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SENTENCIA DEL TRIBUNAL DE JUSTICIA (Sala Primera)

de 7 de marzo de 2018*

«Recurso de casaciéon — Ayudas de Estado — Ayudas ejecutadas por la Republica Francesa en favor de
Sernam — Ayuda a la reestructuracion y recapitalizacion, garantias y condonacién de deudas de
Sernam con SNCF — Decisién por la que se declara la incompatibilidad de dichas ayudas con el

mercado interior y se ordena su recuperacion — Venta en bloque de activos — Concepto de “venta” —
Confusién entre el objeto y el precio de la venta en bloque de activos — Procedimiento abierto y

transparente — Criterio del inversor privado — Aplicacion de este principio a una transmisién en
bloque de activos — Medidas compensatorias»

En el asunto C-127/16 P,

que tiene por objeto un recurso de casacion interpuesto, con arreglo al articulo 56 del Estatuto del
Tribunal de Justicia de la Unién Europea, el 26 de febrero de 2016,

SNCF Mobilités, anteriormente Société nationale des chemins de fer francais (SNCF), con domicilio
social en Saint-Denis (Francia), representada por los Sres. P. Beurier, O. Billard y G. Fabre y la
Sra. V. Landes, avocats,
parte recurrente,
y en el que las otras partes en el procedimiento son:
Comision Europea, representada por los Sres. B. Stromsky y T. Maxian Rusche, en calidad de agentes,
parte demandada en primera instancia,
Republica Francesa, representada por el Sr. D. Colas y la Sra. J. Bousin, en calidad de agentes,
Mory SA, en liquidacién,
Mory Team, en liquidacion,
con domicilio social en Pantin (Francia), representadas por los Sres. B. Vatier y F. Loubiéres, avocats,
partes coadyuvantes en primera instancia,

EL TRIBUNAL DE JUSTICIA (Sala Primera),

integrado por la Sra. R. Silva de Lapuerta, Presidenta de Sala, y los Sres. C.G. Fernlund, J.-C. Bonichot,
S. Rodin y E. Regan (Ponente), Jueces;

Abogado General: Sr. P. Mengozzi;

* Lengua de procedimiento: francés.
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Secretario: Sra. V. Giacobbo-Peyronnel, administradora;
habiendo considerado los escritos obrantes en autos y celebrada la vista el 9 de marzo de 2017;
oidas las conclusiones del Abogado General, presentadas en audiencia publica el 20 de julio de 2017;

dicta la siguiente

Sentencia

Mediante su recurso de casacién, SNCF Mobilités, anteriormente Société nationale des chemins de fer
francais (en lo sucesivo, «<SNCF»), solicita la anulaciéon de la sentencia del Tribunal General de la
Unién Europea de 17 de diciembre de 2015, SNCF/Comisién (T-242/12, en lo sucesivo, «sentencia
recurrida», EU:T:2015:1003), mediante la que dicho Tribunal desestimé su recurso que tenia por
objeto la anulacién de la Decisiéon 2012/398/UE de la Comisién, de 9 de marzo de 2012, relativa a la
ayuda estatal n.® SA.12522 (C 37/08) — Francia — Aplicacién de la Decisiéon «Sernam 2» (DO 2012,
L 195, p. 19; en lo sucesivo, «Decisién Sernam 3»).

Antecedentes del litigio

A principios de la década de 2000, la situacién financiera de Sernam SA, cuya actividad era
estructuralmente deficitaria, requirié la ejecucién de un plan de reestructuraciéon basado, en particular,
en medidas de apoyo comercial y saneamiento adoptadas por SNCF y constitutivas de ayudas de
Estado. Mediante Decision de 23 de mayo de 2001 relativa a la ayuda de Estado NN 122/2000
(ex NJ 140/2000) (DO 2001, C 199, p. 15; en lo sucesivo, «Decision Sernam 1»), la Comisién Europea
aprobd una ayuda a la reestructuracién del grupo Sernam y declaré compatible con el mercado interior
un importe de ayuda de 503 millones de euros para la reestructuracion de Sernam, prevista
inicialmente en el marco de un proyecto de adquisicién de esta por Geodis SA.

Mediante escrito de 17 de junio de 2002, las autoridades francesas informaron a la Comisién de que las
ayudas aprobadas mediante la Decisién Sernam 1 se habian ejecutado en condiciones diferentes de
aquellas que la Comisiéon habia tenido en cuenta para adoptar dicha Decision. Por otra parte,
mediante escrito de 8 de julio de 2002, la Comisién recibié una denuncia en relacién con el expediente
Sernam.

Mediante carta de 30 de abril de 2003, la Comisién informé a la Reptblica Francesa de su decision de
incoar con respecto a esas ayudas el procedimiento previsto en el articulo 108 TFUE, apartado 2,
decisiéon que llevaba por titulo «Ayudas estatales — Francia — Invitacién a presentar observaciones,
en aplicacion del apartado 2 del articulo [108 TFUE] sobre la ayuda C 32/03 (ex NN 122/2000) —
“Sernam 2: Revision de las ayudas a la reestructuracion”» (DO 2003, C 182, p. 2).

Mediante su Decisiéon 2006/367/CE, de 20 de octubre de 2004, relativa a la ayuda estatal ejecutada
parcialmente por Francia en favor de la empresa Sernam (DO 2006, L 140, p. 1; en lo sucesivo,
«Decision Sernam 2»), la Comisidon concluyé que se habia incumplido la Decisién Sernam 1, lo que
constitufa un uso abusivo de la ayuda, en el sentido del articulo 1, letra g), del Reglamento (CE)
n.° 659/1999 del Consejo, de 22 de marzo de 1999, por el que se establecen disposiciones de
aplicacion del articulo [108 TFUE] (DO 1999, L 83, p. 1).

Por este motivo, declar6 que se habia abonado ilegalmente una ayuda adicional por importe de
41 millones de euros para cubrir determinadas pérdidas posteriores a la adopcién de la Decisién
Sernam 1 y ordendé su devolucién. No obstante, la Comisién también declar6 que las autoridades
francesas habian alcanzado varios de los objetivos fijados en la Decision Sernam 1 y que la ayuda
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examinada cumplia los requisitos para la modificacion de los planes de reestructuracién establecidos en
el punto 3.24 de las Directrices comunitarias sobre ayudas estatales de salvamento y de
reestructuracion de empresas en crisis (DO 1999, C 288, p. 2). Asi pues, la Comisién confirmé la
compatibilidad con el mercado interior de la ayuda de Estado de 503 millones de euros autorizada
mediante la Decisiéon Sernam 1, siempre que se cumplieran dos requisitos, a saber, por un lado, que
Sernam se concentrase en sus actividades de transporte por ferrocarril y, por otro, que sustituyera sus
actividades de transporte por carretera por el recurso a los servicios de empresas independientes.
Alternativamente, la Decisién Sernam 2 también establecia la posibilidad de una transmisién en
bloque de los activos de Sernam.

De este modo, la parte dispositiva de la Decisién Sernam 2 estd redactada como sigue:
«Articulo 1

1. La ayuda estatal en favor de [...] Sernam, aprobada en mayo de 2001, por un importe de
503 millones [de euros], es compatible con el mercado comin, siempre que se cumplan los requisitos
que establecen los articulos 3 y 4.

2. La ayuda estatal aplicada por [la Reptblica Francesa] en favor de [...] Sernam, por un importe de
41 millones [de euros], es incompatible con el mercado comun.

Articulo 2

1. [La Republica Francesa] adoptara todas las medidas necesarias para obtener de su beneficiario la
recuperacion de la ayuda contemplada en el articulo 1, apartado 2, que ha sido puesta a su disposiciéon
ilegalmente.

2. La recuperacién se efectuara sin dilacién y con arreglo a los procedimientos del Derecho nacional,
siempre que éstos permitan la ejecuciéon inmediata y efectiva de la presente Decisiéon. La ayuda
recuperable devengard intereses desde la fecha en que se puso a disposicion del beneficiario hasta la
de su recuperacion. Los intereses se determinaran sobre la base del tipo de referencia utilizado para el
célculo del equivalente de subvencion en el marco de las ayudas regionales.

Articulo 3
1. Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado 2, deberdn cumplirse los siguientes requisitos:

a) Sernam solo podra desarrollar sus actividades de transporte de mensajeria por ferrocarril con el
concepto de Train Bloc Express, “IBE”. A este respecto, SNCF garantiza que ofrecera a cualquier
otro operador que asi lo solicite las mismas condiciones que concede a Sernam para el desarrollo
de transporte de mercancias por ferrocarril (“TBE”);

b) en cambio, durante los dos préximos afos a partir de la fecha de notificacién de la presente
Decision, Sernam deberd sustituir integramente sus medios propios y sus servicios de transporte
por carretera por medios y servicios de transporte por carretera de una o varias empresas
independientes, juridica y econdémicamente, de SNCF vy seleccionadas por medio de un
procedimiento abierto, transparente y no discriminatorio.

Por medios propios y servicios de transporte por carretera de Sernam se entendera el conjunto de
los medios viales —es decir, los vehiculos de transporte por carretera— de la compaiia Sernam en

plena propiedad o en arrendamiento financiero/alquiler.

Las empresas que retomen las actividades por carretera de Sernam deberdn garantizar toda la
prestacion del servicio con sus recursos propios.
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2. No se aplicardn los requisitos del apartado 1 si Sernam vende sus activos en bloque antes del
[30 de junio de 2005], a precio de mercado, a una empresa que no tenga ningun vinculo juridico con
SNCEF, con arreglo a un procedimiento transparente y abierto.

Articulo 4

Toda venta parcial o total de Sernam debera efectuarse a precio de mercado, con arreglo a un
procedimiento transparente y abierto a todos sus competidores. Asi pues, la devolucion de la ayuda de
41 millones de euros corresponderd a [...] Sernam si sigue existiendo».

Articulo 5

[La Republica Francesa] informard a la Comisién, en un plazo de dos meses a partir de la fecha de
notificacion de la presente Decision, de las medidas adoptadas en cumplimiento de la misma.

Articulo 6
El destinatario de la presente Decision es la Republica Francesa.»

SNCF decidi6é hacer uso de la via abierta en el articulo 3, apartado 2, de la Decisién Sernam 2 que
establecia la posibilidad de transmitir en bloque los activos de Sernam. Segin las autoridades
francesas, la situaciéon econémica de Sernam no permitid obtener propuestas con una valoracion
positiva en el marco de la licitacién tramitada por un banco por cuenta de SNCF. Todas las ofertas
presentadas en el marco de este procedimiento concluyeron que la empresa tenfa un valor muy
negativo. Como no se presenté ninguna oferta en firme, se adopté la decisién de proseguir las
discusiones uUnicamente con el consorcio formado por el candidato n.° 5 asociado con el equipo
directivo de Sernam. Finalmente, el 15 de junio de 2005, el candidato n.” 5 comunicé verbalmente a
SNCF que no le era posible presentar una oferta de adquisicidn, ni siquiera condicional, antes del
30 de junio de 2005.

El 30 de junio de 2005, SNCF tomé la decisién de concluir la venta con Financiére Sernam SAS, que
era propiedad al 100 % del equipo directivo de Sernam.

