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ACORDAO DO TRIBUNAL GERAL (Quarta Seccio)

11 de setembro de 2012*

«Auxilios de Estado — Setor da cabotagem maritima — Servico de interesse econdémico geral —
Teste do investidor privado em economia de mercado — Politica social dos Estados-Membros —
Auxilios a reestruturacdo — Efeitos de um acérdio de anulacio»
No processo T-565/08,

Corsica Ferries France SAS, com sede em Bastia (Franca), representada por S. Rodrigues e C.
Bernard-Glanz, advogados,

recorrente,
contra
Comissao Europeia, representada por C. Giolito e B. Stromsky, na qualidade de agentes,
recorrida,
apoiada por:

Republica Francesa, representada inicialmente por G. de Bergues e A.-L. Vendrolini e, em seguida,
por G. de Bergues, N. Rouam e J. Rossi, na qualidade de agentes,

e por:

Société nationale maritime Corse-Méditerranée (SNCM) SA, representada por A. Winckler e F.-C.
Laprévote, advogados,

intervenientes,
que tem por objeto um pedido de anulagdo da Decisdo 2009/611/CE da Comissdo, de 8 de julho de
2008, relativa as medidas C 58/02 (ex N 118/02) executadas pela Franca em favor da Société nationale
maritime Corse-Méditerranée (SNCM) (JO 2009, L 225, p. 180),
O TRIBUNAL GERAL (Quarta Seccéo),
composto por: L. Pelikdnova, presidente, K. Jirimée e M. van der Woude (relator), juizes,

secretdrio: J. Palacio Gonzdlez, administrador principal,

vistos os autos e apds a audiéncia de 7 de dezembro de 2011,

* Lingua do processo: francés.
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profere o presente
Acérdao
Antecedentes do litigio

Companhias maritimas em causa

A recorrente, Corsica Ferries France SAS, é uma companhia maritima que oferece ligacdbes maritimas
regulares para a Cdrsega, a partir da Franca continental (Marselha, Toulon e Nice) e de Itélia.

A Société nationale maritime Corse-Méditerranée (SNCM) é uma companhia maritima que assegura
ligacoes regulares para a Cdrsega, a partir da Franca continental (Marselha, Toulon e Nice), e para o
Norte de Africa (Argélia e Tunisia), a partir de Franga, bem como ligagdes para a Sardenha. Uma das
principais filiais da SNCM, detida a 100%, é a Compagnie méridionale de navigation (a seguir «CMN»).

Em 2002, a SNCM era detida a 20% pela Société nationale des chemins de fer e a 80% pela Compagnie
générale maritime et financiére (a seguir «CGMF»), detidas pelo Estado Francés a 100%. Com a
abertura do seu capital em 2006, dois cessiondrios, a Butler Capital Partners (a seguir «BCP») e a
Veolia Transport (a seguir «VT»), tomaram o controlo, respetivamente, de 38% e 28% do capital,
enquanto a CGMF continuava presente com 25% e 9% do capital continuava reservado aos
trabalhadores. A BCP veio posteriormente a ceder as suas partes a VT.

Procedimento administrativo

Com a sua Decisdao 2002/149/CE, de 30 de outubro de 2001, relativa aos auxilios estatais concedidos
pela Franca a Société nationale maritime Corse-Méditerranée (SNCM) (JO 2002, L 50, p. 66, a seguir
«Decisdo de 2001»), a Comissdo das Comunidades Europeias entendeu que um auxilio de 787 milhoes
de euros concedido a SNCM, para o periodo compreendido entre 1991 e 2001, a titulo de
compensacao de servico publico, era compativel com o mercado comum, nos termos do artigo 86.°,
n.° 2, CE. Essa decisdo nao foi objeto de recurso para o Tribunal Geral.

Por carta de 18 de fevereiro de 2002, a Republica Francesa notificou a Comissdo um projeto de auxilio
a reestruturacdo a favor da SNCM, no valor de 76 milhoes de euros (a seguir «plano de 2002»).

Com a sua Decisao 2004/166/CE, de 9 de julho de 2003, relativa ao auxilio a reestruturacdo que a
Franca tenciona conceder a favor da Sociedade nationale maritime Corse-Méditerranée (SNCM) (JO
2004, L 61, p. 13, a seguir «Decisdao de 2003»), a Comissdo aprovou, sob condi¢des, duas parcelas de
auxilio a reestruturacdo pagas a SNCM, no montante total de 76 milhdes de euros, uma de
66 milhoes de euros, pagavel imediatamente, e a outra, no montante maximo de 10 milhdes de euros,
dependendo do resultado liquido das cessdes, nomeadamente, relativas aos navios da SNCM.

Em 13 de outubro de 2003, a recorrente interpos recurso de anulacdo da Decisdo de 2003 para o
Tribunal Geral (processo T-349/03).

Com a sua Decisdo 2005/36/CE, de 8 de setembro de 2004, que altera a Decisdo de 2003 (JO 2005,
L 19, p. 70, a seguir «Decisdo de 2004»), a Comissdo alterou uma das condi¢des impostas pelo
artigo 2.° da Decisdo de 2003. Tratava-se da condi¢do relativa ao nimero maximo de onze navios que
a SNCM estava autorizada a ceder. Na Decisdo de 2004, a Comissdo autorizou a substituicio de um
desses navios, o Aliso, por outro, o Asco.
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Por decisdo de 16 de margo de 2005, a Comissdo aprovou o pagamento de uma segunda parcela do
auxilio a reestruturagdo, no montante de 3327400 euros, com base na Decisdao de 2003 (a seguir
«Decisao de 2005»).

Por acérdao de 15 de junho de 2005, Corsica Ferries France/Comissdo (T-349/03, Colet., p. 11-2197, a
seguir «acérdao de 2005»), o Tribunal Geral anulou a Decisdo de 2003, com fundamento numa errada
apreciacdo do carater minimo do auxilio, devida principalmente a erros de calculo do produto liquido
das cessdes, ndo deixando de julgar improcedentes todos os outros fundamentos relativos a falta de
fundamentagdo e a violacdo do artigo 87.°, n.° 3, alinea c), CE e das Orientagdes comunitdrias dos
auxilios estatais de emergéncia e a reestruturacdo concedidos a empresas em dificuldade (JO 1999,
C 288, p. 2, a seguir «orientagdes»).

Por carta de 7 de abril de 2006, as autoridades francesas convidaram a Comissdo a considerar que,
devido a sua natureza de compensacdo de servico publico, uma parte do auxilio a reestruturacdo
concedido no ambito do plano de 2002, no montante de 53,48 milhdes de euros, ndo devia ser
qualificada de medida tomada no ambito de um plano de reestruturacio, mas sim medida nao
constitutiva de um auxilio na acecdo do acérddo do Tribunal de Justica de 24 de julho de 2003,
Altmark Trans e Regierungsprasidium Magdeburg (C-280/00, Colet., p. 1-7747, a seguir «acérdado
Altmark»), ou medida auténoma do plano de 2002, nos termos do artigo 86.°, n.° 2, CE.

Em 21 de abril de 2006, o projeto de concentragdo relativo a aquisicio de um controlo conjunto da
SNCM pela BCP e pela VT foi notificado a Comissdao nos termos do artigo 4.° do Regulamento (CE)
n.° 139/2004 do Conselho, de 20 de janeiro de 2004, relativo ao controlo das concentragoes de
empresas (JO L 24, p. 1). A Comissao autorizou a operagao de concentracdo em 29 de maio de 2006,
com base no artigo 6.°, n.° 1, alinea b), do mesmo regulamento.

Em junho de 2006, as autoridades francesas forneceram a Comissdo varias informacgdes relativas as
operacdes financeiras efetuadas por ocasido da transferéncia da SNCM para o setor privado.

Em 13 de setembro de 2006, a Comissdo deu abertura ao procedimento previsto no artigo 88.°, n.° 2,
CE, relativo as novas medidas aplicadas a favor da SNCM, ndo deixando de integrar o plano de 2002
(JO 2006, C 303, p. 53, a seguir «Decisao de 2006»).

Com a sua Decisdao 2009/611/CE, de 8 de julho de 2008, relativa as medidas C 58/02 (ex N 118/02)
executadas pela Franca em favor da Société nationale maritime Corse-Méditerranée (SNCM) (JO
2009, L 225, p. 180, a seguir «decisdo recorrida»), a Comissdo entendeu que as medidas do plano de
2002 constitufam auxilios de Estado ilegais na acecdo do artigo 88.°, n.° 3, CE, mas que eram
compativeis com o mercado comum ao abrigo do artigo 86.%, n.° 2, CE e do artigo 87.°, n.° 3, alinea c),
CE, e que as medidas do plano de privatizacao de 2006 (a seguir «plano de 2006») ndo constitufam
auxilios de Estado na acec¢do do artigo 87.°, n.° 1, CE.

Medidas em causa

A decisao recorrida tem por objeto as seguintes medidas:

— No ambito do plano de 2002: a injecdo de capital da CGMF na SNCM, no montante de 76 milhoes
de euros, incluindo 53,48 milhoes de euros pelas obrigacdes de servico ptblico e o remanescente a
titulo de auxilios a reestruturagéo;

— No ambito do plano de 2006:

— o prego negativo de venda da SNCM pela CGMF, no montante de 158 milhoes de euros;
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— a injecdo pela CGMF, no montante de 8,75 milhoes de euros;

— o adiantamento em conta corrente pela CGMF, no montante de 38,5 milhdes de euros, a favor
do pessoal despedido da SNCM, no caso de novo plano social.

Decisdo recorrida

Na decisdo recorrida, nomeadamente nos considerandos 37 a 54, a Comissdo considerou que o servico
da Coérsega de transporte de passageiros era um mercado caracterizado pela sazonalidade e pela
concentracdo. A estrutura concorrencial do mercado evoluiu fortemente, desde a chegada da
recorrente, em 1996. A partir de 2000, a SNCM e a recorrente constituiam um duopdlio de facto que
detinha mais de 90% de quotas de mercado. Em 2007, a recorrente imp0s-se claramente a SNCM e
transportava um milhdo de passageiros adicionais, num mercado em crescimento regular de 4% ao
ano. Em contrapartida, a SNCM, conjuntamente com a CMN, continuava em quase-monopdélio no
transporte de carga.

A Comissao entendeu, nos considerandos 219 a 225 da decisdo recorrida, que todas as injecoes,
recebidas pela SNCM através da CGMF, eram financiadas por meio de recursos de Estado, que
ameacavam falsear a concorréncia e que afetavam as trocas comerciais entre Estados-Membros.
Assim, considerou preenchidos trés dos quatro pressupostos do artigo 87.°, n.° 1, CE. Analisou entdo,
relativamente a cada medida, a existéncia de uma vantagem econdmica seletiva e a sua eventual
compatibilidade com o mercado comum.

No que respeita aos 76 milhdes de euros notificados em 2002, entendeu, no considerando 236 da
decisdo recorrida, que 53,48 milhdes podiam ser considerados uma compensacdo de servico publico.
De acordo com o n.” 320 do acérdao de 2005, acima referido no n.° 10, avaliou essa inje¢do a luz do
acordao Altmark, referido no n.° 11, supra, e concluiu, no considerando 257 da decisdo recorrida, que
constituia efetivamente um auxilio de Estado, embora compativel com o mercado comum ao abrigo do
artigo 86.°, n.° 2, CE. Os 22,52 milhoes de euros restantes deviam entdo ser considerados a titulo dos
auxilios a reestruturacao.

No que respeita ao plano de 2006, a Comissdo aplicou seguidamente, nos considerandos 267 a 352 da
decisdo recorrida, o teste do investidor privado em economia de mercado (a seguir «teste do investidor
privado») ao preco negativo de venda de 158 milhdes de euros. Para o efeito, verificou se um hipotético
investidor privado, no lugar da CGMEF, teria preferido recapitalizar a CGMF nesse montante ou pedir a
liquidacdo da sociedade e assumir os respetivos custos. Assim, foi necessario avaliar um custo minimo
de liquidacao.

