em apreco, ndo existe qualquer elemento que
possa ilidir esta presun¢do, a Comissdo conclui que as medidas em apreciagdo sdo seletivas. A Alemanha nio
contestou esta conclusdo.

6.1.2.2.5.  Distorc¢io da concorréncia e efeitos sobre as trocas comerciais

(187)  Relativamente ao critério da distor¢do da concorréncia, a Comissio observa que se considera que uma medida de
auxilio concedida pelo Estado falseia ou ameaca falsear a concorréncia quando ¢ suscetivel de melhorar a posigio
concorrencial do beneficidrio em relacdo a outras empresas com as quais concorre. Na pratica, considera-se
geralmente que existe uma distor¢do da concorréncia na acegdo do artigo 107.°, n.° 1, do TFUE se o Estado
conceder uma vantagem financeira a uma empresa num setor liberalizado em que existe, ou poderia existir,
concorréncia (*%). No que se refere ao critério dos efeitos sobre as trocas comerciais intra-Unido, € pacifico que
ndo é necessdrio demonstrar uma incidéncia real do auxilio em causa sobre as trocas comerciais entre os Estados-
-Membros, mas apenas que o auxilio é suscetivel de afetar essas trocas comerciais. Em particular, os tribunais da
Unido declararam que, «quando um auxilio financeiro concedido por um Estado reforca a posi¢io de uma
empresa relativamente as demais empresas concorrentes nas trocas comerciais intra-[Unido], deve entender-se
que estas tltimas sdo influenciadas pelo auxilio» (*!).

(188)  Conforme explicado no considerando 57 da decisdo de inicio do procedimento, tendo em conta a alegada posi¢io
de monopdlio legal da WestSpiel na Rendnia do Norte-Vestefdlia, a Comissdo ndo partilha do ponto de vista da
Alemanha segundo o qual as medidas em apreciagdo ndo podiam ter falseado a concorréncia e afetado as trocas
comerciais entre os Estados-Membros. Embora a Alemanha alegue que o mercado dos casinos teria permanecido
fechado a concorréncia nos termos dos artigos 1.° e 3.° da SpielbG da Renania do Norte-Vestefilia (versdo
anterior) no periodo em causa (2009 a 2015), afigura-se que a WestSpiel concorria com salas de jogo de
operadores privados (nomeadamente, os membros da FSH), designadamente no que se refere as atividades de
jogo a dinheiro com mdquinas. Além disso, nada indica a existéncia de um monopdlio legal na Renania do Norte-
-Vestefdlia que excluisse a concorréncia no mercado e para o mercado. Por ultimo, apesar das observagdes da
Alemanha quanto a alegada atividade ilegal dos fornecedores em linha e tal como igualmente referido no
considerando 57 da decisdo de inicio do procedimento, as atividades da WestSpiel ndo relacionadas com o jogo
(como, por exemplo, a exploracdo de bares e restaurantes nos casinos) ndo estavam, de modo algum, sujeitas a
um eventual monopdlio legal e eram exercidas em concorréncia com outras empresas.

(189)  Por conseguinte, a Comissdo conclui que a injecdo de capital de 2015 € suscetivel de afetar as trocas comerciais
intra-Unido e de falsear ou ameagar falsear a concorréncia.

— Conclusdo sobre a injegdo de capital

(190)  Por conseguinte, no que diz respeito a injedo de capital na WestSpiel, a Comissdo conclui, com base na apreciacio
anterior, que estdo preenchidos os critérios cumulativos para a existéncia de um auxilio estatal na acegdo do
artigo 107.°, n.° 1, do TFUE e que a medida constitui um auxilio estatal.

(*) Acérddo do Tribunal de Justica de 15 de junho de 2000, Alzetta e outros/Comissdo, processos apensos T-298/97, T-312/97,

T-313/97, T-315/97, T-600/97 a 607/97, T-1/98, T-3/98 a T-6/98 ¢ T-23/98, ECLLEU:T:2000:151, n.* 141 a 147; acérddo do
Tribunal de Justica de 24 de julho de 2003, Altmark Trans e Regierungsprisidium Magdeburg, processo C-280/00,
ECLLEU:C:2003:415.

(*") Acoérddo do Tribunal de Justia de 14 de janeiro de 2015, Eventech, processo C-518/13, ECLEEU:C:2015:9, n.° 66; acorddo do Tribunal
de Justica de 8 de maio de 2013, Libert e o., processos apensos C-197/11 e C-203/11, ECLLEU:C:2013:288, n.° 77; acérddo do
Tribunal Geral de 4 de abril de 2001, Regione autonoma Friuli-Venezia Giulia/Comissdo, processo T-288/97, ECLLEU:T:2001:115,
n.° 41.
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6.1.3.