El proceso de transmisién tuvo lugar en cuatro fases mencionadas en el protocolo de acuerdo firmado
el 21 de julio de 2005 por SNCF, Sernam, Sernam Xpress SAS, una de las diez filiales propiedad al
100 % de Sernam, y Financiere Sernam. En primer lugar, SNCF recapitalizé Sernam con 57 millones de
euros. En segundo lugar, Sernam realizd, en favor de Sernam Xpress, una aportacion parcial de activos.
Dicha aportacién comprendia todos los elementos del activo —incluidos los 57 millones de euros de la
recapitalizacion— y del pasivo de Sernam, a excepcion de ciertos pasivos financieros que suponian un
importe total de 38,5 millones de euros. Como contrapartida, Sernam recibié una participacién en
Sernam Xpress con un valor nominal de 100 euros. En tercer lugar, inmediatamente después de
efectuar la aportacién, Sernam Xpress llevé a cabo un aumento de capital de 2 millones de euros, que
fue suscrito integramente por SNCF. Al término de esta operaciéon, SNCF poseia la mayoria de las
participaciones en el capital de Sernam Xpress. En cuarto lugar, Sernam y SNCF vendieron todas sus
participaciones en el capital de Sernam Xpress a Financiére Sernam, por un precio de 2 millones de
euros.

Tras esta venta, Sernam fue liquidada judicialmente el 15 de diciembre de 2005. La deuda de
41 millones de euros, que correspondia a la ayuda estatal que debia devolverse con arreglo a la
Decision Sernam 2, fue consignada en el pasivo de la liquidacién de Sernam. De dicho importe, SNCF
logré recuperar de forma efectiva 2,75 millones de euros al término del procedimiento de liquidacidén.
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Ya el 24 de junio de 2005, un primer denunciante denunci6 ante la Comisién la aplicacion incorrecta
de la Decision Sernam 2. Un segundo interesado presentd otra denuncia ante la Comisién mediante
escritos de 10 de abril de 2006 y de 23 de abril de 2007. Ambos denunciantes consideraban,
esencialmente, que se habia producido una aplicacion abusiva de la Decisién Sernam 2.

Mediante Decisiéon de 16 de julio de 2008, titulada «Ayudas estatales — Francia — Ayuda estatal
C 37/08 — Aplicacién de la decisiéon Sernam 2 — Invitaciéon a presentar observaciones en aplicacion
del articulo [108 TFUE, apartado 2]» (DO 2009, C 4, p. 5), la Comisién inicié el procedimiento de
investigacion formal establecido en el articulo 108 TFUE, apartado 2, que condujo a la adopcién de la
Decisién Sernam 3, el 9 de marzo de 2012.

En esta ultima Decision, la Comisién estimé que no se habia recuperado la ayuda incompatible con el
mercado interior de 41 millones de euros. Asimismo, consideré que el proceso de transmisién no habia
observado los requisitos establecidos en el articulo 3, apartado 2, de la Decisiéon Sernam 2 y dedujo de
ello que la ayuda a la reestructuraciéon de 503 millones de euros, autorizada con condiciones mediante
la Decisién Sernam 2, se habia ejecutado de manera abusiva. Ademas, la Comisién estim6 que las
medidas aplicadas por SNCF para efectuar dicha transmision constituian nuevas ayudas de Estado
incompatibles con el mercado interior. Esas nuevas ayudas comprendian la recapitalizaciéon de Sernam
por SNCF por importe de 57 millones de euros, la condonacién de deudas a Sernam por parte de
SNCF por importe de 38,5 millones de euros y las garantias concedidas por SNCF al transferir las
actividades de Sernam a Financiére Sernam, a excepcién de la garantia concedida a los empleados
ferroviarios.

Procedimiento ante el Tribunal General y sentencia recurrida

Mediante demanda presentada en la Secretaria del Tribunal General el 4 de junio de 2012, la
recurrente interpuso un recurso que tenia por objeto la anulacién de la Decisién Sernam 3.

La recurrente invocé seis motivos de recurso en apoyo de su recurso de anulacién. Tales motivos se
basaban, en primer lugar, en la vulneracién del derecho de defensa, en la medida en que la Comisién
formul6 en la Decisién Sernam 3 una toma de posicién sobre la imposibilidad de aplicar el criterio
del inversor privado al presente asunto que no figuraba en la decisién de incoacién del procedimiento
de investigaciéon formal; en segundo lugar, en la violacién del principio de proteccién de la confianza
legitima; en tercer lugar, en el incumplimiento de la obligacién de pronunciarse en un plazo razonable
y en la violacién del principio de seguridad juridica; en cuarto lugar, en errores de Derecho y de hecho
en que incurri6 la Comision al considerar que la transmisién en bloque de los activos de Sernam no
habia observado los requisitos establecidos en el articulo 3, apartado 2, de la Decisién Sernam 2; en
quinto lugar, en el error de Derecho en que incurrié la Comisién al considerar que la obligacién de
recuperar la ayuda estatal de 41 millones de euros declarada incompatible con el mercado interior
mediante la Decisién Sernam 2 habia sido transmitida a Financiére Sernam y a sus filiales y, por
ultimo, en sexto lugar, en el error de Derecho en que incurrié la Comisién al considerar que las
medidas recogidas en el protocolo de acuerdo de 21 de julio de 2005 constituian nuevas ayudas
estatales en favor de Sernam Xpress y de Financiére Sernam.

Mediante la sentencia recurrida, sin pronunciarse sobre la excepciéon de admisibilidad propuesta por la
Comisién contra el recurso en primera instancia, el Tribunal General desestimé el recurso en su
totalidad, aun cuando estim6 la alegacién de SNCF de que la Comisién habia considerado
erroneamente que la transmisiéon en bloque de los activos de Sernam a un precio negativo no
constituia una venta. Asi pues, como resulta de los apartados 100 a 108 de la sentencia recurrida, el
Tribunal General consider6 que el concepto de «venta» no excluye necesariamente que la
mencionada transmisién se efectie a un precio negativo.
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Pretensiones de las partes ante el Tribunal de Justicia

Mediante su recurso de casacion, SNCF solicita al Tribunal de Justicia que:
— Declare la admisibilidad y fundamentaciéon del recurso de casacion.

— Anule la sentencia recurrida.

— Condene en costas a la Comision.

La Comisién, Mory SA y Mory Team solicitan que se desestime el recurso de casacién y se condene en
costas a la recurrente.

Sobre el recurso de casacion
Sobre el primer motivo de casacion

Sobre la primera parte del primer motivo de casacion

— Alegaciones de las partes

Mediante la primera parte del primer motivo de casacidn, la recurrente reprocha al Tribunal General
haber considerado, en los apartados 194 y 195 de la sentencia recurrida, que la finalidad del
articulo 3, apartado 2, de la Decisiéon Sernam 2 era interrumpir la actividad econémica de Sernam.

En primer lugar, la recurrente considera que tal conclusién se basa en un error de Derecho. En su
opinion, la venta en bloque de activos prevista en el articulo 3, apartado 2, de la Decisiéon Sernam 2
implica que todos los activos de la empresa se transmitan en un tnico bloque a un tnico adquirente.
Por lo tanto, estima que el concepto de transmisiéon en bloque de activos tiene como consecuencia
ineluctable que continten las actividades de la empresa.

A este respecto, considera que la sentencia recurrida adolece de insuficiencia de motivacién ya que el
Tribunal General no explica de qué modo una transmision de todos los activos de Sernam en un
unico bloque a un uUnico adquirente que, por lo demds, se supone que adquiere, como se sefiala en el
considerando 217 de la Decisién Sernam 2, las cuotas de mercado liberadas por Sernam, podia llevar a
la interrupcion de las actividades econdémicas de esta.

Ademais, en la fase del escrito de réplica, la recurrente reprocha a la Comisién que sostenga que la
finalidad de la transmisién en bloque de los activos de Sernam es interrumpir las actividades de esta,
cuando la propia Comisién explicd, en los asuntos que dieron lugar a las sentencias de 29 de abril de
2004, Alemania/Comisiéon (C-277/00, EU:C:2004:238), apartados 68 a 70, y de 19 de octubre de 2005,
CDA Datentrager Albrechts/Comisiéon (T-324/00, EU:T:2005:364), apartado 73, que el efecto de tal
transmisidn era continuar la actividad econémica de una empresa.

En segundo lugar, la recurrente estima que en el considerando 217 de la Decisiéon Sernam 2 se enuncia
claramente la finalidad de la transmisién en bloque de los activos de Sernam, a saber, que Sernam deje
de ejercer su actividad con su forma juridica anterior y que sus cuotas de mercado se liberen en favor
de un comprador independiente. Por lo tanto, en su opinioén, el objetivo perseguido, como se
desprende del articulo 3, apartado 2, de dicha Decisidn, interpretado a la luz del considerando 217 de
esta, consiste en romper de cara al futuro todo vinculo de capital entre SNCF y su filial a fin de evitar
la concesidon de nuevas ayudas de Estado.
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Segun la recurrente, al sefalar, en los apartados 194 y 195 de la sentencia recurrida, que la finalidad de
la transmisién en bloque de los activos de Sernam era interrumpir la actividad econémica de esta, el
Tribunal General consider6 una finalidad que no resulta de la parte dispositiva ni de la motivacién de
la Decisién Sernam 2. Igualmente, la recurrente reprocha a dicho Tribunal haber mencionado, en el
apartado 218 de la sentencia recurrida, a un comprador que integrarfa los activos de Sernam en su
propia estrategia comercial, cuando este requisito no figura en la redacciéon del considerando 217 de
la Decisién Sernam 2, que solo se refiere a un comprador independiente, es decir, sin vinculo juridico
con SNCF. Considera que, de este modo, el Tribunal General mantuvo una interpretaciéon que diverge
de los términos de dicha Decision, siendo asi que estos no presentan la mds minima ambigiiedad.

Pues bien, segiin la recurrente, la jurisprudencia del Tribunal de Justicia limita el recurso a la
interpretacion de la parte dispositiva de un acto a la luz de los motivos que llevaron a su adopcién a
los casos en los que dicha parte dispositiva no sea lo suficientemente explicita (sentencia de
19 de junio de 1980, Roudolff, 803/79, EU:C:1980:166, apartado 7). En su opinién, al aplicar este
principio interpretativo en el presente caso, cuando no lo justifican los términos del articulo 3,
apartado 2, de la Decisién Sernam 2, el Tribunal General desnaturalizé dicha Decision.

Por dltimo, a juicio de la recurrente, la sentencia recurrida adolece de contradicciéon en su motivacion
en la medida en que el Tribunal General aprecid, en los apartados 194 y 195 de dicha sentencia, que el
considerando 217 de la Decisiéon Sernam 2 establecia claramente que la finalidad de la transmisién en
bloque de los activos era interrumpir la actividad econdémica de Sernam, mientras que estima, en el
apartado 218 de la sentencia recurrida, que ese mismo considerando podia dar «apariencia de una
continuacion de la actividad econémica» de aquella.

La Comisién, apoyada por Mory y Mory Team, estima que debe desestimarse la primera parte del
primer motivo de casacion.

— Apreciacion del Tribunal de Justicia

De entrada, es preciso rechazar el reproche referente a los métodos de interpretacion aplicados por el
Tribunal General. En los apartados 86 y 87 de la sentencia recurrida, este recordd, para aplicarla, una
jurisprudencia reiterada del Tribunal de Justicia segtin la cual, por un lado, la interpretacién de una
disposicion del Derecho de la Unién debe tener en cuenta no solo el tenor de esta, sino también su
contexto y los objetivos perseguidos por la normativa de la que forma parte (véase, en particular, la
sentencia de 27 de septiembre de 2017, Nintendo, C-24/16 y C-25/16, EU:C:2017:724, apartado 70 y
jurisprudencia citada) y, por otro lado, la parte dispositiva de un acto de la Unién no puede disociarse
de su motivacion, por lo que, si es necesario, debe interpretarse teniendo en cuenta los motivos que
han llevado a su adopcién (sentencia de 25 de octubre de 2011, eDate Advertising y otros, C-509/09
y C-161/10, EU:C:2011:685, apartado 55 y jurisprudencia citada).