A Comissdo entendeu, nos considerandos 267 a 280 da decisdo recorrida, que o custo de liquidagdo
devia necessariamente incluir o custo de um plano social, isto é, o custo de indemnizagoes
complementares de despedimento, a acrescer as obrigacdes legais e convencionais, para seguir a
pratica dos grandes grupos de empresas de hoje e ndo prejudicar a imagem de marca da holding a
que pertencem e do seu acionista udltimo. Avaliou, portanto, com o auxilio de um perito
independente, o custo dessas indemnizagdes complementares, efetuando uma comparagdo com planos
sociais aplicados recentemente em Franca por grupos de empresas como a Michelin ou a Yves
Saint-Laurent.

A Comissdo entendeu, no considerando 350 da decisdo recorrida, que o preco negativo de venda
resultava de um procedimento de selecdo aberto, transparente, incondicional e ndo discriminatério, e
que, a esse respeito, constituia um preco de mercado. Portanto, baseando-se numa hipétese de custo
de liquidagdo limitado as indemnizacdes de despedimento, concluiu, no considerando 352 dessa
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decisdo, que o custo de liquidagdo era superior ao preco negativo de venda e que, portanto, a injecao
de capital de 158 milhoes de euros ndo constitufa um auxilio de Estado na acecdo do artigo 87.°, n.° 1,
CE.

No que respeita a injecdo de capital de 8,75 milhdes de euros pela CGMF, a Comissao entendeu, nos
considerandos 356 a 358 da decisdo recorrida, que, visto a injecdo dos cessiondrios privados ser
significativa e concomitante, o carater de auxilio podia desde logo ser rejeitado. Considerou
seguidamente que a taxa de rentabilidade fixa constituia uma remuneracdo adequada dos capitais
investidos e que a existéncia de uma cldusula resolutiva da cessdo ndo era suscetivel de por em causa
a igualdade de tratamento. Concluiu, no considerando 365 da mesma decisao, que a injecdo de capital
da CGMEF, no montante de 8,75 milhdes de euros, ndo constituia um auxilio na ace¢do do artigo 87.°,
n.° 1, CE.

A Comissao observou seguidamente, nos considerandos 372 a 378 da decisdo recorrida, que as medidas
de auxilios sociais, no valor de 38 milhdes de euros, depositados numa conta bloqueada, seriam
executadas no caso de novo plano social acionado pelos cessiondrios e de ndo poderem corresponder
a execucdo da reducdo dos efetivos prevista no plano de 2002. Esses auxilios, segundo a Comissdo, sé
podem ser pagos a pessoas cujo contrato de trabalho com a SNCM tenha sido previamente rescindido.
Essas medidas ndo constituem, portanto, encargos decorrentes da aplicagdo normal da legislacao social
aplicavel no ambito da rutura do contrato de trabalho. A Comissdo concluiu que esses auxilios sociais,
concedidos pelo Estado enquanto poder publico, e ndo pelo Estado acionista, se integravam na politica
social dos Estados-Membros e ndo constituiam, assim, um auxilio na acec¢do do artigo 87.°, n.” 1, CE.

No que respeita ao saldo de 22,52 milhdes de euros notificado ao abrigo dos auxilios a reestruturagéo,
isto é, o saldo de 76 milhoes de euros notificados no ambito do plano de 2002 e dos 53,48 milhoes
de euros considerados compativeis com o mercado comum ao abrigo do artigo 86.°, n.° 2, CE (v.
n.° 19, supra), a Comissdo entendeu, no considerando 381 da decisdo recorrida, que constituia um
auxilio de Estado na acecdo do artigo 87.°, n.° 1, CE. Seguidamente, avaliou a compatibilidade dessa
medida com as orientagdes.

A Comissao observou, nos considerandos 387 a 401 da decisdo recorrida, que a SNCM, em 2002, era
efetivamente uma empresa em dificuldade, na acecio do ponto 5, alinea a), e do ponto 6 das
orientagdes, e que o plano de 2002 era suscetivel de garantir o regresso da empresa a viabilidade, de
acordo com os pontos 31 a 34 das orientacoes.

No que respeita a prevencao das distor¢oes indevidas da concorréncia (pontos 35 a 39 das orientagdes),
a Comissdo entendeu, no considerando 404 da decisio recorrida, que o mercado dos servi¢os
maritimos para a Cdrsega ndo estava em sobrecapacidade e que, portanto, nio era necessirio
contribuir para o seu saneamento. Seguidamente, observou, no considerando 406 dessa decisdo, que o
plano de reestruturacdo notificado contribuia de forma significativa para a redugdo da presenca da
empresa no mercado. Assim, o critério da prevencdo das distor¢des indevidas da concorréncia
também estava preenchido.

A Comissdo observou, nos considerandos 410 a 419 da decisdo recorrida, que a necessidade de auxilio,
calculada pelo minimo nos termos dos pontos 40 e 41 das orientacgoes, era limitada a 19,75 milhoes
de euros, em 9 de julho de 2003, sem prejuizo do produto liquido das cessoes previstas na Decisao de
2003. Para o efeito, a Comissdo comecou por calcular a necessidade de liquidez da SNCM para o seu
plano de reestruturacio. O custo do plano de reestruturacao foi fixado, segundo afirma, em
46 milhoes de euros. Seguidamente, subtraiu todas as cessoes realizadas entre 18 de fevereiro de 2002
(data da notificacdo do plano de 2002) e 9 de julho de 2003 (data da adocdo da Decisao de 2003), isto
é, 26,25 milhoes de euros, para chegar ao montante de 19,75 milhdes de euros.
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No que respeita as medidas compensatdrias, a Comissdo considerou que todas as condi¢des previstas
na Decisdo de 2003, sobre as aquisi¢oes, a utilizacio da frota, as cessoes de ativos, a proibicio de
oferta de precos inferiores aos de cada um dos seus concorrentes (a seguir «condicdo de price
leadership») e a limitacdo das rotagdes de navios nas linhas a partir da Coérsega tinham sido
respeitadas quase integralmente. Na medida em que essas condi¢des tinham sido preenchidas e o
montante de auxilio notificado era substancialmente inferior ao montante aprovado em 2003, a
Comissdo ndo considerou oportuno impor obrigacdes adicionais. Assim, depois de ter tomado em
conta o montante das cessdes adicionais previstas na Decisdo de 2003, a Comissdo entendeu, no
considerando 434 da decisdo recorrida, que o saldo final de reestruturacgio, fixado em 15,81 milhoes
de euros, era um auxilio de Estado compativel com o mercado comum nos termos do artigo 87.°,

n.° 3, alinea c), CE.

O dispositivo da decisdo recorrida tem a seguinte redagao:

«Artigo 1.°

O montante de 53,48 milhoes [de euros] atribuido pelo Estado francés a SNCM a titulo de
compensagdo por obrigacoes de servico publico no periodo [de] 1991-2001 constitui um auxilio
estatal, ilegal na acecdo do n.’ 3 do artigo 88.° do Tratado CE, mas compativel com o mercado comum
a luz do n.° 2 do artigo 86.° do Tratado.

O preco de venda negativo da SNCM, num montante de 158 milhdes [de euros], as medidas sociais
relativas aos assalariados assumidas pela CGMF, num montante de 38,5 milhoes [de euros], e a
recapitalizacdo conjunta e concomitante da SNCM pela CGMF, num montante de 8,75 milhdes [de
euros], ndo constituem auxilios estatais na ace¢do do n.° 1 do artigo 87.° do Tratado CE. O auxilio a
reestruturacdo, num montante de 15,81 milhoes [de euros], executado pela Franca em favor da
[SNCM] constitui um auxilio estatal, ilegal na acegdo do n.° 3 do artigo 88.° do Tratado CE, mas
compativel com o mercado comum a luz do n.’ 2 do artigo 86.° do Tratado.

Artigo 2.°

A Republica Francesa é a destinatria da presente decisdo.»

Tramitacdo do processo e pedidos das partes

Por peticdo apresentada na Secretaria do Tribunal Geral em 17 de dezembro de 2008, a recorrente
interpds o presente recurso.

Por despacho de 27 de abril de 2009, foi admitida a intervencdo da Republica Francesa.

Por despacho de 1 de julho de 2009, foi admitida a intervencao da SNCM.

Com base no relatério do juiz-relator, o Tribunal Geral (Quarta Sec¢do) deu inicio a fase oral.

No ambito das medidas de organizacdo do processo previstas no artigo 64.° do seu Regulamento de
Processo, o Tribunal Geral convidou as partes a responderem a certas questdes e a facultarem certos
documentos. As partes deram cumprimento a esses pedidos no prazo previsto.

A recorrente conclui pedindo que o Tribunal Geral se digne:

— anular a decisdo recorrida;

— condenar a Comissao nas despesas.
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A Comisséo, a Republica Francesa e a SNCM concluem pedindo que o Tribunal Geral se digne:
— negar provimento ao recurso;

— condenar a recorrente nas despesas.

Questio de direito
Em apoio do presente recurso de anulagdo, a recorrente apresenta, no essencial, seis fundamentos.

O primeiro fundamento baseia-se numa interpretacdo alegadamente demasiado extensiva do
artigo 287.° CE, que se traduziu numa falta de fundamentagdo da decisdo recorrida e numa violagao
dos direitos de defesa e do direito a uma protecdo jurisdicional efetiva.

O segundo, terceiro, quarto, quinto e sexto fundamentos baseiam-se na da violagdo dos artigos 87.° CE
e 88.° CE e das orientagdes. Esses fundamentos respeitam, sucessivamente, a injecdo de capital de
53,48 milhoes de euros, a titulo de compensacdo de servico publico, a cessao da SNCM, por um preco
negativo de 158 milhoes de euros, a injecdo de capital da CGMF, de 8,75 milhoes de euros, as medidas
de auxilios sociais, no valor de 38,5 milhdes de euros, e ao saldo de 22,52 milhdes de euros notificado a
titulo de auxilios a reestruturagéo.

Quanto ao primeiro fundamento, relativo a falta de fundamentacdo e a violagdo dos direitos de defesa
e do direito a uma protegdo jurisdicional efetiva

Com o presente fundamento, a recorrente alega que a decisdo recorrida, no essencial, estd ferida de
falta de fundamentagdo, na medida em que a Comissdo ocultou elementos essenciais, a titulo de
confidencialidade, na versdo comunicada a recorrente. A titulo subsididrio, entende que ndo foi
suficientemente consultada a respeito dos dados a ela relativos.

A este proposito, hd que lembrar que, segundo jurisprudéncia assente, a fundamentagdo exigida pelo
artigo 253.° CE deve ser adaptada a natureza do ato em causa e revelar, de forma clara e inequivoca, o
raciocinio da instituicdo autora do ato, por forma a permitir aos interessados conhecerem as
justificacoes da medida tomada e ao érgdo jurisdicional competente exercer a sua fiscalizagdo. A
exigéncia de fundamentagdo deve ser apreciada em funcdo das circunstincias do caso em apreco,
designadamente do contetido do ato, da natureza dos fundamentos invocados e do interesse que os
destinatarios ou outras pessoas direta e individualmente afetadas pelo ato possam ter em obter
explicacoes. Nao se exige que a fundamentacdo especifique todos os elementos de facto e de direito
pertinentes, na medida em que a questio de saber se a fundamentacdo de um ato preenche as
exigéncias do artigo 253.° CE deve ser apreciada a luz ndo somente do seu teor mas também do seu
contexto e do conjunto das normas juridicas que regem a matéria em causa (v. acérdido do Tribunal
de Justica de 2 de abril de 1998, Comissao/Sytraval e Brink’s France, C-367/95 P, Colet., p. 1-1719,
n.° 63 e jurisprudéncia ai referida).

Do mesmo modo, hd que lembrar que o artigo 287.° CE obriga os membros, funciondrios e agentes das
instituicoes da Comunidade a ndo divulgarem as informagdes que, pela sua natureza, estejam
abrangidas pelo sigilo profissional. Contudo, uma falta de fundamentacdo ndo pode ser justificada pela
obrigacdo de respeito do sigilo profissional prevista no referido artigo 287.° CE. A obrigacdo de respeito
dos segredos de negdcios ndo pode, assim, ser interpretada de uma forma tdo extensiva que deixe a
exigéncia de fundamentagdo sem o seu conteudo essencial, em prejuizo dos direitos de defesa dos
Estados-Membros e das partes interessadas (v., neste sentido, acérddo do Tribunal de Justica de
13 de marco de 1985, Paises Baixos e Leeuwarder Papierwarenfabriek/Comissdo, 296/82 e 318/82,
Recueil, p. 809, n.° 27). Em particular, o dever de fundamentacio de uma decisio tomada em matéria
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de auxilios de Estado ndo pode ser determinado em func¢io do interesse de informacdo unicamente do
Estado-Membro ao qual a decisdo é dirigida. Com efeito, num caso em que o Estado-Membro tenha
obtido da Comissdo o que pedia, isto é, a autorizacdo do seu projeto de auxilio, o seu interesse numa
decisdo fundamentada, ao contrario do interesse dos concorrentes do beneficidrio do auxilio, sé6 pode
ser muito reduzido (v., neste sentido, acérdao do Tribunal Geral de 25 de junho de 1998, British
Airways e o./Comissdo, T-371/94 e T-394/94, Colet., p. 11-2405, n.” 92).