(191)

(192)

6.2.

(193)

6.3.

(194)

(195)

(196)

(197)

(198)

Conclusdo quanto a existéncia de um auxilio

No que respeita a cobertura das perdas anuais, a Comissdo conclui que esta medida ndo constitui um auxilio
estatal na acecdo do artigo 107.°, n.° 1, do TFUE, visto que os critérios cumulativos previstos no referido artigo
ndo se encontram, desde jd, preenchidos, pelos motivos apresentados na sec¢do 6.1.1 (inexisténcia de vantagem,
auséncia de recursos estatais e auséncia de imputabilidade), pelo que é supérfluo analisar os restantes critérios
previstos no artigo 107.°, n.° 1, do TFUE.

Quanto a alegada injecdo de capital de 2015, a Comissdo conclui que esta medida constitui um auxilio estatal na
acegdo do artigo 107.°, n.° 1, do TFUE, uma vez que os critérios cumulativos previstos no referido artigo se
encontram preenchidos pelos motivos expostos na sec¢do 6.1.2.

Legalidade do auxilio

A injegdo de capital de 2015 constitui um auxilio estatal na acegdo do artigo 107.°, n.° 1, do TFUE e, dado ter sido
realizada em violagdo do artigo 108.°, n.* 3, do TFUE, constitui um auxilio estatal ilegal.

Compatibilidade

Uma vez que a injecdo de capital de 2015 constitui um auxilio estatal, é necessdrio examinar se esta medida de
auxilio pode ser considerada compativel com o mercado interno. As medidas de auxilio estatal podem ser
consideradas compativeis com o mercado interno com base nas exce¢des enumeradas no artigo 107.°, n.* 2 e 3,
do TFUE.

A Alemanha apresentou duas bases de compatibilidade possiveis: a) o artigo 107.°, n.° 3, alinea c), do TFUE
(auxilios a liberalizagdo do mercado — ver considerando 84) e b) as Orientagdes E&R (ver considerando 85).

No que diz respeito ao artigo 107.°, n.° 3, alinea c), do TFUE, o fundamento da compensagio pela liberalizagio do
mercado apresentado pela Alemanha ndo pode ser aceite pela Comissdo. Com efeito, em primeiro lugar, a
Comissdo nido tem indicagdes de que a (alegada) abertura do mercado tenha sido o motivo subjacente a injecio de
capital. Em segundo lugar, a Comissdo conclui que o mercado nio foi de modo algum liberalizado. De facto, o
quadro juridico, com, por um lado, um operador (anteriormente ptblico, mas agora privado, apds a aquisicdo da
WestSpiel) titular de uma licenca com o monopd6lio da exploragdo de casinos e, por outro, operadores privados de
maéquinas de jogo, permanece o mesmo.

No que toca & compatibilidade ao abrigo das regras em matéria de auxilios estatais aplicdveis aos auxilios de
emergéncia e a reestruturagdo, apesar de alegar que uma eventual recuperagio do auxilio tornaria a WestSpiel
uma empresa em dificuldade, a Alemanha ndo forneceu quaisquer informagdes que demonstrassem que, no
momento da concessdo das medidas, a empresa podia ser considerada uma empresa em dificuldade e que os
requisitos previstos nas Orientacdes E&R se encontravam preenchidos. As dividas da Comissdo quanto ao
cumprimento destes requisitos, manifestadas no considerando 104 da decisdo de inicio do procedimento, nio
foram sanadas. Com efeito, a Comissdo ndo recebeu quaisquer informagdes que demonstrem que a injegdo de
capital foi concedida sem cardter permanente, com base num plano de reestruturagio previamente aprovado e
acompanhada por uma contribui¢do prépria adequada para os custos dessa reestruturagio, proveniente dos
recursos proprios do beneficidrio do auxilio.

Tendo em conta o que precede, a Comissdo conclui que o auxilio estatal ilegal concedido pela Alemanha, sob a
forma de injecdo de capital em 2015, ndo é compativel com o mercado interno.
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7. RECUPERACAO

(199) Em conformidade com o TFUE e com a jurisprudéncia constante dos tribunais da Unido, a Comissdo tem
competéncia para decidir que o Estado-Membro interessado deve modificar ou suprimir o auxilio quando se
demonstre que este é incompativel com o mercado interno (*3). Os tribunais da Unido tém também defendido, de
forma reiterada, que a obrigagdo que incumbe a um Estado-Membro de suprimir auxilios considerados pela
Comissdo como incompativeis com o mercado interno tem como finalidade restabelecer a situagdo
anteriormente existente (*)).