En la medida en que la recurrente reprocha al Tribunal General, incluso cuando alega una
desnaturalizaciéon del articulo 3, apartado 2, de la Decisién Sernam 2, haber incurrido en errores de
Derecho en la apreciacién de la finalidad de dicha disposicién, procede recordar que, en el
apartado 191 de la sentencia recurrida, el Tribunal General sefialé que de los considerandos 200 y 208
a 211 de dicha Decisién, que forman parte de una seccién titulada «Prevencidon de falseamientos de la
competencia — Contrapartidas especificas», se desprende que la referida Decisién tenia por objeto
establecer contrapartidas por la ayuda que Sernam percibié y por su aplicacion abusiva, exigiendo que
esta se retirara «de forma duradera de los segmentos de mercado que presentaran un exceso de
capacidad estructural», para evitar que «empresas que deberian haber cesado sus actividades a raiz de
las dificultades surgidas dispusieran artificiosamente de cuotas de mercados muy solicitadas, en
detrimento de empresas competidoras sanas desde un punto de vista financiero».
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De lo anterior resulta, como sefnalé el Tribunal General en el apartado 192 de la sentencia recurrida,
que el articulo 3, apartado 1, de la Decisién Sernam 2 tenia como objetivo «suprimir la presencia de
Sernam en un mercado excedentario para prevenir las distorsiones de la competencia derivadas de la
concesiéon de la ayuda a la reestructuraciéon de 503 millones de euros», al exigir que otras empresas
retomaran las actividades de transporte por carretera de Sernam y que las actividades de esta se
diversificaran hacia el transporte de mercancias por ferrocarril.

Asimismo, procede recordar que, por un lado, el Tribunal General sefnald, en el apartado 193 de la
sentencia recurrida, que el considerando 217 de la Decision Sernam 2, que se refiere a la liberacién de
las cuotas de mercado en favor del comprador independiente, figuraba, como los considerandos 200
y 208 a 211 de esta Decision, en la parte de esta dedicada a las prevenciones de falseamientos de la
competencia y, por otro lado, destacd, en el apartado 194 de dicha sentencia, que «los dos apartados
del articulo 3 de la Decisiéon Sernam 2, de los que se indicaba expresamente que eran alternativos,
constitufan el requisito impuesto a la ayuda a la reestructuraciéon de 503 millones de euros y
perseguian un mismo objetivo de prevencién de las distorsiones de la competencia derivadas de esa
ayuda».

Por lo tanto, el Tribunal General pudo deducir fundadamente, en los apartados 194 y 195 de la
sentencia recurrida, que la finalidad de la venta en bloque de los activos de Sernam prevista en el
articulo 3, apartado 2, de la Decisiéon Sernam 2, interpretado a la luz del considerando 217 de esta, era
la interrupcién de la actividad econdémica de Sernam y su desaparicién, lo que habria hecho inttil la
observancia de los requisitos recogidos en el articulo 3, apartado 1, de dicha Decision.

Por lo que respecta al cumplimiento la obligacién de motivacién, es preciso recordar que, segun
reiterada jurisprudencia del Tribunal de Justicia, la motivacién de una sentencia debe mostrar de
manera clara e inequivoca el razonamiento del Tribunal General, de manera que los interesados
puedan conocer las razones de la decision adoptada y el Tribunal de Justicia ejercer su control
jurisdiccional (véase, en particular, la sentencia de 4 de abril de 2017, Defensor del Pueblo/Staelen,
C-337/15 P, EU:C:2017:256, apartado 83 y jurisprudencia citada).

Pues bien, es necesario sefialar que los apartados 191 a 195 de la sentencia recurrida, resumidos en los
apartados 30 a 33 de la presente sentencia, exponen de modo suficiente en Derecho los motivos por los
que el Tribunal General consider6 que la finalidad de la transmisién en bloque de los activos de
Sernam era interrumpir la actividad econdmica de dicha empresa.

La alegacién de la recurrente consistente en sostener que el Tribunal General incurre en contradicciéon
en su motivacion tampoco puede acogerse. En efecto, procede senalar que, si bien el Tribunal General
considerd, en el apartado 218 de la sentencia recurrida, que, segtn el considerando 217 de la Decision
Sernam 2, el comprador del bloque de los activos podria de facto proseguir sus actividades con los
activos de Sernam, lo que podia tener la apariencia de una continuacién de la actividad econémica de
esta, inmediatamente precisé «que debia tratarse de la actividad de un actor totalmente distinto de
Sernam, es decir, del comprador, que integraria los activos de Sernam en su propia estrategia
comercial, sin lo cual las cuotas de mercado de la beneficiaria de las ayudas no podrian considerarse
“liberadas”».

Ademads, mediante esta precision, el Tribunal General no hizo sino confirmar, sin desnaturalizar la
Decisién Sernam 2, que la aplicacién del articulo 3, apartado 2, de dicha Decisiéon supone la venta de
los activos de Sernam a un comprador independiente.

Por lo demds, debe declararse inadmisible la alegacién relativa a que la posicién mantenida por la
Comisién en su escrito de contestacién es distinta de la que defendié en los asuntos que dieron lugar
a las sentencias de 29 de abril de 2004, Alemania/Comisién (C-277/00, EU:C:2004:238), apartados 68
a 70, y de 19 de octubre de 2005, CDA Datentriager Albrechts/Comisiéon (T-324/00, EU:T:2005:364),
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apartado 73, ya que no demuestra de qué modo incurrié el Tribunal General en error de Derecho al
apreciar la finalidad del articulo 3, apartado 2, de la Decisiéon Sernam 2 (véase, por analogia, la
sentencia de 14 de diciembre de 2016, SV Capital/ABE, C-577/15 P, EU:C:2016:947, apartado 69).

Habida cuenta de todas las consideraciones anteriores, procede desestimar la primera parte del primer
motivo de casacién por ser, en parte, inadmisible y, en parte, infundada.

Sobre la segunda parte del primer motivo de casacion

— Alegaciones de las partes

Mediante la segunda parte del primer motivo de casacién, la recurrente imputa al Tribunal General
haber interpretado, en el apartado 90 de la sentencia recurrida, el concepto de «venta» mencionado
en el articulo 3, apartado 2, de la Decisién Sernam 2 en el sentido de que se refiere a una transmision
efectiva de los activos para el 30 de junio de 2005. Ahora bien, considera que ni el articulo 3,
apartado 2, ni el considerando 217 de la Decision Sernam 2 hacian referencia a tal transmisién
efectiva. Ademas, segin el Derecho francés, y en particular el articulo 1583 del Cdédigo Civil, una
venta resulta del acuerdo entre comprador y vendedor, desde que se han puesto de acuerdo en la cosa
y en el precio, y ello aun cuando la cosa no haya sido todavia entregada ni el precio pagado. Asi pues,
segun la recurrente, el Tribunal General desnaturalizé el concepto de «venta», incurriendo por ello en
error de Derecho, al haber atribuido al término «venta» un significado que, yendo més alld de los
términos carentes de ambigiiedad utilizados por la Comisién, no resulta ni de la parte dispositiva ni
de la motivacién de la Decisién Sernam 2 y que contrasta con el significado que dicho término tiene
en los ordenamientos juridicos nacionales.

La Comisién estima que debe desestimarse la segunda parte del primer motivo de casacién.

— Apreciacion del Tribunal de Justicia

Procede observar que, como resulta de los apartados 30 a 33 de la presente sentencia, la finalidad del
articulo 3, apartado 2, de la Decisiéon Sernam 2, interpretado a la luz del considerando 217 de esta, era
garantizar la liberacién efectiva de las cuotas de mercado en favor de un comprador independiente.

Asi pues, el Tribunal General considerd, sin incurrir en error de Derecho, en el apartado 90 de la
sentencia recurrida, que el cumplimiento del requisito temporal establecido en el articulo 3,
apartado 2, de la Decisiéon Sernam 2, segin el cual dicha disposicién podia aplicarse «si Sernam
[vendiese] sus activos en bloque antes del [30 de junio de 2005]», requeria una transmision efectiva de
los activos para esa fecha y sefial6, en el apartado 91 de dicha sentencia, que no se habia respetado esa
fecha limite.

Por lo tanto, procede desestimar por infundada la segunda parte del primer motivo de casacién.
Sobre la tercera parte del primer motivo de casacion

— Alegaciones de las partes

Mediante la tercera parte del primer motivo de casacion, la recurrente alega que el Tribunal General
incurrié en error de Derecho y en insuficiencia de motivacién de la sentencia recurrida al considerar,
en los apartados 118 y 124 de dicha sentencia, que la venta en bloque de los activos de Sernam, como
se prevé en el articulo 3, apartado 2, de la Decisién Sernam 2, debfa comprender tnicamente los
activos.
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En primer lugar, la recurrente sostiene que, al limitarse a reproducir el articulo 3, apartado 2, de la
Decision Sernam 2 y el considerando 217 de esta Decisién para afirmar, por un lado, en el
apartado 117 de la sentencia recurrida, que la Decisién Sernam 2 oponia «claramente “la venta de la
totalidad de Sernam (incluidos el activo y el pasivo)” a “la venta en bloque de los activos” de Sernamy,
y deducir, por otro lado, en los apartados 118 y 124 de dicha sentencia, que la Comisién habia actuado
legitimamente al considerar que la venta en bloque de los activos debia limitarse inicamente a los
activos y excluir los pasivos, el Tribunal General realiz6 una afirmacién categdrica e incurrid, asi, en
insuficiencia de motivacién de dicha sentencia.

En segundo lugar, la recurrente estima errénea la oposicién establecida por el Tribunal General entre
la venta de la totalidad de Sernam, incluyendo los activos y los pasivos, y la venta en bloque de los
activos excluyendo los pasivos.

En primer término, considera que tal oposicién procede de una desnaturalizacién del articulo 3,
apartado 2, de la Decisiéon Sernam 2, en la medida en que esta disposicién no establece en absoluto
que se deban vender unicamente los activos y excluir los pasivos.

En segundo término, la recurrente impugna la conclusiéon del Tribunal General, recogida en el
apartado 119 de la sentencia recurrida, de que interpretar la venta en bloque de los activos en el
sentido de que pueden incluirse los pasivos equivaldria a negar la diferencia entre los dos requisitos
de caracter alternativo recogidos en los dos apartados del articulo 3 de la Decisién Sernam 2 vy
asociados a las dos modalidades de venta contempladas en el considerando 217 de dicha Decisién.

Seguin la recurrente, los requisitos asociados a la primera modalidad, a saber, la de una venta de la
totalidad de Sernam, tienen por objeto mitigar las consecuencias desfavorables para los competidores
del mantenimiento en el mercado de Sernam al imponer que otras empresas retomen las actividades
de transporte por carretera de Sernam y que se diversifiquen las actividades de esta hacia el
transporte de mercancias por ferrocarril. En su opinidn, estos requisitos no se justifican en la segunda
modalidad, a saber, la de una transmisién en bloque de los activos de Sernam, puesto que Sernam ya
no operaria bajo su forma juridica anterior y habria liberado sus cuotas de mercado a un comprador
independiente. Considera que, por lo tanto, los requisitos asociados a cada una de las dos
modalidades son muy diferentes.