Além disso, refira-se que, segundo jurisprudéncia assente, a apresentacdo de um fundamento deve ser
suficientemente clara e precisa para permitir ao julgador da Unido exercer a sua fiscalizacdo
jurisdicional e ao demandado preparar a sua defesa. A fim de garantir a seguranca juridica e uma boa
administracdo da justica, é necessdrio, portanto, que os elementos essenciais de facto e de direito em
que se baseia um fundamento resultem, pelo menos sumariamente, mas de uma forma coerente,
precisa e compreensivel, da prépria peticio (acérddos do Tribunal Geral de 7 de novembro de 1997,
Cipeke/Comissao, T-84/96, Colet., p. 1I-2081, n.* 31, e de 27 de setembro de 2006, Roquette
Fréres/Comissdo, T-322/01, Colet., p. 1I-3137, n.° 208). Resulta igualmente das disposi¢does conjugadas
do artigo 44.°, n.° 1, do Regulamento de Processo que a peticdo inicial deve indicar o objeto do litigio
e conter uma exposicdo sumaria, mas clara e precisa, dos fundamentos invocados.

E a luz destas consideracdes que ha que analisar o presente fundamento.

Em primeiro lugar, no que respeita ao dever de fundamentagdo, ha que ter em conta, primeiro, o facto
de a decisdo recorrida ter sido adotada depois das decisdes tomadas de 2001 a 2005 e do acérdao de
2005, referido no n.° 10, supra. A decisdo recorrida foi, portanto, adotada num contexto bem
conhecido da recorrente (v., neste sentido, acérddo do Tribunal Geral de 15 de junho de 2005,
Olsen/Comissao, T-17/02, Colet., p. II-2031, n.° 97).

Segundo, em face da peticdo, ha que observar que a recorrente teve as condi¢des para se defender de
forma ttil. Do mesmo modo, a decisdo recorrida era suficientemente clara e precisa para permitir que
o julgador da Unido exercesse a sua fiscalizacdo.

Terceiro, ha que observar que, no caso, a recorrente nio indica de forma suficientemente precisa quais
os elementos essenciais da decisdo recorrida que foram ocultados. Com efeito, os dnicos elementos
concretos indicados pela recorrente sdo apresentados de forma alusiva, sem que a recorrente se dé ao
trabalho de demonstrar de que modo eram essenciais para efeitos do dever de fundamentacéo.

Assim, had que julgar improcedente a alegagdo de violagdo do dever de fundamentacao.

Em segundo lugar, no que respeita a alegada violacdo dos direitos de defesa, a Comissdao ndo era
obrigada a consultar a recorrente quanto aos dados e apreciacdoes a ela relativos. Com efeito, as
empresas beneficidrias dos auxilios ou os seus concorrentes sdo unicamente considerados
«interessados» no procedimento administrativo. Assim, a jurisprudéncia atribui essencialmente aos
interessados o papel de fontes de informacdo para a Comissdo, no procedimento administrativo aberto
nos termos do artigo 88.°, n.” 2, CE. Dai resulta que os interessados, longe de poderem invocar os
direitos de defesa reconhecidos as pessoas contra as quais é aberto um procedimento, apenas dispoem
do direito de ser associados ao procedimento administrativo numa medida adequada tendo em conta
as circunstancias do caso (acérddos do Tribunal Geral, British Airways e o./Comissdo, referido no
n.° 43, supra, n.”* 59 e 60, e de 6 de marco de 2003, Westdeutsche Landesbank Girozentrale e Land
Nordrhein-Westfalen/Comissao, T-228/99 e T-233/99, Colet., p. 11-435, n.° 125).

No caso, a recorrente teve a possibilidade de dar a conhecer utilmente o seu ponto de vista sobre a
realidade e a relevancia dos diversos elementos de facto e de direito relativos a operacdo em causa.
Com efeito, os elementos a disposicdo do Tribunal Geral, relativos a participacdo da recorrente no
procedimento administrativo, indicam claramente que ela teve a oportunidade de expor a sua opinido,

tanto quanto ao plano de 2002 como quanto ao plano de 2006, tal como resulta dos considerandos 24,
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131 a 134 e 142 a 159 da decisdo recorrida. A recorrente teve, portanto, a possibilidade de participar
plenamente no procedimento, fazendo chegar a Comissdo, por vdrias vezes, as suas observagoes por
escrito.

Consequentemente, improcede a alegacao de violagdo dos direitos de defesa.

Em terceiro lugar, no que respeita a alegada violagdo do direito a uma protecao jurisdicional efetiva, ha
que lembrar, por um lado, que as alegacoes da recorrente de violagdo do dever de fundamentagio e
dos direitos de defesa foram julgadas improcedentes (v. n.”* 49 e 52, supra). Por outro lado, hd que
observar que a recorrente ndo apresentou nenhum argumento especifico em apoio da sua alegagéo.
Assim, a alegacdo de violagdo do seu direito a uma protegao jurisdicional efetiva deve igualmente ser
julgada improcedente.

Em face do exposto, improcede o primeiro fundamento.

Quanto ao segundo fundamento, relativo, no essencial, a um erro manifesto de aprecia¢do da Comissdo,
resultante da aprovagdo da injegdo de capital de 53,48 milhdes de euros ao abrigo do artigo 86.°, n.’ 2,
CE, conjugado com o artigo 87.°, n.” 1, CE

A recorrente alega, no essencial, que a Comissdo cometeu um erro manifesto de apreciagio, ao
considerar que a SNCM tinha direito a receber uma injecdo de capital de 53,48 milhdes de euros a
titulo de compensacdo de servico publico, nomeadamente tendo em conta o facto de a continuidade
territorial poder ser assegurada pela mera acdo das forcas do mercado.

A esse respeito, ha que lembrar que o direito da Unido ndo fornece uma definicdo precisa do conceito
de servico de interesse econdémico geral (a seguir «SIEG»), a que se refere o artigo 86.°, n.° 2, CE. Pelo
contrdrio, resulta da jurisprudéncia do Tribunal Geral que os Estados-Membros tém um amplo poder
de apreciacdo quanto a definicio do que consideram como SIEG e que a definicdo desses servicos por
um Estado-Membro sé pode ser posta em causa pela Comissdo, no caso de erro manifesto. Nao é por
isso que o poder de atuagdo do Estado-Membro, nos termos do artigo 86.°, n.° 2, CE, e, portanto, o seu
poder de definicio dos SIEG, é ilimitado ou pode ser exercido de forma arbitraria unicamente para
subtrair um setor particular, como a cabotagem maritima, a aplicagdo das normas da concorréncia
(acérdaos do Tribunal Geral, Olsen/Comissdo, referido no n.° 46, supra, n.° 216; de 12 de fevereiro de
2008, BUPA e o./Comissdao, T-289/03, Colet., p. 1I-81, n.* 165 a 169; e de 6 de outubro de 2009,
FAB/Comissdo, T-8/06, ndo publicado na Coletanea, n.° 63).

Mais em particular, quanto ao SIEG relativo as ligagdes maritimas, o artigo 4.°, n.” 1, do Regulamento
(CEE) n.* 3577/92 do Conselho, de 7 de dezembro de 1992, relativo a aplicacdo do principio da livre
prestacdo de servicos aos transportes maritimos internos nos Estados-Membros (cabotagem maritima)
(JO L 364, p. 7, a seguir «regulamento de cabotagem»), prevé expressamente a possibilidade de
celebracdo de contratos de servico publico, a fim de assegurar a suficiéncia dos servicos de transporte
regular de e para as ilhas e entre elas, desde que nao haja discriminagdo. O Tribunal de Justica, com
efeito, considerou, no seu acérdiao de 20 de fevereiro de 2001, Analir e o. (C-205/99, Colet., p. I-1271,
n.° 27), que o objetivo de continuidade territorial fazia parte de um interesse publico legitimo.

No caso, resulta da decisdo recorrida que, para respeitar o n.° 320 do acérdiao de 2005, referido no
n.° 10, supra, a Comissao analisou, nos considerandos 226 a 244, a injegdo de capital de 53,48 milhoes
de euros, a luz do acérdao Altmark, referido no n.° 11, supra. A Comissdo entendeu, no considerando
244 da decisao recorrida, que essa injecdo de capital conferia a SNCM uma vantagem econdmica
seletiva e constituia, consequentemente, um auxilio de Estado na acecdo do artigo 87.°, n.° 1, CE.
Seguidamente, entendeu, no considerando 257 da decisdo recorrida, que esse auxilio era compativel
com o mercado comum, ao abrigo do artigo 86.°, n.” 2, CE.
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No que respeita a existéncia de um SIEG, a Comissdo limitou-se a enunciar brevemente, no
considerando 249 da decisdo recorrida, as razdes pelas quais entendia que as convengdes de delegacao
de servi¢o publico (a seguir «DSP») respondiam a uma necessidade real de servico publico. Saliente-se
que as convengdes de DSP, assinadas entre as autoridades publicas delegantes e empresas, sdo
contratos que precisam as obrigacdes de servico publico de forma a permitir a aplicagdo do principio
da continuidade territorial. A SNCM tinha sido escolhida pelo Estado francés, em 1976, para garantir
a continuidade territorial por um periodo de 25 anos. De acordo com as novas regras comunitarias e
na sequéncia de um concurso publico europeu, a SNCM e a CMN obtiveram conjuntamente a DSP
relativa ao servico da Corsega, para os periodos entre 2002 e 2006 e, posteriormente, entre
2007 e 2013. Na decisdo recorrida, a Comissdo lembrou que o principio da continuidade territorial
respondia as desvantagens geradas pela insularidade, que esse objetivo legitimo ndo podia, no caso, ser
atingido apenas pela acdo das forcas do mercado e, por dltimo, remeteu para a sua andlise aprofundada
do jogo da concorréncia, desenvolvida na Decisao de 2001.

Na medida em que resulta do considerando 249 da decisdo recorrida que a Comissdo se limitou a
fundamentar de forma sumadria a existéncia de um SIEG para o periodo entre 1991 e 2001 e a remeter
para a Decisio de 2001 para maiores desenvolvimentos, hda que verificar se se podia basear
parcialmente nessa decisdo anterior para justificar a existéncia de um SIEG na decisdo recorrida, ou
se, pelo contrdrio, como alega a recorrente, tinha de reanalisar a questdo em profundidade.

A esse respeito, ha que observar, em primeiro lugar, que o ponto 7.2 da Decisdo de 2001 demonstra de
forma convincente a existéncia de uma necessidade real de servico publico. A questdo de saber se a
concorréncia, em particular tendo em conta a entrada da recorrente no mercado em 1996, podia
assegurar a realizacdo do objetivo de continuidade territorial é abordada nos considerandos 72 e 74 da
Decisao de 2001. A Comissdao analisou, em particular, no considerando 72 da Decisdao de 2001, a
evolucdo, linha por linha, da oferta da recorrente entre a Coérsega e a Franca, no periodo entre
1996 e 2001. Seguidamente, concluiu, no considerando 74 dessa decisdo, pela incapacidade de os
operadores privados assegurarem a continuidade territorial fora da DSP, no que respeita tanto aos
critérios qualitativos como quantitativos previstos no regime da convencdo, ele préprio descrito, bem
como o quadro normativo, nos considerandos 18 a 30 dessa decisdo e lembrado brevemente nos seus
considerandos 73, 75 e 80. A Decisdao de 2001 analisa pormenorizadamente a relacdo entre a
concorréncia e o servico publico, pelo menos até abril de 2001, (considerando 72) e ndo foi objeto de
recurso de anulacdo por parte da recorrente.