(200)  Nesse contexto, os tribunais da Unido indicaram que tal objetivo é alcancado quando o beneficidrio tiver
reembolsado os montantes concedidos a titulo de auxilios ilegais, perdendo assim a vantagem de que tinha
beneficiado relativamente aos seus concorrentes no mercado interno, e a situacdo anterior a concessio do auxilio
se encontrar reposta (*4).

(201)  Em conformidade com a jurisprudéncia, o artigo 16.°, n.° 1, primeira frase, do Regulamento (UE) 2015/1589 do
Conselho (*) prevé que «[n]as decisdes negativas relativas a auxilios ilegais, a Comissio decidird que o Estado-
-Membro em causa deve tomar todas as medidas necessdrias para recuperar o auxilio do beneficidrio».

(202)  Deste modo, visto que a injegdo de capital de 2015 em causa foi realizada em violagdo do artigo 108.°, n.° 3, do
TFUE, e deve ser considerada um auxilio ilegal e incompativel, tem de ser recuperada para restabelecer a situagio
existente no mercado interno antes da sua concessao.

(203) O montante nominal da recuperagdo corresponde ao montante da injecdo de capital (ou seja, 64,8 milhdes de
EUR). Os montantes ja reembolsados pela WestSpiel em duas prestagdes na sequéncia da dissolucio do acordo de
participacdo passiva em 8 de janeiro de 2021 (ver nota de rodapé 36), ou seja, a) a primeira prestagdo de
35 milhdes de EUR (reembolsada em 19 de janeiro de 2021, ver considerando 90) e b) a segunda prestagio de
11516909 EUR (reembolsada em 26 de julho de 2021, ver considerando 81), num valor total de
46 516 909 EUR, ndo podem, contrariamente ao que alega a Alemanha, ser considerados uma recuperagdo
parcial (ver considerando 83). Com efeito, mesmo com este reembolso, a WestSpiel ndo perdeu, de facto, a
vantagem efetiva sobre os seus concorrentes conferida pela injegdo de capital.

(204) A Comissdo observa que, no caso em apreco, a dissolugdo da participacido passiva ndo pode ser considerada uma
recuperacdo e ndo tem qualquer efeito no montante do auxilio a recuperar, uma vez que este montante nio
depende, em principio, de acontecimentos ocorridos apds a concessdo do auxilio.

(205) A vantagem resulta de uma injegdo de capital que ndo aconteceria em condi¢des normais de mercado. O montante
da vantagem corresponde ao total da injecdo de capital. Se, posteriormente, se constatar que, com a evolugdo das
circunstancias, o investimento acabou por ser rentével, tal ndo alterard em nada a existéncia da vantagem, nem o
seu montante. Por exemplo, caso um Estado-Membro realize esse investimento através da compra de acdes de
uma empresa (que ndo seriam compradas por um investidor privado) e, posteriormente, as venda (mesmo que o
seu prego tenha entretanto aumentado), esta venda ndo constitui um reembolso do auxilio. Pela mesma 16gica, a
distribui¢do de dividendos também nio constitui uma recuperagdo. A mesma andlise é valida para o reembolso
de uma participacio.

(206)  Por outras palavras, a evolucdo concreta ocorrida em relagio ao capital préprio ou a «participagio» é um
fenémeno distinto e sem incidéncia na recuperagio do auxilio concedido de forma ilegal. Deste modo, a
Comissdo conclui que o reembolso ndo restabeleceu (nem sequer parcialmente) a situagdo existente no mercado
interno antes do pagamento do auxilio.

(*) Acérdio do Tribunal de Justica de 12 de julho de 1973, Comissdo/Alemanha, processo C-70/72, ECLLEU:C:1973:87, n.° 13.

(**) Acérdio do Tribunal de Justica de 21 de margo de 1990, Bélgica/Comissdo, processo C-142/87, ECLLEU:C:1990:125, n.° 66.

(*) Acérdio do Tribunal de Justica de 17 de junho de 1999, Bélgica/Comissdo, C-75/97, ECLLEU:C:1999:311, n.>* 64 e 65.