Por dltimo, la recurrente alega que, dada la finalidad supuestamente perseguida en el articulo 3,
apartado 2, de la Decisiéon Sernam 2, la adicién de los pasivos a los activos no tiene incidencia alguna
sobre la continuacion de la actividad econémica, sino solo, y eventualmente, sobre la valoracion.

Anade que si la finalidad del articulo 3, apartado 2, de la Decisién Sernam 2 hubiera sido interrumpir
la actividad econémica de Sernam, habria sido necesario que dicha disposicién hiciera referencia a una
via de transmisién que permitiera alcanzar dicho objetivo, como la transmisién de activos tomados por
separado o por lotes.

La Comisién considera que debe desestimarse la tercera parte del primer motivo de casacion.

— Apreciacion del Tribunal de Justicia

Por lo que se refiere, en primer lugar, a la alegacion de que es errénea la oposiciéon establecida por el
Tribunal General entre la venta de la totalidad de Sernam, incluyendo los activos y los pasivos, y la
venta en bloque de los activos excluyendo los pasivos, procede recordar para empezar que, como se
ha manifestado en los apartados 30 a 33 de la presente sentencia, los apartados 1y 2 del articulo 3 de
la Decisién Sernam 2 constituyen dos opciones alternativas con una unica finalidad, a saber, la
interrupcién de la actividad econémica de Sernam en un mercado con exceso de capacidad.
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Sobre este particular, procede seialar que el considerando 217 de la Decisiéon Sernam 2 puntualiza que,
si las actividades de Sernam tuvieran que continuar en el marco de una venta de la totalidad de esta,
que incluyera los activos y los pasivos, deberian aplicarse los requisitos establecidos en el articulo 3,
apartado 1, de dicha Decisiéon. En cambio, no ocurriria asi en el supuesto de una transmisién en
bloque de los activos de Sernam, ya que la interrupcién de las actividades de dicha sociedad resultan
de la liberaciéon de sus cuotas de mercado en favor de un comprador independiente y de su retirada
de un sector con exceso de capacidad.

Por lo tanto, el Tribunal General pudo considerar fundadamente, en el apartado 117 de la sentencia
recurrida, que la Decisiéon Sernam 2 oponia claramente la venta de la totalidad de Sernam, incluyendo
los activos y los pasivos, a la venta en bloque de sus activos, y deducir, en los apartados 118 y 124 de
dicha sentencia, que la transmisién en bloque de los activos de Sernam mencionada en el articulo 3,
apartado 2, de la Decisién Sernam 2, interpretado a la luz del considerando 217 de esta, debia
entenderse en el sentido de que excluia los pasivos.

En contra de lo que sugiere la recurrente, otra interpretacién, como sefialé el Tribunal General en el
apartado 119 de la sentencia recurrida, equivaldria a negar la diferencia existente entre los dos
requisitos de cardcter alternativo que se establecen en el articulo 3, apartados 1 y 2, de la Decisiéon
Sernam 2.

Como senalé el Abogado General en el punto 47 de sus conclusiones, de seguir el razonamiento
expuesto por la recurrente, seria posible vender la cuasi totalidad de Sernam y que esta continuara
desarrollando su actividad sin necesidad de aplicar las contrapartidas establecidas en el articulo 3,
apartado 1, de la Decisién Sernam 2, privando asi al articulo 3, apartado 2, de esta Decisién de toda
efectividad.

Por lo que se refiere, en segundo lugar, a la falta de motivacion de la sentencia recurrida alegada por la
recurrente, es preciso sefialar que, a la luz de la jurisprudencia recordada en el apartado 34 de la
presente sentencia, la sentencia recurrida cumple las exigencias de motivacién que incumbian al
Tribunal General, ya que este expuso, en los apartados 117 a 119 de dicha sentencia, los motivos por
los que estimé que la venta en bloque de los activos Gnicamente debia comprender los activos.

Habida cuenta de lo anterior, procede desestimar por infundada la tercera parte del primer motivo de
casacion. Por lo tanto, procede desestimar el primer motivo de casacién en su totalidad.

Sobre el segundo motivo de casacion

Alegaciones de las partes

Mediante el segundo motivo de casacion, la recurrente reprocha al Tribunal General haber incurrido
en error de Derecho al estimar, en los apartados 163 y 164 de la sentencia recurrida, que la
transmisién en bloque de los activos de Sernam no habia sido resultado de una licitacién abierta y
transparente, como se exigia en el articulo 3, apartado 2, de la Decisién Sernam 2, porque fue el
consorcio integrado por el candidato n.° 5 y el equipo directivo de Sernam el que habia participado
inicialmente en la licitacién, y no cada uno de sus socios por separado, y porque, en consecuencia, el
equipo directivo no habia participado de manera auténoma en el procedimiento desde el principio. En
su opinién, ni de la Decision Sernam 2 ni del Derecho de la Unién se desprende que el candidato
finalmente seleccionado al término de un procedimiento de licitacién deba haber participado de
manera auténoma en el proceso desde su inicio.
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La recurrente recuerda que el candidato n.° 5 y el equipo directivo de Sernam habian participado en la
licitacion, asociados en un consorcio, desde el inicio del procedimiento y habian propuesto el valor
menos negativo para el bloque de activos. Unicamente tras la retirada del candidato n.” 5 decidi6 el
equipo directivo de Sernam continuar el procedimiento y presentar, por si solo, la oferta de
adquisicién presentada inicialmente por el consorcio. Por lo tanto, la recurrente considera que tales
circunstancias cumplen los requisitos relativos al cardcter abierto y transparente de una licitacion
como resultan de la préctica decisoria de la Comisién y de la jurisprudencia del Tribunal de Justicia.

En su opinidn, en su practica decisoria, la Comisiéon exige, a este respecto, que todas las partes,
requeridas o no, que pudieran estar interesadas por la adquisicién en cuestién hayan tenido ocasion
de presentar una oferta y dispuesto, para ello, de posibilidades de informacién y de condiciones de
plazo idénticas. Aniade que, en las sentencias de 29 de abril de 2004, Alemania/Comisién (C-277/00,
EU:C:2004:238), apartado 95, y de 19 de octubre de 2005, CDA Datentridger Albrechts/Comisién
(T-324/00, EU:T:2005:364), apartado 73, se consider6 que el hecho de que una venta no se hubiera
producido inmediatamente, sino que hubiera estado precedida de tentativas infructuosas con otra
sociedad, constitufa un indicio que acreditaba que el procedimiento seguido fue suficientemente
abierto y transparente.

Ademais, la recurrente estima que cabe admitir que los principios de apertura y transparencia en
materia de contratos publicos pueden aplicarse por analogia a los procedimientos de transmisién de
activos. Pues bien, segin la recurrente, de la Directiva 2014/24/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 26 de febrero de 2014, sobre contrataciéon publica y por la que se deroga la Directiva
2004/18/CE (DO 2014, L 94, p. 65), y de la Directiva 2014/23/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 26 de febrero de 2014, relativa a la adjudicacién de contratos de concesiéon (DO 2014,
L 94, p. 1), se desprende que el Derecho de la Unién autoriza la atribucién de un contrato de este
tipo a un operador econdémico, sin publicidad ni convocatoria previa, tras fracasar un primer
procedimiento de licitacién, cuando el operador no participé en ese primer procedimiento y sin que
ello conculque los principios de apertura y transparencia. En su opinién, debe considerarse a fortiori
que se han respetado estos principios cuando los activos se han transmitido a la ultima persona
interesada, la Unica que presenté una oferta en firme y que participé en todo el proceso como
miembro, en un primer momento, de un consorcio cuya otra parte desistié6 durante el procedimiento.

La Comision considera que el segundo motivo de casacién es inadmisible o, con caracter subsidiario,
infundado.

Apreciacion del Tribunal de Justicia

En primer lugar, sin que sea necesario pronunciarse sobre una eventual analogia entre la licitacion
relativa al presente asunto y los principios aplicables en materia de contratos publicos, expuesta en el
apartado 64 de la presente sentencia, es preciso manifestar que la alegaciéon de la recurrente referente
a esa eventual analogia se basa en el hecho de que, al término del procedimiento de licitacién, no se
habia presentado ninguna oferta o ninguna que fuera apropiada. Pues bien, tal alegacién solo podria
prosperar si se cuestionara la declaracion factica efectuada por el Tribunal General, en el apartado 170
de la sentencia recurrida, de que «el “Gltimo interesado” del procedimiento de licitacién transparente y
abierto era el candidato n.° 4. [...] Pues bien, como la Comision ha recalcado en sus escritos procesales,
tras la retirada del candidato n.” 5 habria sido necesario dirigirse, por tanto, al candidato n.” 4, que
habia participado en el procedimiento desde el principio y también habia expresado su interés al
término de la segunda ronda». Por lo tanto, la referida alegacidn, que invita al Tribunal de Justicia a
sustituir el examen realizado por el Tribunal General en el marco de su apreciaciéon soberana de los
hechos y de las pruebas por el suyo, es inadmisible y procede desestimarla.
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En segundo lugar, la practica seguida por la Comisién en sus decisiones o en sus directrices, aun
suponiendo que abogue por la alegacion de la recurrente, no puede, en cualquier caso, vincular al
Tribunal de Justicia a la hora de interpretar las normas de la Union (véase, en este sentido, la
sentencia de 1 de octubre de 2015, Electrabel y Dunamenti Erémi/Comisién, C-357/14 P,
EU:C:2015:642, apartado 68).

En cualquier caso, como recordé fundadamente el Tribunal General en el apartado 183 de la sentencia
recurrida, segun la jurisprudencia del Tribunal de Justicia, el cardcter abierto y transparente de un
procedimiento de licitacién se aprecia en funcién de un conjunto de indicios propios de las
circunstancias de cada asunto (véase, en este sentido, la sentencia de 29 de abril de 2004,
Alemania/Comisién, C-277/00, EU:C:2004:238, apartado 95).

Por consiguiente, habida cuenta de los hechos concretos del presente asunto, tras declarar, en los
apartados 170 y 171 de la sentencia recurrida, que la oferta seleccionada no procedia de un candidato
que hubiera participado de manera auténoma en la licitaciéon desde el inicio del procedimiento, el
Tribunal General pudo estimar legitimamente, en el apartado 174 de dicha sentencia, que no se habia
respetado el requisito relativo al caracter abierto y transparente del procedimiento.

En consecuencia, procede desestimar el segundo motivo de casacién por ser, en parte, inadmisible y, en
parte, infundado.

Sobre el tercer motivo de casacion

Alegaciones de las partes

Mediante el tercer motivo de casacion, la recurrente sostiene que el Tribunal General incurrié en error
de Derecho y que desnaturalizé los hechos, en los apartados 165 a 167 y 170 de la sentencia recurrida,
al haber estimado que la oferta en firme del equipo directivo de Sernam no podia considerarse
resultante de una licitaciéon abierta y transparente debido a que dicha oferta era mucho mas
desfavorable para el vendedor que las ofertas no vinculantes presentadas en la segunda ronda del
procedimiento de licitacién por los candidatos n.” 4 y 5.

Segun la recurrente, este examen se basa en una desnaturalizacién de los hechos del presente caso.
Considera que el Tribunal General no tuvo en cuenta que el importe de recapitalizacién propuesto
por esos dos candidatos suponia necesariamente que en la tesoreria de Sernam quedara, en la fecha
de realizaciéon de la operacion, el importe que figuraba en el balance de 2004, es decir, 49,2 millones de
euros. Pues bien, la oferta presentada por el equipo directivo de Sernam, el 30 de junio de 2005, que se
referia a una recapitalizacion por importe de 59 millones de euros, tenia en cuenta, por su parte, el
fuerte deterioro de la tesoreria de Sernam entre el 31 de diciembre de 2004 y el 30 de junio de 2005.