Em segundo lugar, hd que observar que o cardter real do servico publico objeto da convencao de DSP
nunca foi impugnado pela recorrente ou por outras partes interessadas nos diversos procedimentos
administrativos e jurisdicionais nas instituicoes da Unido que deram seguimento a Decisdo de 2001. Em
particular, o recurso de anulagdo da Decisdo de 2003, interposto pela recorrente em 13 de outubro de
2003, contestava a apreciacdo, pela Comissdo, da compensagdo por servico publico de uma parte do
auxilio, e ndo a existéncia do préprio servico publico.

Em terceiro e ultimo lugar, no procedimento administrativo que levou a adog¢do da decisao recorrida, a
recorrente também ndo impugnou a existéncia de um servico publico. Com efeito, resulta do
considerando 146 da decisdo recorrida que a recorrente alegou que nenhum dos critérios previstos no
acérdao Altmark, referido no n.° 11, supra, estava preenchido no caso, com excecdo do primeiro, isto é,
o relativo a existéncia de um servigo publico real.

Resulta do exposto que, sem um elemento novo que lhe tivesse sido apresentado pelas partes
interessadas, em particular no procedimento administrativo que levou a decisdo recorrida, e em face
dos elementos de apreciacio de que dispunha, a Comissdao podia legitimamente limitar-se a uma
fundamentacdo sumdria e remeter para a Decisdo de 2001, para considerar provada a existéncia de
um servico publico real para o periodo entre 1991 e 2001, alids um periodo muito anterior a decisao
recorrida.
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Ha que considerar, portanto, que, no ambito da sua fiscalizacdo restrita sobre a defini¢io dos SIEG
pelos Estados-Membros (acérddao BUPA e o./Comissdo, referido no n.° 56, supra, n.° 166), a Comissiao
ndo cometeu nenhum erro manifesto de apreciacdo, ao entender que a convencao de DSP respondia a
uma necessidade real de servico publico para o periodo entre 1991 e 2001.

Por acréscimo, observe-se que os argumentos da recorrente relativos, principalmente, a sua presenca
no mercado nessa época ndo podem pdr em causa essa apreciacgao.

Em primeiro lugar, o facto de a recorrente ji estar presente no mercado quando se renovou a DSP em
2001, apesar de verdadeiro, ndo é capaz de pdr em causa a conclusdo da Comissao. Com efeito, resulta
dos autos que a recorrente estava totalmente ausente do mercado antes de 1996 e s6 em 2000 é que
abriu uma linha entre Toulon e a Cdérsega. Apenas detinha 12% de quotas de mercado em termos de
lugares oferecidos no periodo estival, entre a Cdrsega e Franga, em 2000. As suas quotas de mercado
estavam, porém, em rapida progressdo, isto é, em particular, 30% em 2001. Mesmo que a presenca da
recorrente no mercado comecasse assim a fazer-se sentir mais fortemente nos dois tltimos anos do
periodo em causa, em particular em 2001, isso ndo pode provar, por si s6, que as forcas do mercado
eram capazes de permitir que um dado operador cumprisse as obrigacdes do contrato de DSP tal
como definidas pela convencdo-quadro, tanto a nivel qualitativo como quantitativo. Com efeito, a
recorrente ndo apresenta elementos concretos sobre, por exemplo, a sua capacidade de atingir os
objetivos de frequéncia na estacdo baixa e no periodo de ponta, em todos os itinerdarios, sobre os
hordrios de partida e chegada ou sobre o tipo de navio, tanto a nivel de transporte de passageiros
como de mercadorias, assim como no que respeita a sua capacidade de servir os muitos portos da
Coérsega.

Em segundo lugar, ha que observar, como salienta a recorrente, que a DSP foi abandonada nas ligagoes
a partir de Nice e de Toulon, a favor de um sistema de auxilios sociais a certas categorias de
passageiros, entre os quais os residentes corsos, e de obrigacoes de frequéncia de servicos para todos os
operadores. Estes sistemas de auxilios sociais foram considerados compativeis com o mercado comum,
pela Comissao, ao abrigo do artigo 86.°, n.° 2, CE. Contudo, ao contrario do que alega a recorrente,
embora seja incontestdvel que a sua chegada progressiva ao mercado revele uma intensificacdo do
jogo da concorréncia, objetivo, alids, declarado da Unido desde a aprovacdo do regulamento de
cabotagem, isso ndo pde em causa o carater de servico ptblico da DSP durante o periodo em questio,
ainda mais quando resulta claramente do considerando 36 da decisdo recorrida que o sistema de
auxilios sociais s6 foi instituido em 2002, isto é, depois desse periodo.

Com efeito, a passagem ao auxilio social indica mais uma boa gestdo da autoridade concedente do que
um auxilio injustificado destinado a «salvar» a SNCM, como alega a recorrente. Ao limitar
progressivamente as compensagdes pagas a SNCM, o Office des transports de la Corse (a seguir
«OTC») limitou o custo para o consumidor e adaptou a compensacdo, tal como exige o artigo 86.°,
n.’ 2, CE. O OTC respondeu, assim, a necessidade de tomar em conta a evolugdo das forcas do
mercado e agiu com diligéncia ao langar uma reflexdo sobre a mudanga de sistema a partir de 2000.
Por ultimo, hd que salientar que a existéncia de um auxilio social, em si prépria, tende a demonstrar a
existéncia de uma verdadeira necessidade de servico publico. O facto de o perimetro desse servico
publico ter sido limitado pelo OTC néo pde isso em causa.

Em terceiro e ultimo lugar, quanto ao argumento da recorrente de que a decisio do tribunal
administratif de Bastia (Franga) de 5 de julho de 2001, que anulou os servicos de ponta durante o
periodo estival, tende a demonstrar a inexisténcia de um servico publico real, basta observar que essa
decisio foi anulada pelo Conseil d’Etat francés, em 24 de outubro de 2001, como lembra a SNCM. Por
ultimo, quanto ao acérddo da cour administrative d’appel de Marseille (Franga) de 7 de novembro de
2011, referido pela recorrente na audiéncia, ha que observar que esse acordao diz respeito ao periodo
de DSP mais recente, entre 2007 e 2013. Consequentemente, as andlises sobre a existéncia de uma
necessidade de servico publico real nesse periodo ndo sdo suscetiveis de revelar nenhum elemento
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probatdrio capaz de pér em causa a apreciacdo da Comissdo quanto ao periodo entre 1996 e 2001, em
especial tendo em conta o desenvolvimento particularmente rdpido do jogo da concorréncia no
mercado em causa.

Em face do exposto, improcede o segundo fundamento.

Quanto ao terceiro fundamento, relativo a um erro manifesto de apreciagdo da Comissdo quanto a
aprovagdo da cessdo da SNCM por um prego negativo de 158 milhées de euros enquanto medida ndo
constitutiva de um auxilio na acegdo do artigo 87.°, n.” 1, CE

Em apoio do seu terceiro fundamento, a recorrente apresenta seis alegacdes destinadas a contestar a
aplicacdo, pela Comissdo, do teste do investidor privado ao preco negativo de venda de 158 milhoes
de euros. Primeiro, afirma que a Comissdo fez uma ligacdo abusiva entre as perturbacgoes sociais de
2005 e a alta probabilidade de uma liquidagdo da SNCM. Segundo, o teste da comparabilidade com
planos sociais recentes ndo estava suficientemente justificado. Terceiro, as indemnizagdes
complementares de despedimento ndo podiam ser incluidas no custo de liquidagdo pelo minimo.
Quarto, deveria ter-se analisado o impacto econémico da cldusula resolutiva de cessdao. Quinto, o
facto de a Comissdo ndo ter tomado em conta a responsabilidade do Estado francés na situagdo atual
da SNCM néo estda em conformidade com a sua pratica decisoria. Sexto, a igualdade de tratamento
entre a CGMF e os seus cessionarios nao foi respeitada.

O Tribunal Geral considera que se deve comecar a andlise do terceiro fundamento pela terceira
alegacdo.

No ambito dessa terceira alegacdo, a recorrente afirma que, a luz da jurisprudéncia, a Comissdo nao
podia incluir no célculo do custo hipotético de liquidaggio da SNCM as indemnizagoes
complementares de despedimento que fossem além das estritas obrigacoes legais e convencionais, na
medida em que esse critério ndo pode caracterizar o comportamento de um investidor privado,
orientado por perspetivas de rentabilidade a longo prazo. Em resposta a uma questdo escrita do
Tribunal Geral, a recorrente precisou o alcance da sua alegagdo, afirmando, por um lado, que, ao
contrario do que afirma a Comissdo no n.” 270 da decisdo recorrida, a protecdo da imagem de marca
da CGMEF, cujo tnico ativo era a SNCM, ndo pode constituir uma razdo suficiente para justificar a
concessdo de indemnizagdes complementares de despedimento. Por outro lado, o pagamento de
indemnizagdes complementares de despedimento destina-se, na realidade, a limitar o surgimento de
perturbacdes sociais em caso de liquidacdo da SNCM, o que é do foro dos objetivos do Estado
enquanto poder publico, e ndo do comportamento de um investidor privado.

Resulta da decisdo recorrida que, com o objetivo de avaliar se a SNCM tinha beneficiado de uma
vantagem econdmica seletiva na acecdo do artigo 87.°, n.° 1, CE, a Comissdo comparou, nos
considerandos 259 a 352, o preco negativo de venda de 158 milhdes de euros com um custo
hipotético de liquidagdo da sociedade. Segundo a Comissdo, o custo de liquidagdo, calculado pelo
minimo, limita-se, no caso, ao custo das indemnizacdes complementares de despedimento
(considerando 306 da decisdo recorrida). Segundo a Comissdo, estas tornaram-se uma obrigacdo de
facto para os grandes grupos de hoje, em caso de liquidacdo de uma filial ou de fecho de uma
unidade. No caso, o pagamento de indemnizacbes complementares de despedimento era
particularmente necessario, tendo em conta as perturbagdes sociais recorrentes na SNCM, para
proteger a imagem de marca da CGMF e do Estado francés (considerandos 270 e 271 da decisdo
recorrida). A Comissdo concluiu entio que, visto a soma das indemnizagdes complementares de
despedimento ser superior ao custo da recapitalizacdo, o preco negativo de venda de 158 milhoes
de euros ndo continha nenhum elemento de auxilio de Estado na acegdao do artigo 87.°, n.° 1, CE.
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A este respeito, ha que lembrar que, segundo jurisprudéncia assente, a intervencdo dos poderes
publicos no capital de uma empresa, seja qual for a forma que revista, pode constituir um auxilio
estatal (v. acédrddo do Tribunal Geral de 11 de julho de 2002, HAMSA/Comissdo, T-152/99, Colet.,
p. 1I-3049, n.° 125 e jurisprudéncia ai referida).

Contudo, ha que lembrar também que, segundo o seu artigo 295.°, o Tratado CE ndo prejudica o
regime da propriedade nos Estados-Membros. Assim, os Estados-Membros conservam a liberdade de,
direta ou indiretamente, exercerem atividades econdémicas tal como as empresas privadas. Este
principio da igualdade de tratamento entre os setores publico e privado implica que os
Estados-Membros podem investir em atividades econdémicas e que os capitais postos a disposicdo de
uma empresa, direta ou indiretamente, pelo Estado, em circunstincias que correspondam as condi¢oes
normais do mercado, ndo podem ser qualificados de auxilios de Estado (acérddos do Tribunal de
Justica de 21 de margo de 1990, Bélgica/Comissao, C-142/87, Colet., p. I-959, n.° 29, e de 21 de margo
de 1991, Itdlia/Comissdao, C-303/88, Colet., p. 1-1433, n.° 20; acérddo do Tribunal Geral de
12 de dezembro de 1996, Air France/Comissao, T-358/94, Colet., p. 1I-2109, n.° 70).

Para determinar se a privatizacdo da SNCM por um preco negativo de venda de 158 milhdes de euros
continha elementos de auxilio de Estado, ha que verificar se, em circunstincias semelhantes, um
investidor privado poderia ter sido levado a proceder a injegoes de capital dessa importancia no
ambito da venda dessa empresa ou teria optado pela sua liquidacdo (v., neste sentido, acérdios do
Tribunal de Justica de 16 de maio de 2002, Franga/Comissdo, C-482/99, Colet., p. 1-4397, n.° 70, e de
28 de janeiro de 2003, Alemanha/Comissao, C-334/99, Colet., p. I-1139, n.° 133).