(*) Regulamento (UE) 2015/1589 do Conselho, de 13 de julho de 2015, que estabelece as regras de execugdo do artigo 108.° do Tratado
sobre o Funcionamento da Unido Europeia (JO L 248 de 24.9.2015, p. 9, ELL http:|/data.europa.cu/eli/reg/2015/1589/0j).
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(207)

(208)

(209)

(210)

(211)

(212)

(213)

Conforme referido no considerando 29, devido a reorganizagdo do grupo WestSpiel, a WestSpiel foi objeto de
uma operagdo de concentracio com a WestSpiel GmbH. Na sequéncia da venda ao grupo Gauselmann, a
WestSpiel passou a designar-se «Merkur Spielbanken GmbH», denominagdo com que opera atualmente (ver
considerando 30). Em caso de concentragdo ou de outra forma de reorganizacdo empresarial, o sucessor legal do
beneficidrio inicial do auxilio deve ser identificado e o Estado-Membro deve recuperar o auxilio junto da entidade
sobrevivente (*%). A WestSpiel GmbH ¢é a sucessora legal da WestSpiel, agora denominada «Merkur Spielbanken
GmbH». A denominagio «WestSpiel» designa esta entidade resultante da concentracio e seguidamente vendida
(ver nota de rodapé 7), junto da qual o auxilio deve ser recuperado.

A recuperagio deve abranger o periodo compreendido entre a data em que o auxilio foi colocado a disposigdo do
beneficidrio, ou seja, a partir de 15 de dezembro de 2015 (ver considerando 130), e a sua recuperacio efetiva. Ao
montante a recuperar acrescem juros até a data da sua recuperagio efetiva.

CLAUSULA DE INDEMNIZACAO

A Comissdo observa que o acordo de compra e venda da WestSpiel inclui disposi¢des que correspondem a uma
clausula de indemnizac¢do por pedidos de recuperacido de auxilios estatais limitada a 30 milhdes de EUR [ver o
ponto D) do predmbulo e o artigo 7.°, o artigo 17.°, n.° 2, os artigos 19.° e 24.°, o artigo 28°, n* 3 a 5, e 0
artigo 29.° do acordo de compra e venda da WestSpiel]. A Comissdo recorda que é jurisprudéncia constante que
essas clausulas podem ser, por si s6, consideradas medidas independentes de auxilio estatal e que o exercicio
dessas clausulas pode ser classificado como uma tentativa de contornar a recuperagdo dos auxilios estatais ilegais
e incompativeis. A Comissdo salienta que o beneficidrio da clausula é também o beneficidrio do auxilio.

Segundo a jurisprudéncia constante do Tribunal de Justica, o objetivo de impor ao Estado-Membro a obrigacio de
suprimir um auxilio que a Comissdo tenha considerado incompativel com o mercado interno consiste no
restabelecimento da situagdo anterior. Este objetivo ¢ atingido a partir do momento em que o auxilio em causa,
acrescido, se for caso disso, de juros de mora, é restituido pelo beneficidrio. Através desta restituicio, o
beneficidrio perde a vantagem de que tinha beneficiado no mercado relativamente aos seus concorrentes e é
reposta a situagdo anterior a concessdo do auxilio. Permitir que um Estado-Membro possa conceder um auxilio
de montante equivalente ao do auxilio ilegal, destinado a neutralizar o impacto dos reembolsos a que os
beneficidrios estdo obrigados, equivaleria a anular a eficicia das decisdes tomadas pela Comissdo (*).

A cldusula de indemnizacdo, se aplicada, terd como resultado compensar a WestSpiel pelo auxilio ilegal e
incompativel que recebeu. Mais especificamente, a WestSpiel serd obrigada, por forca da presente decisio, a
reembolsar o auxilio incompativel ao Estado. Este ato desencadeard, depois de a presente decisdo se tornar
definitiva, a cldusula de indemnizacio, obrigando o Estado a pagar a WestSpiel o mesmo montante que
recuperou, no limite de 30 milhdes de EUR. A aplicacdo de tal clausula constituiria uma tentativa de contornar a
recuperacdo do auxilio estatal ilegal e incompativel, conforme estabelecido na presente decisdo, uma vez que nio
conduziria a uma recuperagio efetiva sob a forma de restabelecimento da situacio existente no mercado antes do
pagamento do auxilio, o que contraria o seu objetivo (*%).

CONCLUSAO

A Comissdo considera que a Alemanha concedeu ilegalmente o auxilio, em violacdo do disposto no artigo 108.°,
n.° 3, do TFUE.