La Comision considera que el tercer motivo de casacion es inoperante o, con caracter subsidiario,
infundado.

Apreciacion del Tribunal de Justicia

En la medida en que la recurrente critica la apreciacion efectuada por el Tribunal General de las
ofertas formuladas por el equipo directivo de Sernam y los candidatos n.”* 4 y 5, baste sefialar que
tiene por objeto cuestionar uno de los factores que llevaron a dicho Tribunal a estimar, en el
apartado 174 de la sentencia recurrida, que la oferta del equipo directivo no resultaba de un
procedimiento de licitaciéon abierto y transparente.

ECLILEU:C:2018:165 13



75

76

77

78

79

80

81

82

SENTENCIA DE 7.3.2018 — Asunto C-127/16 P
SNCF MoBILITES / COMISION

Pues bien, como resulta del examen recogido en los apartados 68 y 69 de la presente sentencia, relativo
al segundo motivo del recurso de casacion, a la luz de los hechos del presente asunto, la circunstancia
de que el equipo directivo de Sernam no participara, de manera auténoma, en el procedimiento de
licitacién desde su origen basta para declarar que no se respeté6 el caricter abierto y transparente de
dicho procedimiento, exigido en el articulo 3, apartado 2, de la Decisién Sernam 2.

Por lo tanto, procede desestimar el tercer motivo de casacion por inoperante.
Sobre el cuarto motivo de casacion

Alegaciones de las partes

Mediante el cuarto motivo de casacion, la recurrente reprocha al Tribunal General haber declarado, en
el apartado 153 de la sentencia recurrida, que la Comisién no confundié el objeto de la venta y el
precio de la venta al considerar que, mediante las sucesivas recapitalizaciones de Sernam vy,
posteriormente, de Sernam Xpress, se habia anadido un importe neto de 57 millones de euros a los
activos, infringiendo el articulo 3, apartado 2, de la Decisién Sernam 2.

En primer lugar, la recurrente considera que, al haber afirmado de forma categoérica, en el apartado 153
de la sentencia recurrida, que «basta con hacer constar [...] que la Comisién no incurre en confusién
alguna entre el objeto de la venta y el precio de la venta», el Tribunal General incurrié en
insuficiencia de motivacién.

En segundo lugar, considera que el Tribunal General, al haberse negado a admitir, en el apartado 153
de la sentencia recurrida, que la recapitalizaciéon de 57 millones de euros representaba el precio
negativo «pagado» por el bloque de activos de Sernam, incurri6 asimismo en una contradiccién en su
motivacién, puesto que, en los apartados 103 y 107 de la sentencia recurrida, admitié que para el
Derecho de las ayudas estatales lo relevante no son las formas juridicas que puedan adoptar las
transacciones, sino su realidad econdmica, y que es posible efectuar una venta a precio negativo
mediante una recapitalizacién previa efectuada por el vendedor.

En tercer lugar, segin la recurrente, el Tribunal General incurrié en varios errores de Derecho. Por un
lado, considera errénea su apreciacion, en el apartado 153 de la sentencia recurrida, de que la cantidad
de 57 millones de euros netos, mediante sucesivas recapitalizaciones de Sernam vy, posteriormente, de
Sernam Xpress, vino a sumarse a los activos de estas sociedades. En su opinion, la recapitalizaciéon por
importe de 57 millones de euros no constituye una adicién a los activos transmitidos, sino que
corresponde al precio negativo pagado por la adquisicién en bloque de los activos de Sernam.

Por otro lado, la recurrente reprocha al Tribunal General haber incurrido en un segundo error de
Derecho en la medida en que sefald, en los apartados 154 y 158 de la sentencia recurrida, que el
precio negativo resulta del incumplimiento de la obligacion de vender unicamente los activos de
Sernam, sin los pasivos, y que si la recurrente hubiera cumplido dicha obligacidn, el precio de venta
habria sido positivo o nulo. Segtn la recurrente, en la medida en que la venta en bloque de los activos
implica la continuacién de la actividad de Sernam, el caricter estructuralmente deficitario de dicha
actividad y la cesiéon automdtica de los contratos de trabajo, como establece el Derecho francés,
conllevan necesariamente una valoraciéon negativa de la actividad. Por lo tanto, considera que la
existencia de un precio negativo no se debe a la adicién de determinados pasivos, sino a la
transmisién de una entidad estructuralmente deficitaria.

La Comisiéon considera que el cuarto motivo de casacién es, en parte, inadmisible y, en parte,
infundado.
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Apreciacion del Tribunal de Justicia

En primer lugar, por lo que respecta a la critica relativa a una falta de motivacién de la sentencia
recurrida, procede manifestar que, en el apartado 152 de dicha sentencia, el Tribunal General sefiald
que la Comisién estimd, en el considerando 117 de la Decisién Sernam 3, que «mediante las
recapitalizaciones de Sernam y de Sernam Xpress se habia afiadido un importe neto de 57 millones de
euros a los activos de Sernam y que el articulo 3, apartado 2, de la Decisién Sernam 2 no autorizaba tal
adicion a esos activos».

De lo anterior se desprende, habida cuenta de la jurisprudencia recordada en el apartado 34 de la
presente sentencia, que el Tribunal General expuso con toda la claridad exigida las razones por las
que la Comisién no habia confundido el objeto de la venta y el precio de la venta.

En segundo lugar, no cabe sostener que el apartado 153 de la sentencia recurrida contradice los
apartados 103 y 107 de esa misma sentencia. En efecto, estos tltimos apartados se refieren al examen
del concepto de «venta» por el que el Tribunal General considerd, en el marco de la segunda parte del
cuarto motivo formulada en primera instancia, que una venta puede realizarse a precio negativo, en
particular, mediante una recapitalizacion previa efectuada por el vendedor.

Esta cuestidn se distingue de la de si, en el presente caso, la Comisién podia estimar, como hizo en el
considerando 117 de la Decision Sernam 3, que se habia realizado una adicién de activos infringiendo
el articulo 3, apartado 2, de la Decisién Sernam 2, cuestion que el Tribunal General zanjé en el marco
de la cuarta parte del cuarto motivo formulada ante él y a la que corresponde el apartado 153 de la
sentencia recurrida.

En tercer lugar, en la medida en que la recurrente reprocha al Tribunal General haber incurrido en los
errores de Derecho expuestos en los apartados 80 y 81 de la presente sentencia, por un lado, es
necesario senalar que, en el apartado 153 de la sentencia recurrida, dicho Tribunal se limité a
manifestar que se afadid a los activos un importe neto de 57 millones de euros mediante una
recapitalizaciéon de Sernam, elemento factico que las partes no discuten.

Por otro lado, como se desprende de los apartados 54 a 58 de la presente sentencia, el Tribunal
General consider6 legitimamente que la inclusién de los pasivos en la venta en bloque de los activos
de Sernam incumplia la obligacién impuesta en la Decisién Sernam 2. La consecuencia que extrajo de
ello, en los apartados 154 y 158 de la sentencia recurrida, al declarar que el precio negativo pagado por
los activos de Sernam habria sido positivo o nulo si inicamente se hubieran vendido los activos,
corresponde, por su parte, a una apreciaciéon factica. Toda vez que la recurrente no alega ninguna
desnaturalizacién de los hechos, procede declarar la inadmisibilidad de su alegacién.

Habida cuenta de lo anterior, procede desestimar el cuarto motivo de casacién por ser, en parte,
infundado y, en parte, inadmisible.

Sobre el quinto motivo de casacion

Alegaciones de las partes

Mediante el quinto motivo de casacién, la recurrente reprocha al Tribunal General haber
desnaturalizado el articulo 4 de la Decisién Sernam 2, en el apartado 278 de la sentencia recurrida, y
haber considerado erréneamente, en el apartado 279 de dicha sentencia, que, al haber continuado
existiendo econdmicamente Sernam en el seno de Sernam Xpress, y posteriormente de Financiére
Sernam, la inclusién en el pasivo de la liquidacién de Sernam de la deuda correspondiente a la
recuperacion de la ayuda de 41 millones de euros infringia dicha disposicion.
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En primer lugar, la recurrente reprocha al Tribunal General haber considerado, en el apartado 278 de
la sentencia recurrida, que «la alusiéon a la continuacién de la existencia de Sernam formulada en el
articulo 4 de la Decisién Sernam 2 solo podia referirse al mantenimiento de la actividad econémica de
Sernam», cuando dicha disposicién tunicamente establecia que «la devolucién de la ayuda de
41 millones [de euros corresponderia] a [...] Sernam si [seguia] existiendo».

En opinién de la recurrente, dado que la citada disposicién carece de ambigiiedad, debe ser objeto de
interpretacion literal. Asi pues, considera que la referencia que en ella se hace a la existencia de
«Sernam» debia entenderse en el sentido de la existencia de la persona juridica constituida por
Sernam. Por lo tanto, el articulo 4 de la Decisiéon Sernam 2 se limita a distinguir, segin la recurrente,
en funcién de que la persona juridica Sernam continuase existiendo o no, sin tomar en consideracidn,
expresa o implicitamente, la cuestion de la interrupcién de su actividad econémica.

La recurrente, refiriéndose al apartado 77 de la sentencia de 20 de septiembre de 2001, Banks
(C-390/98, EU:C:2001:456), y al apartado 80 de la sentencia de 29 de abril de 2004,
Alemania/Comision (C-277/00, EU:C:2004:238), alega que tal interpretacién es conforme con la
jurisprudencia reiterada del Tribunal de Justicia segtin la cual, en caso de venta de los activos de una
sociedad beneficiaria de una ayuda de Estado a un tercero a precio de mercado, el beneficio de la
ayuda se incorpora al precio de mercado, de modo que el vendedor conserva el disfrute efectivo de la
ayuda.

Segun la recurrente, al dar al articulo 4 de la Decisién Sernam 2 un sentido y un alcance que no tiene,
habida cuenta de su redacciéon carente de ambigiiedad, el Tribunal General desnaturalizé dicha
disposicion e incurrié en error de Derecho.

En segundo lugar, basandose en el apartado 135 de la sentencia de 13 de septiembre de 2010, Grecia y
otros/Comisién (T-415/05, T-416/05 y T-423/05, EU:T:2010:386), y en el apartado 155 de la sentencia
de 28 de marzo de 2012, Ryanair/Comisién (T-123/09, EU:T:2012:164), la recurrente manifiesta que la
apreciacién de la existencia de una continuidad econémica entre una sociedad que recibi6 ayudas de
Estado y el adquirente de sus activos, que implica por ello la transmisiéon a dicho adquirente de la
ventaja competitiva asociada a la percepcion de las ayudas, se efecttia en funcién del objeto de la
transmision, del precio de esta, de la identidad de los accionistas o de los propietarios de la nueva
empresa titular y de la originaria, del momento en el que se realizé la transmisién o, por tltimo, de la
légica econdmica de la operacién. Pues bien, a su juicio, el Tribunal General incurrié en varios errores
de Derecho al aplicar estos criterios en su apreciacion de la continuidad econémica entre Sernam vy el
adquirente en bloque de los activos de esta.