Para efeitos da aplicagdo do teste do investidor privado, hd que fazer necessariamente uma distingao
entre as obrigacoes que o Estado deve assumir como empresa que exerce uma atividade econémica e
as obrigacoes que lhe podem incumbir como poder publico (v., neste sentido, acérddao do Tribunal de
Justica de 14 de setembro de 1994, Espanha/Comissao, C-278/92 a C-280/92, Colet., p. I-4103, n.° 22, e
acérddo Alemanha/Comissdo, referido no n.° 78, supra, n.° 134). Com efeito, quando um investimento
de um Estado surge no ambito do exercicio do poder publico, o comportamento do Estado nunca pode
ser comparado com o de um operador ou de um investidor privado em economia de mercado (acérdao
do Tribunal Geral de 17 de dezembro de 2008, Ryanair/Comissao, T-196/04, Colet., p. 1I-3643, n.° 85).

Contudo, ao fazer esta distin¢do entre as atividades econémicas, por um lado, e as intervencoes de
poder publico, por outro, hi que ter em conta o facto de o comportamento do investidor privado,
com o qual deve ser comparado o de um investidor puiblico, ndo ser necessariamente o do investidor
normal que aplica capitais com vista a sua rentabilizacio a mais ou menos curto prazo. Esse
comportamento deve, pelo menos, ser o de uma /holding privada ou de um grupo privado de empresas
que prossiga uma politica estrutural, global ou setorial, e orientado por perspetivas de rentabilidade a
mais longo prazo (acérdao do Tribunal de Justica de 21 de marco de 1991, Itdlia/Comissao, C-305/89,
Colet., p. I-1603, n.° 20).

Além disso, tanto o conteuido das legislacdes sociais nacionais como a pratica das relagdes sociais nos
grandes grupos de empresas evoluem no tempo e divergem no interior da Unido. E necessério,
portanto, que a fiscalizacdo dos auxilios de Estado reflita a evolucdao desses usos, no que respeita tanto
aos investimentos efetuados por empresas privadas como aos investimentos efetuados pelo Estado, de
acordo com o principio da igualdade de tratamento e sem alterar o seu efeito util.

Esclarega-se ainda que, numa economia social de mercado, um investidor privado avisado ndo pode
abstrair, por um lado, da sua responsabilidade para com todas as partes interessadas da empresa e, por
outro, da evolucdo do contexto social, econdémico e ambiental em que prossegue o seu
desenvolvimento. Com efeito, a responsabilidade social e o contexto empresarial sdo suscetiveis de ter
uma influéncia significativa nas decisdes concretas e nas orientagdes estratégicas de um empresario
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privado avisado. A racionalidade econdémica a longo prazo do comportamento de um empresario
privado avisado ndo pode, portanto, ser apreciada sem se tomarem essas preocupagdes em
consideracdo.

A esse respeito, o pagamento de indemniza¢des complementares de despedimento por um investidor
privado é, em principio, suscetivel de constituir uma pratica legitima e oportuna, consoante as
circunstancias do caso, com o objetivo de favorecer um didlogo social tranquilo e manter a imagem
de marca de uma sociedade ou de um grupo de sociedades. Com efeito, o custo das indemnizagdes
complementares de despedimento ndo se confunde com o custo da cobertura social que incumbe
necessariamente ao Estado em caso de liquidagio de uma sociedade. Por forca do principio da
igualdade de tratamento (v. n.° 75, supra), a faculdade de pagar indemnizacdoes complementares de
despedimento estd também aberta aos Estados-Membros em caso de liquidacio de uma empresa
publica, muito embora as suas obrigacdes ndo possam, a priori, exceder o estrito minimo legal e
convencional.

Contudo, o assumir desses custos adicionais, devido a preocupagoes legitimas, ndo pode prosseguir um
objetivo exclusivamente social, ou mesmo politico, sob pena de sair do ambito do teste do investidor
privado, tal como acima descrito nos n.” 76 a 82. Na falta de qualquer racionalidade econdémica,
mesmo a longo prazo, assumir custos para além das estritas obrigacoes legais e convencionais deve,
pois, ser considerado um auxilio de Estado na acecdo do artigo 87.°, n.° 1, CE.

A esse respeito, ha que precisar que a protecio da imagem de marca de um Estado-Membro como
investidor global na economia de mercado nao pode constituir, fora de circunstancias particulares e
sem uma fundamentacdo particularmente convincente, uma justificacdo suficiente para demonstrar a
racionalidade econémica, a longo prazo, do facto de se assumirem custos adicionais como
indemnizagdes complementares de despedimento. Permitir que a Comissdo se refira sumariamente a
imagem de marca de um Estado-Membro, enquanto ator global, para basear uma inexisténcia de
auxilio na acecdo do artigo 87.°, n. 1, CE, seria, com efeito, suscetivel, por um lado, de distorcer as
condicoes de concorréncia no mercado comum a favor das empresas com atividade nos
Estados-Membros onde o setor econdémico publico fosse comparativamente mais desenvolvido, ou
onde o didlogo social estivesse particularmente degradado, e, por outro, de atenuar indevidamente o
efeito util das normas comunitdrias em matéria de auxilios de Estado.

Ha que lembrar ainda que, no contexto do teste do investidor privado, cabe a Comissdo, no dmbito da
sua ampla margem de apreciagdo, definir as atividades econdémicas do Estado, nomeadamente a nivel
geografico e setorial, face as quais se deve apreciar a racionalidade econémica, a longo prazo, do
comportamento desse Estado.

Com efeito, na falta de uma definicdo suficientemente precisa das atividades econémicas em causa, a
Comissdo ndo tem condi¢des para, por um lado, definir investidores privados de referéncia e,
portanto, determinar a existéncia, com base em elementos objetivos e verificidveis, de uma pratica
suficientemente assente entre esses investidores. Por outro lado, na falta desse ponto de comparacao,
a definicdo das atividades econdémicas em causa é igualmente necessaria para se poder demonstrar a
existéncia de uma probabilidade razodvel e suficientemente fundamentada de o Estado-Membro
retirar do comportamento em causa um ganho material indireto, mesmo a longo prazo.

Por ultimo, quanto ao alcance e a natureza da fiscalizacdo jurisdicional, hd que lembrar, primeiro, que
o conceito de auxilio de Estado, como definido no Tratado, apresenta cardter juridico e deve ser
interpretado com base em elementos objetivos. Por isso, o julgador da Unido deve, em principio,
tendo em conta tanto os elementos concretos do litigio que lhe estd submetido como o cardter
técnico ou complexo das apreciacdes feitas pela Comissao, exercer uma fiscalizacdo integral no que
respeita a questdo de saber se uma medida entra no dmbito de aplicacdo do artigo 87.°, n.° 1, CE
(acérddos do Tribunal de Justica de 16 de maio de 2000, Franga/Ladbroke Racing e Comissdo,
C-83/98 P, Colet., p. 1-3271, n.* 25, e de 22 de dezembro de 2008, British Aggregates/Comissao,
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C-487/06 P, Colet., p. I-10515, n.° 111). O julgador da Unido deve, nomeadamente, verificar ndo sé a
exatiddo material dos elementos de prova invocados, a sua fiabilidade e a sua coeréncia, mas também
fiscalizar se esses elementos constituem todos os dados relevantes a levar em consideracdo para se
apreciar uma situacdo complexa e se sdo suscetiveis de sustentar as conclusdes que deles sdo extraidas
(v. acérddo do Tribunal de Justica de 2 de setembro de 2010, Comissiao/Scott, C-290/07 P, Colet.,
p. I-7763, n.° 65 e jurisprudéncia ai referida).

E a luz destes principios que ha que analisar a terceira alegagio do terceiro fundamento.

A esse respeito, ha que observar desde logo que a Comissdo ndo definiu inequivocamente as atividades
econdmicas do Estado francés relativamente as quais possa eventualmente existir uma necessidade de
protecdo da imagem de marca.

Com efeito, resulta dos considerandos 270 e 271 da decisdo recorrida que a imagem de marca a
proteger é a da «holding detentora e do seu acionista dltimo», isto é, a da CGMF e do Estado francés.
Quanto a este ponto, refira-se, como acertadamente salientou a recorrente, que a CGMF ndo tem
outros ativos no setor do transporte maritimo. O argumento de protecdo da imagem de marca nao
pode, portanto e de qualquer forma, dizer-lhe respeito.

Seguidamente, em resposta a uma questdo escrita do Tribunal Geral, a Comissdo alegou que a imagem
de marca digna de protecdo era, na realidade, a do Estado francés como investidor global na economia
de mercado. Por ultimo, na audiéncia, a Comissio mudou novamente de posicdo, esclarecendo, por
diversas vezes, que o argumento da protecdo da imagem de marca se aplicava, na realidade, ao Estado
francés como investidor no setor dos transportes. Em contrapartida, a Republica Francesa refere o
Estado francés enquanto investidor global na economia de mercado.

Assim, ndo se pode deixar de observar que a Comissdo ndo definiu de forma suficiente as atividades
economicas do Estado francés, face as quais se deve apreciar a racionalidade econémica das medidas
em causa no caso presente (v. n.” 86 e 87, supra).

Na falta dessa definicdo, é, por principio, impossivel o Tribunal Geral fiscalizar a racionalidade
econdmica, a longo prazo, do preco de cessdo negativo da SNCM, que o Estado francés aceitou para
evitar o pagamento de indemniza¢des complementares de despedimento em caso de liquidagdo (v.
n.” 86 e 87, supra). SO a esse respeito, ha que considerar que a Comissdo cometeu um erro de direito.

Além disso, independentemente da definicdo das atividades econémicas em causa, hd que observar, em
primeiro lugar, que a Comissdo ndo apresentou suficientes elementos objetivos e verificaveis, capazes
de demonstrar que o pagamento de indemnizagdes complementares de despedimento, em
circunstancias semelhantes, seria uma pratica assente entre os empresarios privados.

Com efeito, ha que observar, primeiro, que a Comissdao nao abordou essa questdo na decisdo recorrida,
a ndo ser na nota de rodapé n.° 135. Nos considerandos 267 e 268 da decisdo recorrida, a Comissdo
limitou-se a afirmar que o pagamento de indemnizagdes complementares de despedimento, da mesma
forma que outras medidas como os auxilios a procura de emprego, se tinha tornado uma pratica
corrente entre os grandes grupos de empresas, sem, contudo, apresentar a menor prova. Com efeito,
embora esteja assente, como alega a Comissdo no considerando 267 da decisdo recorrida, que os
grandes grupos de empresas ndo se podem desinteressar das consequéncias sociais do fecho de uma
unidade de producdo, isso ndo pode, em contrapartida, implicar, sem outros elementos de prova, que
o pagamento de indemnizagdes complementares de despedimento constitui uma pratica constante
entre os grandes grupos de empresas em caso de liquidacdo de uma filial.

No considerando 272 e na nota de rodapé n.” 135 da decisdo recorrida, a Comissao afirmou novamente

que o facto de ndo incluir indemnizagdes complementares de despedimento no custo hipotético de
liquidagdo traduzir-se-ia em ignorar a realidade social com que os grandes grupos de empresas se
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debatem e limitou-se a remeter, para prova dessa afirmacgdo, para a sua Decisdo 92/266/CEE, de
27 de novembro de 1991, relativa as atividades de reconversio dos grupos industriais publicos
franceses ndo siderurgicos, da industria do carvdo e da Compagnie générale maritime relativa aos
artigos 92.° a 94.° do Tratado CEE (JO 1992, L 138, p. 24), e para os planos sociais posteriormente
referidos. A esse respeito, basta observar, por um lado, que uma decisdo de 1991 nao é suscetivel de
provar a existéncia de uma pratica social suficientemente assente no momento da privatizagdo em 2006
e, por outro, que a mera remissdo para um ndmero limitado de planos sociais também nao é suscetivel
de demonstrar a existéncia de uma pratica suficientemente assente em casos compardveis ao caso
presente. Isto é tanto mais assim quanto esses planos sociais se referem a operagdes de reestruturacio,
e ndo de liquidacdo, como reconheceu Comissdo na audiéncia, em setores que, a priori, nada tém em
comum com as infraestruturas de transportes, tais como os cosméticos (Yves Saint-Laurent Haute
Couture) ou o setor agroalimentar (Danone).