A Comissdo conclui que o auxilio é incompativel com o mercado interno e deve ser recuperado junto da
WestSpiel, juntamente com os juros a titulo de recuperagio,

(*) Para esse efeito, ver o acérddo do Tribunal de Justica de 7 de mar¢o de 2018, SNCF Mobilités/Comissdo, C-127/16 P,
ECLI:IEU:C:2018:165.

(*’) Acérddo do Tribunal de Justica de 29 de junho de 2004, Comissdo/Conselho, processo C-110/02, ECLLEU:C:2004:395, n.* 42 e 43 ¢
jurisprudéncia af citada.

(*) Acérddo do Tribunal de Justica de 11 de dezembro de 2012, Comissdo/Espanha, processo C-610/10, ECLLEU:C:2012:781, n.° 105.
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ADOTOU A PRESENTE DECISAO:

Artigo 1.°

A alegada medida relativa a cobertura das perdas anuais, concedida pela Alemanha, ndo constitui um auxilio na ace¢do do
artigo 107.°, n.° 1, do TFUE.

Artigo 2.°

A injecdo de capital de 2015, no valor de 64,8 milhdes de EUR, ilegalmente realizada pela Alemanha em violagdo do
artigo 108.°, n.° 3, do TFUE, é incompativel com o mercado interno.

Artigo 3.°

1. A Alemanha deve recuperar junto da WestSpiel, que foi objeto de uma concentragdo com a WestSpiel GmbH e
passou a designar-se «<Merkur Spielbanken NRW GmbH», o auxilio incompativel referido no artigo 2.°.

2. Os montantes a recuperar vencem juros a partir da data em que foram colocados a disposicio da WestSpiel e até a
data da sua recuperagio efetiva.

3. A Alemanha deve assegurar que a WestSpiel ndo receba qualquer compensagdo pelos montantes que sio objeto da
presente decisdo. Mais concretamente, a WestSpiel ndo deve receber, direta nem indiretamente, da Alemanha quaisquer
montantes por for¢a da aplicagdo da cldusula de indemnizacio prevista no acordo de compra e venda da WestSpiel.

4. Osjuros sdo calculados numa base composta, em conformidade com o disposto no capitulo V do Regulamento (CE)
n.° 794/2004 da Comissdo (*).

Artigo 4.
1. Arecuperagio do auxilio referido no artigo 2.° deve ser imediata e efetiva.

2. A Alemanha deve garantir a aplicagdo da presente decisio no prazo de quatro meses a contar da data da respetiva
notifica¢io.

Artigo 5.°

1. No prazo de dois meses a contar da notificagdo da presente decisdo, a Alemanha deve transmitir as seguintes
informagdes a Comissio:

a) O montante total (capital e juros a titulo da recuperacio) a recuperar junto da WestSpiel;
b)  Uma descricio pormenorizada das medidas jé adotadas e previstas para dar cumprimento a presente decisdo;

0) Documentos que demonstrem que a WestSpiel foi instada a reembolsar o auxilio referido no artigo 2.°.

2. A Alemanha deve manter a Comissdo informada sobre a evolucdo das medidas nacionais adotadas para aplicar a
presente decisdo até estar concluida a recuperacdo do auxilio referido no artigo 2.°. A simples pedido da Comissdo, a
Alemanha deve apresentar de imediato informagdes sobre as medidas jéd tomadas e previstas para dar cumprimento a
presente decisdo. Deve igualmente transmitir informacdes pormenorizadas sobre os montantes dos auxilios e dos juros a
titulo de recuperagdo jd recuperados junto da WestSpiel. A Alemanha deve igualmente comunicar a Comissdo se e de que
forma foi aplicada a cldusula de indemnizacio referida no considerando 209.

(*) Regulamento (CE) n.° 794/2004 da Comissdo, de 21 de abril de 2004, relativo a aplicacdo do Regulamento (UE) n.° 2015/1589 do
Conselho, que estabelece as regras de execugdo do artigo 108.° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia (JO L 140 de
30.4.2004, p. 1, ELL http://data.europa.eu/elijreg/2004/7 94/0j).
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Artigo 6.°

A destinatdria da presente decisdo ¢é a Republica Federal da Alemanha.

Feito em Bruxelas, em 22 de novembro de 2024.

Pela Comissdo
Margrethe VESTAGER
Vice-Presidente Executiva

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/906/0j 3737



	Decisão (UE) 2025/906 da Comissão, de 22 de novembro de 2024, relativa ao auxílio estatal SA.48580 (2017/C) concedido pela Alemanha a favor da WestSpiel [notificada com o número C(2024) 8105] (Apenas faz fé o texto em língua alemã)