En primer término, por lo que se refiere a la identidad de los accionistas, la recurrente estima que el
Tribunal General consideré erroneamente, en el apartado 242 de la sentencia recurrida, que la
continuidad econdmica debia apreciarse entre Sernam y Sernam Xpress. En su opinién, como el
Derecho francés no admite, en particular, que se estipule un precio negativo en un contrato de venta,
los requisitos establecidos en el articulo 3, apartado 2, de la Decisiéon Sernam 2 habian imposibilitado
una venta directa en bloque de los activos de Sernam a Financiére Sernam. Afade que el
procedimiento elegido, a saber, la aportacion-transmisién, precedido de una recapitalizacién, habia
asegurado, en el marco de dichas restricciones juridicas nacionales, que la realidad econémica de la
operacién fuera una transmisién en bloque de activos de Sernam a Financiére Sernam.

Segin la recurrente, al haber centrado su andlisis en las relaciones entre Sernam y Sernam Xpress, el
Tribunal General descompuso artificialmente una operacién tnica y viol6 asi el principio de que para
el Derecho de las ayudas estatales lo relevante no son las formas juridicas que puedan adoptar las
transacciones, sino su realidad econémica. Por otra parte, considera que el Tribunal General incurrié
en contradicciéon en su motivacion en relacién con el principio, recordado en el apartado 107 de la
sentencia recurrida, de que puede efectuarse una venta a un precio negativo.
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En segundo término, por lo que se refiere al precio de la transmision, la recurrente reprocha al
Tribunal General haberse negado a tomar en consideracién, en el apartado 255 de la sentencia
recurrida, el precio de mercado pagado por los activos de Sernam, cuando este criterio es, en
particular sobre la base de las sentencias de 29 de abril de 2004, Alemania/Comisién (C-277/00,
EU:C:2004:238), apartado 86, y de 19 de octubre de 2005, CDA Datentriager Albrechts/Comisién
(T-324/00, EU:T:2005:364), apartados 97 a 99, uno de los principales criterios para concluir que no
existe continuidad econdmica.

Anade que, por lo que se refiere al objeto de la transmisién, el Tribunal General considerd
erréoneamente, en el apartado 240 de la sentencia recurrida, que dicho criterio se cumplia debido a
que se habia transferido la totalidad de la empresa en contra de lo dispuesto en el articulo 3,
apartado 2, de la Decision Sernam 2. Ahora bien, Gnicamente se sumaron a los activos los pasivos de
explotacién, y no todos los pasivos, lo que, segin la recurrente, convierte en inoperante el examen
efectuado por el Tribunal General.

Por otra parte, la recurrente critica la apreciacion, efectuada por el Tribunal General en el
apartado 246 de la sentencia recurrida y relativa al momento de la transmision, de que el momento
de la aplicacién de la decisién de recuperar una ayuda ilegal es tan propicio, para eludir la obligacién
de recuperacion de tal ayuda, como la fase del procedimiento de investigaciéon formal. A su juicio, en
el presente caso, no cabe alegar elusion alguna puesto que la propia Comision establecid la posibilidad
de una transmisiéon en bloque de los activos y dichos activos se vendieron a precio de mercado.

Por ultimo, por lo que respecta a la légica econdmica de la operacién, la recurrente estima que el
Tribunal General concluyé, erréneamente, que se conculcaba la finalidad del articulo 3, apartado 2, de
la Decision Sernam 2 en la medida en que no se interrumpié la actividad de Sernam. Ahora bien,
segun la recurrente, es precisamente esta disposicién la que posibilita el traspaso de la actividad de
Sernam al permitir una transmisién en bloque de los activos de Sernam.

La Comisién considera que las alegaciones formuladas en apoyo del quinto motivo de casacién son
inoperantes o, con cardcter subsidiario, infundadas.

Apreciacion del Tribunal de Justicia

En primer lugar, en la medida en que la recurrente critica el significado que el Tribunal General dio a
la continuacién de la existencia de Sernam, en el apartado 278 de la sentencia recurrida, es preciso
sefialar que, aun cuando invoca una desnaturalizaciéon del articulo 4 de la Decisiéon Sernam 2, la
recurrente pretende, en realidad, impugnar la interpretacion que dicho Tribunal realiz6 de dicha
disposicién.

A este respecto, procede recordar que, segun reiterada jurisprudencia, el principal objetivo del
reembolso de una ayuda de Estado abonada ilegalmente es eliminar la distorsién de la competencia
provocada por la ventaja competitiva procurada por la ayuda ilegal (véase, en particular, la sentencia de
1 de octubre de 2015, Electrabel y Dunamenti Erémi/Comisién, C-357/14 P, EU:C:2015:642,
apartado 111 y jurisprudencia citada). El restablecimiento de la situacién anterior a la concesién de
una ayuda ilegal o incompatible con el mercado interior es una exigencia necesaria para preservar la
eficacia de las disposiciones de los Tratados relativas a las ayudas de Estado (sentencia de
20 de septiembre de 2001, Banks, C-390/98, EU:C:2001:456, apartado 75).

Desde esta perspectiva, es preciso recordar que, a tenor del articulo 107 TFUE, apartado 1, salvo que
los Tratados dispongan otra cosa, serdn incompatibles con el mercado interior, en la medida en que
afecten a los intercambios comerciales entre Estados miembros, las ayudas otorgadas por los Estados
o mediante fondos estatales, bajo cualquier forma, que falseen o amenacen falsear la competencia,

ECLILEU:C:2018:165 17



106

107

108

109

110

111

112

SENTENCIA DE 7.3.2018 — Asunto C-127/16 P
SNCF MoBILITES / COMISION

favoreciendo a determinadas empresas o producciones (véase, en particular, la sentencia de
21 de diciembre de 2016, Comision/Aer Lingus y Ryanair Designated Activity, C-164/15 P
y C-165/15 P, EU:C:2016:990, apartado 39).

Asi pues, como record6 el Tribunal General en el apartado 277 de la sentencia recurrida, las ayudas
ilegales debe reembolsarlas la sociedad que prosigue la actividad econémica de la empresa que recibié
esas ayudas si se acredita que dicha sociedad conserva el disfrute efectivo de la ventaja competitiva
ligada a la obtencién de las referidas ayudas (véase, en este sentido, la sentencia de 24 de enero de
2013, Comisién/Espana, C-529/09, EU:C:2013:31, apartado 109 y jurisprudencia citada).

Por lo tanto, el Tribunal General consider6 legitimamente, en el apartado 278 de la sentencia recurrida,
que la continuacién de la existencia de Sernam, mencionada en el articulo 4 de la Decisiéon Sernam 2,
«s0Olo podia referirse al mantenimiento de la actividad econdmica de Sernam».

En segundo lugar, por lo que se refiere a los errores de Derecho alegados en relacién con el examen de
la continuidad econdmica, es preciso recordar que tal continuidad entre las sociedades que participan
en la transmisidn de activos se aprecia en funcién del objeto de la transmisién, a saber, los activos y los
pasivos, la continuidad de la mano de obra, los activos agrupados, del precio de la transmisién, de la
identidad de los accionistas o los propietarios de la nueva empresa titular y de la originaria, del
momento en el que se realizé la transmision, a saber, después de que se iniciasen las investigaciones,
de la incoacién del procedimiento o de la decisién final, o, por dltimo, de la légica econdmica de la
operacién (véase, en particular, la sentencia de 8 de mayo de 2003, Italia y SIM 2
Multimedia/Comisién, C-328/99 y C-399/00, EU:C:2003:252, apartado 78).

En primer término, por lo que ataiie al objeto de la transmisién, procede manifestar que, en el
apartado 240 de la sentencia recurrida, el Tribunal General no hizo sino recordar las declaraciones
facticas efectuadas en los apartados 134 a 137 de dicha sentencia, segiin las cuales el objeto de la
transaccion no se limitaba a una venta de los activos de Sernam, sino que consistia en la transmisién
de la totalidad, incluyendo los activos y los pasivos, de esta. Pues bien, debe senalarse que la
recurrente no rebate esas declaraciones en el recurso de casacion.

En segundo término, procede manifestar, como se desprende del examen recogido en los apartados 66
a 69 de la presente sentencia, que el Tribunal General pudo estimar fundadamente que la oferta del
equipo directivo de Sernam no resultaba de un procedimiento de licitacion abierto y transparente. Asi
pues, considerd acertadamente, en el apartado 255 de la sentencia recurrida, que, por esa razon, el
precio negativo pagado en el presente caso no era un precio de mercado.

Ademais, para apoyar dicha declaracion, el Tribunal General consider6 otros factores, que la recurrente
sigue sin discutir, en particular, al haber manifestado, en los apartados 256 y 260 de la sentencia
recurrida, que el supuesto precio de mercado correspondia a una ayuda operativa y que los peritajes
presentados no demostraban que el precio de transmision fuera tal precio de mercado. En
consecuencia, la recurrente no puede reprochar al Tribunal General haberse negado a tomar en
consideracién el criterio del precio de mercado.

En tercer término, por lo que se refiere al error de Derecho invocado por la recurrente en relacién con
la aplicacién del criterio de la identidad de los accionistas, procede senalar que, si bien es preciso
otorgar una preponderancia a la realidad econémica de las ayudas de Estado, las formas juridicas de
estas también pueden resultar pertinentes a fin de apreciar dicha realidad econémica. En particular, el
tema de la transmisién de la ayuda se aprecia de distinta manera segin se inscriba en el marco de una
venta de participaciones en el capital social o en el de una venta de la totalidad o de parte de los
activos (véase, en este sentido, la sentencia de 29 de abril de 2004, Alemania/Comisién, C-277/00,
EU:C:2004:238, apartados 78 y 84).
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De lo anterior se desprende que, fundadamente, el Tribunal General no censurd, en el apartado 242 de
la sentencia recurrida, que la Comisién tomara en consideracién la relacién entre Sernam y Sernam
Xpress para concluir que era Sernam Xpress la que estaba obligada a recuperar la ayuda ilegal,
obligacién transmitida finalmente a Financiére Sernam a causa de su fusién con Sernam Xpress.

En resumen, por las mismas razones que las recogidas en los apartados 85 y 86 de la presente
sentencia, la recurrente no puede sostener que el Tribunal General contradijo, en su examen del
criterio asociado a la identidad de los accionistas, la declaracion que habia realizado en el
apartado 107 de la sentencia recurrida en cuanto a la posibilidad de efectuar, en principio, ventas a
precios negativos.

Por otra parte, en lo referente al momento de la transmisidn, debe sefalarse que, en el apartado 246 de
la sentencia recurrida, el Tribunal General se limité a declarar que «el momento de la aplicacién de
una decisién que implica la posibilidad de una venta en bloque de los activos del beneficiario de la
ayuda y la obligaciéon de recuperar una ayuda ilegal e incompatible parece como minimo tan propicio
como la fase del procedimiento de investigacién formal para eludir una obligacién de recuperacién de
una ayuda», lo que no constituye un error de Derecho.

En cuanto a que la recurrente sostiene que no cabe alegar elusion alguna puesto que la posibilidad de
una transmisiéon en bloque de los activos de Sernam se establecié en la Decisiéon Sernam 2, baste
recordar que de los apartados 54 a 58 y 109 a 111 de la presente sentencia se desprende que dicha
transmisién no se limité tnicamente a los activos de Sernam y que no se efectud al precio de
mercado. En consecuencia, no se observaron los requisitos establecidos en el articulo 3, apartado 2, de
la Decisién Sernam 2.

Por ultimo, no puede prosperar la alegacién mediante la que la recurrente reprocha al Tribunal
General haber estimado, en la apreciaciéon de la légica econémica de la operacién de transmisién, que,
al no haberse interrumpido la actividad econémica de Sernam, no se habia respetado la finalidad del
articulo 3, apartado 2, de la Decisién Sernam 2. En efecto, baste recordar que de los apartados 30 a 33
de la presente sentencia se desprende que la finalidad del articulo 3, apartado 2, de la Decisiéon Sernam
2 consistia precisamente en tal interrupcion.