Segundo, ha que salientar que os unicos elementos de facto apresentados pela Comissdo, nos n.” 274
a 277 da decisdo recorrida, o foram, no essencial, com vista a apresentar uma estimativa do custo
dessas indemnizagdes por trabalhador, e ndo com vista a sustentar a existéncia de uma pratica
suficientemente assente, como a Comissdo confirmou no n.” 41 da tréplica. A esse respeito, pode-se
ainda salientar que as estimativas apresentadas variam consideravelmente consoante as empresas e 0s
setores em causa.

Terceiro, nem a Comissdo nem os intervenientes apresentaram provas da existéncia de uma pratica de
pagamento de indemnizacdes complementares, seja nas respostas escritas as questdes do Tribunal
Geral seja na audiéncia. Com efeito, a Comissdo nem sequer abordou essa questdo, ao passo que a
Republica Francesa mencionou apenas uma Unica empresa privada, no dominio da siderurgia, que
parecia prever a aplicacdo dessas indemnizagdes complementares de despedimento.

Em face do acima exposto nos n.* 96 a 99, hd que considerar que a Comissdo ndo conseguiu
demonstrar que o pagamento de indemnizagdes complementares de despedimento era uma pratica
suficientemente assente entre os empresarios privados.

Em segundo lugar, ha que observar que a Comissdo também ndo apresentou suficientes elementos
objetivos e verificaveis, capazes de demonstrar que, na falta de uma prética assente por parte dos
investidores privados, o comportamento do Estado francés teria sido motivado, no caso, por uma
probabilidade razoavel de retirar dai um ganho material indireto, mesmo a longo prazo (v. n.”* 86
e 87, supra).

Com efeito, hd que observar, uma vez mais, que, no essencial, essa questio ndo é minimamente
abordada na decisdo recorrida. Nos considerandos 270 e 271 da decisdo recorrida, a Comissdo
limitou-se a afirmar que as tensdes sociais na empresa, demonstradas, em seu entender, pelo conflito
social ocorrido em 2004, levariam, no caso de liquidagdo da SNCM, a perturbacgdes sociais capazes de
alterar a imagem de marca da sua sociedade-mde e do seu acionista ultimo. A Comissdo ndo
apresentou, pois, na decisdo recorrida, nenhum elemento capaz de explicar a natureza concreta do
prejuizo sofrido e, nomeadamente, de precisar face a que partes interessadas (utentes, clientes,
fornecedores ou ainda pessoal) a imagem de marca da CGMF e do Estado francés seria afetada. Além
disso, a decisdo recorrida ndo contém nenhum elemento que possa mostrar que a Comissdo tentou
quantificar o prejuizo sofrido, prejuizo que, no entanto, deve necessariamente ser comparado com o
custo estimado das indemnizagdes complementares de despedimento dos quais constitui a justificagao.

Na sua resposta escrita as questdes do Tribunal Geral, a Comissao alegou que provavelmente haveria
perturbagdes sociais nas empresas controladas pelo Estado e com atividade perto da SNCM, como o
porto de Marselha, e poderiam também ocorrer em todas as empresas publicas, em qualquer setor,
em particular nos transportes. Seria assim a imagem de marca do Estado enquanto empregador que
seria degradada. Consequentemente, a liquidagio da SNCM sem pagamento de indemnizagdes de
despedimento, segundo a Comissdo, daria provavelmente origem a greves soliddrias na funcdo publica,
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como as que tinham ocorrido em certas empresas privadas. A Republica Francesa precisou, na
audiéncia, que a degradacdo da imagem de marca, em seu entender, deveria ser entendida como uma
degradacdo da imagem de marca aos olhos de todos os seus parceiros comerciais e dos seus clientes
nao profissionais. A Comissao evocou ainda riscos particulares de violéncia e de destruicdo de bens.

Além do cardter extemporaneo da fundamentacdo apresentada, o Tribunal Geral considera que, de
qualquer forma, os elementos apresentados nas respostas escritas e na audiéncia ndo sdo suscetiveis
de constituir uma fundamentacdo suficientemente convincente para justificar a inclusdo das
indemnizagoes complementares de despedimento no custo hipotético de liquidacao da SNCM.

Com efeito, refira-se, primeiro, que a Comissdo ndo apresentou nenhum elemento suscetivel de
demonstrar a existéncia, no caso presente, de uma probabilidade razoavel de realizacio dos custos
sociais que justificasse o pagamento de indemnizagdes complementares de despedimento. Esse risco
nem sequer foi estudado pela Comissdo, como esta reconheceu na audiéncia. A Comissdo, no
essencial, limitou-se a afirmar que existia um risco de greves soliddrias, sem fornecer o menor
elemento sobre a sua amplitude, a ndo ser ao precisar que poderiam atingir todas as empresas
publicas, em particular no setor dos transportes. A titulo de exemplo concreto, a Comissdo limitou-se
a mencionar as possiveis consequéncias nas atividades comerciais do Estado, no caso de bloqueamento
do porto de Marselha, como foi o caso durante as perturbagdes sociais de marco de 2011. Assim, deu
trés exemplos de bloqueamento de unidades de producdo ocorridos em Franca e na Bélgica nos
ultimos quinze anos. Consequentemente, embora se possa considerar suficientemente demonstrada a
existéncia de fortes tensdes sociais na SNCM, como resulta, por exemplo, do considerando 271 da
decisdo recorrida, os elementos apresentados nao podem demonstrar, no caso, a existéncia, a data da
adocdo da referida decisdo, de um risco real de greves soliddrias noutras empresas controladas, direta
ou indiretamente, pelo Estado francés.

Segundo, hd que salientar que a falta de um esfor¢o de quantificagdo dos custos sociais indiretos pela
Comissdo ¢ ainda mais prejudicial quando esses custos devem ser considerdveis para justificar o seu
raciocinio. Com efeito, o custo das indemniza¢des complementares de despedimento €, por definicio,
superior a 158 milhdes de euros, que é o preco negativo de cessio da SNCM. Para que as
indemnizagoes complementares de despedimento possam ser justificadas, o seu custo deve ser inferior
aos custos sociais indiretos, como os das greves soliddrias. Dai resulta que o montante dos custos
sociais indiretos, no caso de ocorrerem efetivamente, deve ser particularmente alto para poder

justificar o raciocinio da Comissao.

Terceiro, tendo em conta os elementos fornecidos pela Comissdo, hd que salientar que nenhum
elemento dos autos permite concluir que a concessio de indemnizagdes complementares de
despedimento aos trabalhadores da SNCM teria sido suscetivel de impedir o surgimento de
perturbagdes sociais no caso de liquidagdo da sociedade, o que a Comissdo reconheceu na audiéncia.
Com efeito, a Comissdo ndo sé ndo analisou a probabilidade de ocorréncia dos custos sociais
indiretos, acima referidos, como também ndo analisou o risco de ocorrerem mesmo que fossem pagas
indemnizagbes complementares de despedimento. Neste ultimo caso, os custos sociais indiretos
invocados, que constituiam a justificacdo dessas indemnizagdes, teriam sido, portanto, suportados pelo
Estado francés, apesar do pagamento de indemnizagdes complementares.

Assim, a Comissdo ndo apresentou elementos que permitam demonstrar suficientemente de que forma
a inclusdo do custo considerdvel das indemnizacées complementares de despedimento, que, de resto,
podiam atingir até dez vezes o montante s6 das obrigacdes legais e convencionais, como resulta do
considerando 277 da decisdo recorrida, teria sido fundamentada, no caso, por uma probabilidade
razoavel de o Estado francés dela retirar um ganho material indireto, mesmo a longo prazo. Embora
seja impossivel eliminar o risco de certas consequéncias sociais noutras empresas publicas no caso de
liquidaggo da SNCM sem pagamento de indemnizagdes complementares de despedimento, a
amplitude dos custos sociais indiretos em causa, bem como a probabilidade da sua exposicdo, de
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nenhum modo foi analisada pela Comissdo, mesmo nas suas respostas escritas ao Tribunal Geral.
Assim, ha que considerar que néao foi feita prova bastante da racionalidade econémica, a longo prazo,
do comportamento do Estado francés.

Em face do acima exposto nos n.” 72 a 108, ha que julgar procedente a terceira alegacdo da recorrente.
Assim, ha que julgar procedente o terceiro fundamento, sem que seja necessario analisar a primeira,
segunda, quarta, quinta e sexta alegacdes. As consequéncias para a legalidade da decisdo recorrida
serdo adiante analisadas nos n.” 155 e seguintes.

Quanto ao quarto fundamento, relativo a um erro manifesto de apreciagdo da Comissdo, resultante da
aprovagdo da injecdo de capital, pela CGMF, de 875 milhées de euros, enquanto medida ndo
constitutiva de um auxilio na acegdo do artigo 87.°, n.” 1, CE

A recorrente apresenta duas alegacdes em apoio do presente fundamento, relativas, por um lado, a
uma aplicacdo errada do critério da concomitancia das injecoes de capitais dos cessiondrios privados e
da CGMEF e, por outro, da inobservancia do principio da igualdade de tratamento.

Resulta do considerando 72 da decisdo recorrida que a subscricdo conjunta e concomitante pelos
cessionarios e pela CGMF de agbes novas, por 35 milhdes de euros, 25% dos quais pela CGMF, estava
prevista na seccdo III do protocolo de acordo. Essa subscricio deveria ser levada a cabo depois da
recapitalizacdo de um montante de 142,5 milhdes de euros e da cessdo de 75% das participacdes aos
cessiondrios privados por um montante simbolico.

No considerando 354 da decisdo recorrida, a Comissdo entendeu, antes de mais, que uma injecdo de
capital pdblico ndo constituia um auxilio se surgissem concomitantemente investimentos privados de
dimensao significativa. Entendeu entdo poder limitar-se a andlise da concomitancia das injegoes de
capitais, na medida em que essas inje¢oes eram significativas, sem proceder a andlise dos rendimentos,
para poder concluir pela inexisténcia de auxilio de Estado na acegdo do artigo 87.°, n.° 1, CE. Na
medida em que o critério da concomiténcia era respeitado, concluiu, no considerando 360 da decisao
recorrida, que a injecdo de capital da CGMF, no valor de 8,75 milhdes de euros, ndo conferia a
SNCM nenhuma vantagem econdmica, pelo que ndo era um auxilio.

Seguidamente, s6 depois de ter considerado nao existir um auxilio de Estado na ace¢do do artigo 87.°,
n.’ 1, CE, é que a Comissdo analisou, nos considerandos 361 a 363 da decisdo recorrida, a questdo de
saber se o rendimento fixo da participacio da CGMF teria sido aceitdvel para um investidor privado
hipotético. Considerou entdo que, na medida em que o rendimento fixo isentava a CGMF de riscos a
nivel da execucdo do plano de negdcios, constituia uma rentabilidade, a longo prazo, adequada dos
capitais investidos. Além disso, o perito da Comissdo concluiu que, em termos de perfil de risco, essa
injecdo de capital estava préxima de uma obrigacdo do setor privado francés.

Por ultimo, resulta do considerando 364 da decisdo recorrida que a clausula resolutiva de cessdo (v.
n.° 23, supra) ndo foi abordada em relacio com a questdo dos rendimentos, tendo-se a Comissdo
limitado a afirmar que ndo era suscetivel de por em causa a igualdade de tratamento entre a CGMF e
os cessiondrios privados.

A esse respeito, ja acima foi lembrado, nos n.”* 76 e 77, que, para determinar se uma injecdo de origem
publica contém elementos de auxilio de Estado na acecdo do artigo 87.°, n.° 1, CE, hd que verificar se
um investidor privado, em circunstdncias comparaveis, teria procedido a essa injecdo. No caso de os
capitais terem sido postos a disposicdo de uma empresa, direta ou indiretamente, pelo Estado, em
circunstancias que correspondam as condi¢des normais do mercado, ndo podem ser qualificados de
auxilios de Estado, nos termos do principio da igualdade de tratamento entre os setores publico e
privado. Ha que considerar, assim, que uma injecdo de capitais em fundos publicos respeita o critério
do investidor privado e ndo implica a concessdao de um auxilio de Estado, entre outros, se essa injecdao
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ocorrer concomitantemente com uma injecdo significativa de capital, por parte de um investidor
privado, efetuada em condi¢des compardveis (v. acérddo do Tribunal Geral de 12 de dezembro de
2000, Alitalia/Comissdo, T-296/97, Colet., p. I1I-3871, n.° 81 e jurisprudéncia ai referida.)