En consecuencia, no tienen fundamento las alegaciones mediante las que la recurrente estima que el
Tribunal General incurri6 en errores de Derecho en cuanto al examen de la continuidad econémica
entre Sernam y los adquirentes en bloque de sus activos.

Habida cuenta de lo anterior, procede desestimar el quinto motivo de casacién por infundado.

Sobre el sexto motivo de casacion

Sobre la primera parte del sexto motivo de casacion

— Alegaciones de las partes

Mediante la primera parte del sexto motivo de casacion, la recurrente imputa al Tribunal General
haber tenido en cuenta solo uno de los motivos invocados por la Comisién para rechazar la aplicacion
del criterio del inversor privado a la transmisién en bloque de los activos de Sernam y haber afirmado,
en el apartado 312 de la sentencia recurrida —tras determinar que dicho criterio no podia aplicarse
debido a que una transmisién de ese tipo permitida en el articulo 3, apartado 2, de la Decisiéon
Sernam 2 se concebia como equivalente a las medidas compensatorias establecidas en el articulo 3,
apartado 1, de la Decision Sernam 2—, que «no [era] preciso examinar ya las demds alegaciones [...]
[formuladas] por la Comisidn para justificar la inaplicabilidad del criterio del inversor privado, basado
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en el contexto “de recuperacion” de ayudas estatales». Estima que, de este modo, la motivacién de
dicha sentencia del Tribunal General adolece de falta de respuesta al no considerar las imputaciones
que la recurrente habia dirigido, en su recurso en primera instancia, contra la imposibilidad de aplicar
el criterio del inversor privado debido a la supuesta situacién de recuperacién.

La recurrente estima asimismo que los dos motivos en los que se basa la Comisién para rechazar el
criterio del inversor privado son contradictorios. En su opinién, la Comisién no puede justificar la
exclusion de dicho criterio basindose al mismo tiempo en una situacién de recuperacién, que implica
que la ayuda en cuestién es incompatible con el mercado interior, y en la existencia de una medida
compensatoria, que implica que esa ayuda es compatible con dicho mercado. Segtn la recurrente, el
Tribunal General no se pronuncié sobre la motivaciéon contradictoria de que adolece la Decisién
Sernam 3.

La Comisién considera que debe desestimarse la primera parte del sexto motivo de casacion.

— Apreciacion del Tribunal de Justicia

De entrada, es preciso desestimar la alegacion mediante la que la recurrente reprocha al Tribunal
General no haber sancionado la motivacién contradictoria en la que supuestamente se basa la
Decision Sernam 3. En efecto, tal argumentacién, que la recurrente formula Gnicamente en la fase del
escrito de réplica, no se expuso ante el Tribunal General. Pues bien, no cabe reprochar al Tribunal
General no haber examinado una alegaciéon que no se le presentd.

Por lo que respecta a la alegacién de la recurrente basada en una falta de respuesta, procede manifestar
que, en los apartados 286 y 287 de la sentencia recurrida, el Tribunal General expuso las razones
aportadas por la Comision para rechazar el criterio del inversor privado. Como recordé el Tribunal
General, la Comisiéon se basa, en los considerandos 154 y 155 de la Decisién Sernam 3, en dos
motivos, a saber, en primer lugar, que no procede aplicar dicho criterio en una situacién de
recuperacién de ayuda y, en segundo lugar, que la venta en bloque de los activos de Sernam permitida
en el articulo 3, apartado 2, de la Decisiéon Sernam 2 se inscribe en una situaciéon de compensacién que
excluye la toma en consideracion del principio del inversor privado diligente.

En los apartados 288 a 311 de la sentencia recurrida, el Tribunal General examiné la posibilidad de
aplicar el criterio del inversor privado a las medidas compensatorias y concluyé que dicho criterio
quedaba excluido, tras manifestar, en el apartado 309 de dicha sentencia, que «la légica compensatoria
de la venta en bloque de los activos de Sernam, recordada en el considerando 155 de la Decisién
[Sernam 3], diferia de la légica de un inversor privado deseoso de maximizar sus beneficios o, en este
caso, de minimizar sus pérdidas».

Por lo tanto, debe sefialarse que, en cualquier caso, era inoperante la alegacion relativa a que la
Comisién habia incurrido en un eventual error de Derecho al considerar que era también imposible
aplicar el criterio del inversor privado debido a la situacion de recuperaciéon en la que se inscribia la
venta en bloque de los activos de Sernam. En consecuencia, el Tribunal General pudo considerar, en el
apartado 312 de la sentencia recurrida, sin que la motivaciéon de dicha sentencia adolezca de falta de
respuesta, que ya no era preciso examinar tal alegacién.

Habida cuenta de lo anterior, procede desestimar por infundada la primera parte del sexto motivo de
casacion.
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Sobre la segunda parte del sexto motivo de casacion

— Alegaciones de las partes

Mediante la segunda parte del sexto motivo de casacién, la recurrente estima que, al confirmar el
enfoque adoptado por la Comisién en el considerando 155 de la Decisién Sernam 3, segin el cual no
era aplicable el principio del inversor privado diligente al ser la venta en bloque de los activos de
Sernam una medida compensatoria, el Tribunal General desnaturalizé la Decisién Sernam 2. En apoyo
de esta segunda parte, la recurrente formula cuatro alegaciones.

En primer lugar, considera que el Tribunal General tergivers6 lo que resulta del tenor del articulo 3,
apartado 2, de la Decisiéon Sernam 2. Segin la recurrente, la obligacién, establecida en dicha
disposicion, de transmitir en bloque los activos de Sernam al precio de mercado y al término de un
procedimiento de licitacién transparente y abierto se corresponde precisamente con la aplicacién del
criterio del inversor privado diligente. Anade que tal conclusion se desprende de la Comunicacién de
la Comision relativa al concepto de ayuda estatal conforme a lo dispuesto en el articulo 107 [TFUE],
apartado 1 (DO 2016, C 262, p. 1). En su opinién, al rechazar la aplicacién del criterio del inversor
privado diligente a la transmisién en bloque de los activos de Sernam, el Tribunal General
desnaturaliz6 los hechos del litigio y el contenido de la Decisién Sernam 2 al sustituir la motivacién
contenida en dicha Decisién por la suya propia.

En segundo lugar, segin la recurrente, el Tribunal General desnaturalizé la Decisiéon Sernam 2 al
considerar, en el apartado 301 de la sentencia recurrida, que, «como el requisito de venta en bloque
de los activos excluia los pasivos, la posibilidad de obtener un precio negativo en el presente asunto
quedaba excluida por definicién». Pues bien, a su juicio, al considerar que la transmisién en bloque de
los activos de Sernam debia excluir todo pasivo, el Tribunal General desnaturalizé el articulo 3,
apartado 2, de la Decisiéon Sernam 2, como sostiene asimismo la recurrente en apoyo de la tercera
parte del primer motivo del recurso de casacion, tal y como se ha expuesto en los apartados 47 a 52
de la presente sentencia. Lo mismo hizo dicho Tribunal cuando afiadié un requisito no establecido en
la Decisién Sernam 2 al considerar que el precio de transmisién en bloque de los activos de Sernam no
podia ser negativo. Segun la recurrente, los términos del articulo 3, apartado 2, de la Decisién Sernam
2 solo mencionan el requisito de un precio de mercado que, en virtud de la jurisprudencia, puede ser
negativo, como se desprende de las sentencias de 28 de enero de 2003, Alemania/Comisién (C-334/99,
EU:C:2003:55), apartado 133, y de 13 de mayo de 2015, Niki Luftfahrt/Comisién (T-511/09,
EU:T:2015:284), apartado 139.

En tercer lugar, la recurrente reprocha al Tribunal General haber incurrido en una contradiccién en su
motivacién al haber considerado, en el apartado 301 de la sentencia recurrida, que «la posibilidad de
obtener un precio negativo en el presente asunto quedaba excluida por definicién». A su juicio, tal
declaracién va en contra de la afirmacién contenida en el apartado 100 de dicha sentencia segun la
cual, en virtud del articulo 3, apartado 2, de la Decisién Sernam 2, «el Gnico requisito en cuanto al
precio era que se tratara de un precio de mercado».

En cuarto lugar, la recurrente estima que el valor positivo o negativo del precio de mercado es
irrelevante en la consecucion de la finalidad perseguida en el articulo 3, apartado 2, de la Decisién
Sernam 2. A su juicio, en virtud del considerando 217 de dicha Decision, esa finalidad consiste en que
Sernam libere sus cuotas de mercado en favor de un comprador independiente y deje de ejercer su
actividad con su forma juridica anterior, sin que aparezca la necesidad de un precio positivo. Pues
bien, segiin la recurrente, tales objetivos se alcanzaron con la transmisién de los activos de Sernam a
un precio de mercado, ciertamente negativo, siguiendo un procedimiento de licitacién transparente y
abierto. En consecuencia, considera que el Tribunal General desnaturalizé también la Decisién
Sernam 2 al estimar que la transmision en bloque de los activos de Sernam no podia realizarse, por
definicidn, a precio negativo.
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Por otra parte, la recurrente considera que del punto 80 de las Directrices de la Comisién sobre ayudas
estatales de salvamento y de reestructuraciéon de empresas no financieras en crisis (DO 2014, C 249,
p. 1) resulta que las medidas compensatorias para limitar el falseamiento de la competencia «deben
consistir, por lo general, en cesiones sobre una base de continuidad de la explotaciéon de empresas
auténomas viables que, explotadas por un comprador adecuado, puedan competir eficazmente a largo
plazo». En su opinién, la finalidad del articulo 3, apartado 2, de la Decisién Sernam 2 coincide
perfectamente con esta logica al garantizar la liberacién de las cuotas de mercado de Sernam en favor
del comprador independiente de los activos de esta y al permitirle ejercer una competencia eficaz a
largo plazo. A este respecto, estima que el valor del precio de mercado es irrelevante.

La Comisién considera que debe desestimarse la segunda parte del sexto motivo de casacion.

— Apreciacion del Tribunal de Justicia

De entrada, es preciso manifestar que, aun cuando la recurrente alega una desnaturalizacién del
articulo 3, apartado 2, de la Decisiéon Sernam 2, en realidad pretende denunciar una interpretacion
erréonea que el Tribunal General supuestamente hizo de dicha disposicidn, que lo llevd a rechazar el
criterio del inversor privado diligente.

En primer lugar, se equivoca la recurrente cuando sostiene que la obligacién de vender al precio de
mercado al término de un procedimiento de licitaciéon abierto y transparente se corresponde con la
aplicacion del criterio del inversor privado diligente.

Sobre este particular, es preciso recordar que, en relacién con este criterio, debe distinguirse entre su
aplicabilidad y su aplicacion (véase, en particular, la sentencia de 3 de abril de 2014, Comisién/Paises
Bajos e ING Groep, C-224/12 P, EU:C:2014:213, apartados 29 y 33).

Como declaré fundadamente el Tribunal General, en el apartado 292 de la sentencia recurrida, la
aplicabilidad del criterio del inversor privado depende en definitiva de que el Estado miembro de que
se trate conceda, en su condiciéon de accionista y no en la de poder publico, una ventaja econémica a
una empresa que le pertenece (véanse, en particular, las sentencias de 5 de junio de 2012,
Comision/EDF, C-124/10 P, EU:C:2012:318, apartado 81, y de 3 de abril de 2014, Comisién/Paises
Bajos e ING Groep, C-224/12 P, EU:C:2014:213, apartado 31).