Quanto a concomitincia

No que respeita a concomitdncia das injecdoes dos investidores privados e publicos, a recorrente
entende que, uma vez que o total dos 35 milhoes de euros nido foi liberado no mesmo momento, nio
foi respeitado o critério da concomiténcia para todas as injecdes, apesar de a Comissao ter considerado
suficiente que as condi¢des fossem semelhantes.

A esse respeito, hd que salientar que a concomitancia das injecoes dos investidores privados e publicos
é, quanto muito, uma indicacdo que permite uma orientacdo no sentido da inexisténcia de auxilio na
acecdo do artigo 87.°, n.° 1, CE. Com efeito, resulta do n.° 81 do acérdao Alitalia/Comissao, referido no
n.° 115, supra, mencionado por esta ultima na nota de rodapé n.” 168 da decisdo recorrida, que essas
injecdes devem ter sido efetuadas em circunstancias comparaveis. Uma vez que o objetivo do teste do
investidor privado é comparar o comportamento do Estado com o de um investidor privado hipotético,
nao se pode negar que a existéncia de investidores prontos a investir significativamente e de forma
concomitante é suscetivel de facilitar a validacdo desse teste. Contudo, todos os dados relevantes de
facto e de direito devem ser tidos em conta para se avaliar a legalidade das injecoes em causa, a luz
das normas comunitdrias em matéria de auxilios de Estado. O aspeto temporal é, portanto,
naturalmente importante, mas a concomitincia ndo pode ser considerada, por principio, suficiente s
por si.

Em consequéncia, na medida em que a concomitincia sé deve ser apreciada como um indicio que
permite uma orientacdo no sentido da inexisténcia de um auxilio na acecdo do artigo 87.°, n.° 1, CE,
nao pode ser razoavelmente apreciada de forma estrita. No caso, devido ao facto de o primeiro quarto
de cada participagdo ter sido liberado no mesmo momento e de as mesmas disposicoes de direito
nacional se aplicarem aos trés quartos restantes, a Comissdo podia, com razdo, entender que esse
critério de concomiténcia estava preenchido ou, pelo menos, que a andlise do aspeto temporal tendia
a provar a existéncia de condi¢des comparaveis dos investimentos privados e publicos.

Ha que julgar, portanto, improcedente a primeira alegacdo do quarto fundamento.

Quanto a igualdade de tratamento

Segundo a recorrente, a desigualdade, a nivel dos rendimentos, entre a CGMF e os cessionarios
privados, devida, em particular, a existéncia da cldusula resolutiva de cessdo, pde em causa o carater
comparavel das condi¢des de investimento dos cessiondrios privados e da CGMF, o que fere de
ilegalidade a conclusdao da Comissao quanto a igualdade de tratamento.

Por forga dos principios acima enunciados nos n.” 115, hd que apreciar se as eventuais diferencas entre
os rendimentos das inje¢des de capital respetivas dos cessiondrios privados e da CGMF sdo suscetiveis
de por em causa o bem-fundado da anilise da Comissdo que conclui pelo respeito do principio da
igualdade de tratamento.

A esse respeito, ha que lembrar, como jé foi acima referido nos n.”* 117 e 118, que a concomiténcia, no
caso presente, dos investimentos publicos e privados sé podia constituir, quanto muito, um elemento
relevante na apreciacdo do cardter de auxilio de Estado de uma injecdo de capitais publicos. Em
consequéncia, é errada a afirmacdo da Comissio que consta do considerando 354 da decisdo
recorrida, segundo a qual o julgador comunitério validou a sua andlise. Além disso, o ponto 3.2.iii da
Comunicagido sobre a aplicacdo dos artigos 92.° [CE] e 93.° [CE] as participacoes de entes publicos
(Boletim CE 9/1984), a que se refere a Comissdo na nota de rodapé n.° 167, apenas estabelece uma
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presuncdo da inexisténcia de auxilio no caso de investimento privado significativo e concomitante. Em
consequéncia, tal como a Comissdo reconheceu nas suas respostas escritas as questdes do Tribunal
Geral, a concomitincia ndo pode, s6 por si, mesmo em presenca de investimentos privados
significativos, bastar para concluir pela inexisténcia de auxilio na acecdo do artigo 87.°, n.° 1, CE, sem
se tomar em consideracdo os outros elementos relevantes de facto ou de direito.

No caso, ndo se pode deixar de observar que a questio do rendimento fixo e a questdo relativa a
incidéncia da cldusula resolutiva de cessio fazem parte dos elementos relevantes que deveriam ter
sido analisados pela Comissdo com vista a concluir pelo cariter comparavel das condi¢coes de
investimento dos cessiondrios privados e da CGMF e, portanto, pelo respeito do principio da
igualdade de tratamento.

Com efeito, em primeiro lugar, ha que observar, por um lado, que a rentabilidade da injecdo de capital
dos cessionarios privados ndo é fixada pelo protocolo de acordo. Por outro lado, a injecdo de capital da
CGMF deve funcionar, segundo a decisdo recorrida, como uma obrigacdo, ao ter uma taxa de
remuneracdo fixa. Essa taxa de remuneracdo fixa ndo estd, porém, garantida, na medida em que, no
caso de exercicio da clausula resolutiva de cessdo na sequéncia da falta de renovacdo do contrato de
DSP ou de decisao da Comissdo ou do julgador comunitdrio que afete substancialmente o valor da
sociedade, o rendimento fixo deixard de ser pago. Tendo em conta estes elementos, a Comissdo nao
podia evitar fazer uma andlise aprofundada da incidéncia das diferencas de rendimento das
participagdes da CGMF e das participagdes dos cessiondrios privados no ambito do exame da
igualdade de tratamento.

Em segundo lugar, refira-se que o investimento de 8,75 milhdes de euros no capital da SNCM nao
pode ser considerado um investimento de carteira classico, sem abstrair do contexto de privatizacdo da
empresa. Com efeito, essa injecdo de capital tem o seu lugar no quadro de um protocolo global de
venda, resultante de uma negociagdo tnica, em que as injecdes dos cessiondrios sdo a contrapartida de
grandes compromissos, sob diversas formas, do Estado francés.

Em terceiro lugar, quanto a clausula resolutiva da cessdo, a Comissdo entende que ndo pode por em
causa a igualdade de tratamento dos investidores privados e publicos, na medida em que a sua
valorizacdo ja foi tida em conta no ambito da cessdo da empresa por um preco negativo de venda.

Sem que seja necessario conhecer da questdo de saber se a valorizacdo da cldusula resolutiva de cessao
foi corretamente tida em conta pela Comissdo, basta observar que o seu impacto econdmico e,
portanto, a sua incidéncia na igualdade de tratamento dos investidores concomitantes de maneira
nenhuma foram analisadas na decisdo recorrida. O seu considerando 364 limita-se a considerar que
ndo pode pdr em causa a igualdade de tratamento entre os investidores concomitantes, mas nao
contém nenhuma andlise de natureza econémica. Ora, resulta dos autos que a cldusula resolutiva de
cessdo tem provavelmente um valor econdémico substancial, o que a recorrente e a sociedade STIM
d’Orbigny, terceiros interessados que apresentaram observacdes no procedimento formal de
investigacdo, tinham claramente salientado no procedimento administrativo, tal como resulta dos
considerandos 155, 158 e 163 da decisdo recorrida.

Com efeito, basta lembrar, primeiro, que a clausula resolutiva de cessdo pode ser acionada na falta da
renovacdo do contrato de DSP ou na presenca de uma decisio da Comissdo ou do julgador
comunitdrio que afete o valor da sociedade. Estes dois factos ja sdo, s6 por si, capazes de criar
dificuldades a SNCM recapitalizada, na medida em que esta perderia, num caso, uma parte
importante do seu volume de negécios e poderia, no outro caso, ser objeto de um procedimento de
recuperagdo de um auxilio ilegal, relativamente a todas ou parte das injecoes da CGMF. Neste
contexto dificil para a empresa, o exercicio da cldusula resolutiva de cessdo levaria, por um lado, a
uma obrigacdo de reembolso de todas as injecoes dos cessiondrios. Por outro lado, a CGMEF ficaria de
novo detentora de 100% do capital da SNCM e, logo, responsavel a 100% dos custos de uma possivel
liquidacdo futura, ao passo que o risco de liquidacdo aumentaria substancialmente.
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Segundo, a Comissdo e a Reptiblica Francesa ndo puseram em causa, na fase escrita ou na audiéncia, o
facto de a clausula resolutiva de cessdo ter um valor econémico real, uma vez que defenderam que a
sua valorizacdo estava incluida, por construcdo, na transacdo. Por outro lado, a Reptblica Francesa
salientou, nas suas alegacdes de intervencdo, que uma das propostas concorrentes, que ndo incluia
nenhuma cldusula resolutiva de cessdo, pedia uma recapitalizacio bem maior do Estado francés, em
contrapartida. A Comissao e a Republica Francesa ndo impugnaram, portanto, o facto de a cldusula
resolutiva de cessdo ter um valor financeiro real.

Tendo em conta o acima exposto nos n.”* 126 a 129, hd que concluir que a cldusula resolutiva de
cessdo €, pelo menos, suscetivel de anular qualquer dlea para os cessiondrios privados, em caso de
ocorréncia de um dos seus elementos desencadeadores, e que essa clausula tem, consequentemente,
um valor financeiro real. Essa clausula é, portanto, suscetivel de modificar os perfis de risco das
injecoes de capital dos cessiondrios privados e da CGMF e, assim, de por em causa o carater
comparavel das condi¢oes de investimento. De qualquer forma, a Comissio ndo podia, portanto,
abster-se, na decisdo recorrida, de proceder a uma andlise aprofundada do impacto econémico da
clausula resolutiva de cessao.

Resulta do exposto que a Comissdo nao teve em conta todos os elementos relevantes, nomeadamente
os rendimentos, na sua apreciacdo do carater comparavel das condi¢des de investimento das injegoes
concomitantes de capital. A esse titulo, a Comissdo cometeu um erro manifesto de apreciagdo. A
segunda alegacdo deve, portanto, ser considerada procedente. Assim, hd que julgar parcialmente
procedente o quarto fundamento. As consequéncias desse erro para a legalidade da decisdo recorrida
serdo adiante analisadas nos n.” 155 e seguintes.

Quanto ao quinto fundamento, relativo a um erro manifesto de apreciacio da Comissdo, resultante da
aprovagdo das medidas de auxilio social, num montante de 38,5 milhées de euros, enquanto medidas
ndo constitutivas de um auxilio na acegdo do artigo 87.°, n.” 1, CE

Em apoio deste quinto fundamento, a recorrente apresenta, no essencial, trés alegacoes. Primeiro, a
andlise da Comissdo ndo estd em conformidade com o ponto 3.2.7 das orientagdes, relativo aos
«auxilios destinados a cobrir os custos sociais da reestruturacdo», na medida em que o objeto desses
auxilios ndo estava claramente definido. Segundo, na medida em que, por forca de um acordo de
empresa, a SNCM decide sozinha o montante concedido aos trabalhadores, esses auxilios sociais
devem ser considerados auxilios na acecio do n.” 59 das orientagdes. Esta medida poe assim a SNCM
numa situacdo favoravel face a concorréncia, o que constitui uma vantagem econdmica seletiva e,
portanto, um auxilio na acecdo do artigo 87.°, n.° 1, CE. Terceiro, a conta bloqueada na qual sado
depositados os fundos relativos aos auxilios sociais ndo é remunerada. Nao respeita, portanto, as
orientacdes na medida em que a necessidade de auxilio ndo é limitada ao minimo.

A Comissao entende, no essencial, que essas alegacdes sdo irrelevantes, na medida em que a recorrente
critica a compatibilidade do auxilio com o mercado comum, com base nas orientagdes, e ndo no
cardter de auxilio na acegdo do artigo 87.°, n.” 1, CE. Quanto ao mérito, considera que essas medidas
de auxilio social fazem parte da politica social dos Estados-Membros.

A titulo preliminar, ha que observar que a recorrente confunde a existéncia de um auxilio na acegao do
artigo 87.°, n.° 1, CE e a sua compatibilidade com o mercado comum nos termos do artigo 87.°, n.’ 3,
alinea c), CE e das orientacbes. Na medida em que ndo cabe ao Tribunal Geral decidir da
compatibilidade de um auxilio que ndo tenha sido declarado pela Comissdo na decisdo recorrida, ha
que julgar irrelevantes a primeira e terceira alegagdes do quinto fundamento.

Contudo, ha que interpretar a segunda alegacdo no sentido de que impugna diretamente a conclusao

da Comissao pela inexisténcia de auxilio na acecdo do artigo 87.°, n.° 1, CE. Ha que conhecer, assim,
da questdo do carater de vantagem econdmica desses auxilios sociais.
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A esse respeito, é jurisprudéncia assente que o simples facto de uma medida prosseguir um objetivo
social ndo basta para a subtrair imediatamente a qualificacdo de auxilio na ace¢do do artigo 87.° CE.
Com efeito, o n.° 1 dessa disposicdo nao distingue consoante as causas ou os objetivos das intervencoes
estatais, antes as definindo em funcdo dos seus efeitos. O conceito de auxilio abrange intervencdes
publicas que, sob formas diversas, aligeiram encargos que normalmente oneram o or¢amento de uma
empresa (v., neste sentido, acérddos do Tribunal de Justica de 15 de margo de 1994, Banco Exterior de
Espana, C-387/92, Colet., p. I-877, n.° 13; de 26 de setembro de 1996, Franca/Comissdao, C-241/94,
Colet., p. 4551, n.° 21; de 29 de abril de 2004, Paises Baixos/Comissao, C-159/01, Colet., p. 1-4461,
n.° 51; e de 3 de marco de 2005, Heiser, C-172/03, Colet., p. I-1627, n.° 46).

Resulta do exposto que o conceito de auxilio ndo implica necessariamente que uma obrigacao legal seja
suportada, mas antes que sejam aligeirados os encargos que, normalmente, oneram o or¢amento de
uma empresa (v., neste sentido, conclusdes do advogado-geral F.G. Jacobs no processo que deu
origem ao acérdao do Tribunal de Justica de 26 de setembro de 1996, Franga/Comissao, referido no
n.’ 136, supra, Colet., p. 1-4553, n.° 42). A definicado do que é um encargo integrado na gestdo
corrente da empresa nao pode, portanto, por natureza, limitar-se as obrigacdoes legais ou
convencionais. Do mesmo modo, o facto de os beneficidrios diretos do auxilio social serem
trabalhadores ndo basta para demonstrar a inexisténcia de um auxilio a favor do empregador (v., neste
sentido, acérdao do Tribunal de Justica de 23 de fevereiro de 1961, De Gezamenlijke Steenkolenmijnen
in Limburg/Alta Autoridade, 30/59, Colet. 1954-1961, p. 551).

A fim de examinar se esses auxilios sociais constituem um auxilio na acecdo do artigo 87.°, n.° 1, CE,
ha que determinar, assim, se a SNCM aufere uma vantagem econémica indireta que lhe permite nao
ter de suportar custos que normalmente deveriam onerar os seus recursos financeiros préprios e,
portanto, impede que as forcas do mercado produzam as suas consequéncias normais.

Resulta do considerando 70 da decisdo recorrida que o adiantamento em conta corrente efetuado pela
CGMF, num montante de 38,5 milhdes de euros, a favor das pessoas despedidas da SNCM, visa
financiar o custo das indemniza¢cdes complementares futuras de um eventual plano de reducdo de
efetivos aplicado pelos cessiondrios. Esse adiantamento em conta corrente visa, com efeito, financiar
«a fracdo do custo das eventuais saidas voluntdrias ou rescisdes de contrato de trabalho [...] que vem
em complemento dos montantes de qualquer natureza a ser pagos pelo empregador nos termos das
disposicoes legais e convencionais» (artigo I1.2 do protocolo de cessio de 16 de maio de 2006,
referido na nota de rodapé n.° 66 da decisdo recorrida).

A Comissdao observou, nos considerandos 366 a 370 da decisao recorrida, que existia uma vantagem
economica seletiva quando uma injecdo de capital publico libertava a empresa de um encargo
pertencente a sua gestdo corrente. Entendeu que, no caso, os encargos pertencentes a gestio corrente
eram todos os encargos resultantes da aplicacdo da lei social e das convengdes coletivas aplicaveis no
setor. Na medida em que esses auxilios sociais nao se destinavam a financiar obrigacdes legais e
convencionais, ndo se destinavam a financiar encargos pertencentes a gestdo corrente da empresa.

Segundo o considerando 372 da decisdo recorrida, os auxilios sociais ndo podem ter por objeto nem
por efeito facilitar a saida de trabalhadores, na medida em que a conta bloqueada s6 pode ser
acionada relativamente a trabalhadores que ji tenham deixado a empresa no momento do novo plano
social. Esses auxilios sociais sdo, portanto, uma medida de politica social, uma vez que o Estado francés
age dessa forma como poder publico e ndo como Estado acionista. A Comissdo precisou, no
considerando 375 da decisdo recorrida, que essa medida ndo se destinava a financiar saidas
originalmente previstas no plano de 2002.

Esta argumentacdo ndo pode ser aceite.
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Em primeiro lugar, resulta da jurisprudéncia acima referida nos n.” 136 e 137 que, ao contrario do que
afirma a Comissdo no ponto 371 da decisdo recorrida, o facto de a medida em causa nao decorrer das
estritas obrigacOes legais e convencionais ndo é, por principio, suscetivel de excluir a natureza de
auxilio de Estado na acecdo do artigo 87.°, n. 1, CE.

Em segundo lugar, ha que observar que a existéncia da conta bloqueada é suscetivel de criar um
incentivo para os trabalhadores da SNCM sairem da empresa ou, pelo menos, a abandonarem sem
negociar a sua saida, em particular quanto a eventual concessdo de indemnizagdes complementares de
despedimento na acegdo do considerando 268 da decisdo recorrida, tudo isto factos geradores de uma
vantagem econdémica indireta para a SNCM.

O facto de essa conta bloqueada ter sido negociada com os sindicatos da empresa, antes da
privatizacdo, por ocasido do conflito social de 2005, como resulta das respostas escritas da Comissao,
nao é s6 por si capaz de por em causa o carater de auxilio de Estado das medidas em causa. Com
efeito, independentemente de a vantagem ter sido conferida antes ou depois da privatizagdo, continua
a beneficiar a SNCM. Além disso, o facto de esses auxilios sociais fazerem parte do préprio protocolo
de venda tende a mostrar que criam uma vantagem. H4 que reconhecer entio que as partes recorreram
a eles porque podiam retirar deles um certo beneficio.

Dai resulta que as explicacdes da Comissdo, em particular as que constam do considerando 372 da
decisdo recorrida, ndo sdo convincentes, nem sequer compreensiveis.

Em face do acima exposto nos n.” 142 a 146, hd que considerar que a Comissdo cometeu um erro
manifesto de apreciagdo, ao qualificar essas medidas de auxilio social, no montante de 38,5 milhoes
de euros, de medidas ndo constitutivas de um auxilio na acecdo do artigo 87.°, n.” 1, CE. Assim, hd
que julgar procedente o quinto fundamento. As consequéncias desse erro para a legalidade da decisdao
recorrida serdo adiante analisadas nos n.” 155 e seguintes.

Quanto ao sexto fundamento, relativo a um erro manifesto de apreciacdo da Comissdo, resultante da
aprovagdo do saldo de reestruturagdo nos termos do artigo 87.%, n.’ 3, alinea c), CE e das orientagoes

Em primeiro lugar, hd que observar que este sexto fundamento é relativo ao saldo de reestruturagéo,
no montante final de 15,81 milhoes de euros, declarado compativel com o mercado comum, nos
termos do artigo 87.°, n.° 3, alinea c), CE e das orientagdes.

Em segundo lugar, ha que salientar que a andlise desse saldo de reestruturacdo pela Comissdo, nos
considerandos 366 a 434 da decisdo recorrida, se baseava na premissa de que o plano de 2006 nio
continha elementos de auxilio de Estado.

A esse respeito, com efeito, refira-se que a Decisdo de 2006 é explicita quanto ao facto de que, na falta
de elementos de auxilio a reestruturagio no plano de 2006, estes deveriam ser analisados
conjuntamente com o auxilio a reestruturagio do plano de 2002, tal como resulta dos seus
considerandos 6, 7, 25 e 129. De resto, a Comissdo referiu, no considerando 161 da Decisdo de 2006,
que ndo podia excluir a possibilidade de toda ou parte da nova injecio de capital de 158 milhoes
de euros ser considerada constitutiva de um auxilio de Estado. Assim, salientou acertadamente que se
essa medida nova constituisse um auxilio, deveria entdo ser apreciada «ensemble avec [l']aide a la
restructuration globale dont il conviendrait alors d’examiner la compatibilité [conjuntamente com o
auxilio a reestruturacdo global cuja compatibilidade terd entdo de ser analisada]».
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Contudo, resulta da decisdo recorrida que o plano de 2006 ndo incluia, segundo a Comissdo, novos
elementos de auxilio, pois considerou que o preco negativo de venda de 158 milhoes de euros, a
injecdo de capital conjunta e concomitante, pela CGMF, no montante de 8,75 milhoes de euros, e os
auxilios sociais no montante de 38,5 milhdes de euros ndo eram constitutivos de auxilios na acecio do
artigo 87.°, n.° 1, CE.

Ora, resulta do exame do terceiro, quarto e quinto fundamentos que a Comissao cometeu um erro de
direito e erros manifestos de apreciacdo capazes de por em causa a premissa de que o plano de 2006
ndo teria nenhum elemento de auxilio.

Nestas circunstancias, o Tribunal Geral verifica que a andlise da Comissdo relativa ao saldo de
reestruturacdo nao estd verdadeiramente sustentada. Portanto, hd que julgar procedente o sexto
fundamento, sem ser necessario analisar os argumentos da recorrente.

Importa agora analisar as consequéncias dos erros de apreciagdo da Comissdo para a legalidade da
decisao recorrida.

Quanto as consequéncias dos erros manifestos de apreciacdo da Comissdo para a legalidade da decisdo
recorrida

Resulta dos n.” 94, 109, 131 e 147, supra, que a Comissio cometeu um erro de direito e erros
manifestos de apreciacdo nas suas andlises do preco negativo de venda de 158 milhdes de euros, da
injecdo de capital conjunta e concomitante, pela CGMF, num montante de 8,75 milhdes de euros, e
dos auxilios sociais no montante de 38,5 milhdes de euros. Em consequéncia, hd que anular o
artigo 1.°, segundo paragrafo, da decisao recorrida.

Resulta dos n.” 148 a 152, supra, que a andlise, pela Comissdao, do saldo de reestruturacdo, no

montante final de 15,81 milhoes de euros, se baseava numa premissa errada. Assim, ha que anular o
artigo 1.°, terceiro paragrafo, da decisao recorrida.

Quanto as despesas
Nos termos do artigo 87.°, n.° 2, do Regulamento de Processo, a parte vencida é condenada nas
despesas, se a parte vencedora o tiver requerido. Tendo a Comissdo sido vencida, hd que a condenar

nas despesas, em conformidade com os pedidos da recorrente.

A Republica Francesa e a SNCM suportardo as suas proprias despesas, em conformidade com o
disposto no artigo 87.°, n.° 4, primeiro e terceiro paragrafos, do Regulamento de Processo.

Pelos fundamentos expostos,
O TRIBUNAL GERAL (Quarta Seccéo)
decide:
1) E anulado o artigo 1.°, segundo e terceiro paragrafos, da Decisao 2009/611/CE da Comissao,
de 8 de julho de 2008, relativa as medidas C 58/02 (ex N 118/02) executadas pela Franca em
favor da Société nationale maritime Corse-Méditerranée (SNCM).

2) A Comissio Europeia suportara as despesas da recorrente e as suas proprias despesas.

3) A Republica Francesa e a SNCM suportario as suas proprias despesas.
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Pelikdnova Jurimie Van der Woude

Proferido em audiéncia ptblica no Luxemburgo, em 11 de setembro de 2012.

Assinaturas
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