Una vez constatada la intervencién de la persona publica en su condicién de accionista y, por lo tanto,
acreditada la aplicabilidad del criterio del inversor privado, la aplicacion de este criterio trata de
determinar, posteriormente, si la ventaja econdémica concedida, bajo cualquier forma, mediante
recursos del Estado a una empresa publica puede falsear o amenaza falsear la competencia y afectar a
los intercambios entre Estados miembros, por sus efectos (sentencia de 5 de junio de 2012,
Comisién/EDF, C-124/10 P, EU:C:2012:318, apartado 89).

Es cierto que, por lo que se refiere a la aplicacion del criterio del inversor privado, de reiterada
jurisprudencia del Tribunal de Justicia se desprende que el precio de mercado es el precio mads
elevado que un inversor privado que actia en condiciones normales de competencia esta dispuesto a
pagar por una sociedad en la situaciéon en la que se encuentra y que, cuando un poder publico
procede a la venta de una empresa de su propiedad por medio de una licitacién abierta, transparente e
incondicional, puede presumirse que el precio de mercado equivale a la oferta mds elevada (véanse, en
particular, las sentencias de 24 de octubre de 2013, Land Burgenland y otros/Comisién, C-214/12 P,
C-215/12 P y C-223/12 P, EU:C:2013:682, apartados 92 y 94, y de 16 de julio de 2015, BVVG,
C-39/14, EU:C:2015:470, apartado 32).
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Sin embargo, y en contra de lo que alega la recurrente, la aplicabilidad del criterio del inversor privado
diligente no puede inferirse de un requisito que corresponde habitualmente a su aplicacién. Por lo
tanto, no cabe concluir que una transmisién a precio de mercado y con arreglo a un procedimiento
de licitacién abierto y transparente constituya necesariamente la aplicacién de dicho criterio.

Como sefalé el Abogado General en el punto 142 de sus conclusiones, exigir que se apliquen medidas
compensatorias en unas circunstancias cuyo objeto es restablecer una competencia sana forma parte de
la esencia misma de la compensacion, pero con ello no se presume en absoluto el papel que asumira el
Estado a la hora de aplicarlas.

En segundo lugar, en la medida en que la recurrente discrepa de la conclusiéon del Tribunal General,
recogida en el apartado 301 de la sentencia recurrida, en cuanto al precio de venta en bloque de los
activos de Sernam, procede manifestar que dicho Tribunal, por tener presente la obligaciéon de excluir
los pasivos de dicha transmision, declaré que la posibilidad de obtener un precio negativo quedaba
excluida por definicién. Pues bien, como se desprende de los apartados 54 a 58 de la presente
sentencia, el Tribunal General consideré fundadamente que el articulo 3, apartado 2, de la Decisién
Sernam 2 debia entenderse en el sentido de que exigia tal exclusién de los pasivos. En consecuencisa,
no cabe alegar que, al pronunciarse como lo hizo, el Tribunal General afadiera un requisito no
establecido en la Decision Sernam 2.

En tercer lugar, en la medida en que la recurrente alega que el Tribunal General incurre en una
contradiccion en la motivacion de la sentencia recurrida, procede manifestar que desarrolla una
argumentacion andloga a la expuesta en el cuarto motivo de casacién y resumida en el apartado 79 de
la presente sentencia. A este respecto, es preciso recordar que, como se ha sefnalado en el apartado 85
de la presente sentencia, la afirmacién, recogida en el apartado 100 de la sentencia recurrida, de que el
Unico requisito en cuanto al precio, con arreglo a una interpretacién literal del articulo 3, apartado 2,
de la Decision Sernam 2, era que se tratara de un precio de mercado determinado con arreglo a un
procedimiento abierto y transparente se refiere al examen del concepto de «venta» por el que el
Tribunal General considerd, en el marco de la segunda parte del cuarto motivo formulada en primera
instancia, que una venta puede realizarse, en principio, a precio negativo.

Por lo tanto, esta consideracion versa sobre un aspecto distinto del examinado por el Tribunal General
en el apartado 301 de la sentencia recurrida, consistente en si, en el presente caso referente a la venta
en bloque de los activos de Sernam, era posible una venta a un precio negativo. Por estas razones,
resulta infundada la alegacion relativa a dicha contradiccién en la motivacién.

En cuarto lugar, dado que la recurrente estima que el cardcter positivo o negativo del precio de
transmision es irrelevante en relacién con la finalidad perseguida en el articulo 3, apartado 2, de la
Decisién Sernam 2, es preciso manifestar que, en la medida en que la valoracion de ese precio
depende de la inclusién de los pasivos en la transmisién o de su exclusién de esta, dicha alegacién no
se distingue de la formulada en la tercera parte del primer motivo de casacién, segin la cual, la adicién
de los pasivos a la venta en bloque de los activos de Sernam no tendria incidencia alguna sobre dicha
finalidad. Asi pues, procede desestimar esta alegacién por los mismos motivos que los expuestos en los
apartados 54 a 58 de la presente sentencia.

Habida cuenta de todo lo anterior, procede desestimar por infundada la segunda parte del sexto motivo
de casacion.
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Sobre la tercera parte del sexto motivo de casacion

— Alegaciones de las partes

Mediante la tercera parte del sexto motivo de casacién, la recurrente sostiene que el Tribunal General
infringi6 el articulo 107 TFUE, apartado 1, al acoger el argumento de que el principio del inversor
privado diligente no podia aplicarse a la transmisiéon en bloque de los activos de Sernam debido a la
naturaleza compensatoria de dicha transmisién.

Segun la recurrente, la aplicacién de una medida compensatoria incumbe al beneficiario de la ayuda,
que puede ser, indistintamente, una empresa publica o privada, y no al Estado como poder publico. Por
consiguiente, considera que nada justifica rechazar la aplicaciéon del principio del inversor privado
diligente con ocasiéon de la aplicacién de una medida compensatoria.

Anade que de la jurisprudencia del Tribunal de Justicia, y en particular de las sentencias de 5 de junio
de 2012, Comisién/EDF (C-124/10 P, EU:C:2012:318), apartado 78, y de 3 de abril de 2014,
Comision/Paises Bajos e ING Groep (C-224/12 P, EU:C:2014:213), apartados 32 a 37, se desprende
que la aplicaciéon de dicho principio es ineludible y obliga a la Comisiéon antes de que esta pueda
concluir que existe ayuda de Estado sobre la base del articulo 107 TFUE, apartado 1.

Segun la recurrente, si bien la Decisién Sernam 2 obligaba a alcanzar un objetivo concreto, es evidente
que ella, como accionista de Sernam, debia comportarse de un modo econdémicamente racional a fin de
alcanzar dicho objetivo, como haria un inversor privado, so pena de que se concedieran nuevas ayudas
de Estado.

A tal fin, la jurisprudencia, y concretamente la sentencia de 11 de septiembre de 2012, Corsica Ferries
France/Comisién (T-565/08, EU:T:2012:415), apartados 83 y 84, tiene plenamente en cuenta que los
inversores privados adoptan el comportamiento mas racional desde el punto de vista econdmico en el
marco establecido por las restricciones y dentro de los limites permitidos por la ley. Pues bien, segtn la
recurrente, dadas las circunstancias del presente caso, cualquier otra solucién que no fuera la
efectivamente aplicada, en particular una liquidacién judicial, hubiera sido mds costosa. En su opinién,
el Tribunal General infringi6é el articulo 107 TFUE, apartado 1, al haberse negado a comparar el
comportamiento de la recurrente con la racionalidad econémica propia de un inversor privado que se
encontrase en las mismas circunstancias y al haber declarado, en el apartado 309 de la sentencia
recurrida, que la légica compensatoria de la venta en bloque de los activos de Sernam diferia de la
légica de un operador econémico privado deseoso de maximizar sus beneficios o, en este caso, de
minimizar sus pérdidas.

La recurrente anade que, como el aspecto de la racionalidad econémica de su comportamiento debia
aplicarse a todos los elementos de la transmision, el Tribunal General también incurrié en errores de
Derecho e infringié el articulo 107 TFUE, apartado 1, en los apartados 323 y 327 de la sentencia
recurrida, que se refieren a las nuevas ayudas identificadas por la Comisién, a saber, la inclusién de
deudas en el pasivo de la liquidacién judicial de Sernam y las garantias sobre el pasivo concedidas al
comprador, respectivamente.

Por otra parte, al haber estimado, en el apartado 310 de la sentencia recurrida, que «las medidas
controvertidas son, pues, consecuencia directa de la infracciéon del articulo 3, apartado 2, de la
Decisién Sernam 2 y no tienen relacién alguna con la aplicacién del criterio del inversor privado», el
Tribunal General incurrid, segin la recurrente, en error de Derecho, puesto que esta declaracién esta
viciada por la negativa a aplicar el criterio del inversor privado contraviniendo el articulo 107 TFUE.

La Comisién considera que debe desestimarse la tercera parte del sexto motivo de casacién.
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— Apreciacion del Tribunal de Justicia

En la medida en que la recurrente imputa al Tribunal General haber excluido la consideracion del
criterio del inversor privado, en primer lugar procede recordar que, conforme a la jurisprudencia
citada en el apartado 138 de la presente sentencia, la aplicabilidad de dicho criterio depende de que el
Estado miembro de que se trate actie en su condiciéon de accionista y no en la de poder publico. A
este respecto, la Comisién lleva a cabo una apreciacién global teniendo en cuenta, ademds de los
datos aportados por ese Estado miembro, cualquier otro dato pertinente en el caso concreto que le
permita determinar si la medida en cuestion corresponde a la condicién de accionista o a la de poder
publico de dicho Estado miembro (véanse, en este sentido, las sentencias de 5 de junio de 2012,
Comisién/EDF, C-124/10 P, EU:C:2012:318, apartado 86; de 24 de octubre de 2013, Land Burgenland y
otros/Comisién, C-214/12 P, C-215/12 P y C-223/12 P, EU:C:2013:682, apartado 60, y de 1 de octubre
de 2015, Electrabel y Dunamenti Erémt/Comisién, C-357/14 P, EU:C:2015:642, apartado 102).

En segundo lugar, es preciso manifestar que, a efectos de declarar la existencia de una ayuda de Estado,
el criterio del inversor privado permite determinar si las medidas adoptadas por el Estado miembro de
que se trate obedecieron a un criterio de racionalidad econémica, de forma que un inversor privado
podria igualmente aceptarlas (véase, en particular, la sentencia de 3 de abril de 2014, Comisién/Paises
Bajos e ING Groep, C-224/12 P, EU:C:2014:213, apartado 36). Asi, en virtud de dicho criterio, los
requisitos que debe reunir una medida para incluirla en el concepto de «ayuda» en el sentido del
articulo 107 TFUE no concurren si la empresa publica beneficiaria podia obtener la misma ventaja
que se puso a su disposicion mediante recursos del Estado en circunstancias que corresponden a las
condiciones normales del mercado (véase, en particular, la sentencia de 4 de septiembre de 2014,
SNCM vy France/Corsica Ferries France, C-533/12 P y C-536/12 P, EU:C:2014:2142, apartado 30 y
jurisprudencia citada).

Habida cuenta de lo anterior, es necesario sefialar que el criterio del inversor privado supone que el
comportamiento de la persona publica pueda compararse con el de un inversor que actiie en
condiciones normales del mercado.

Pues bien, como se desprende de los apartados 30 a 32 de la presente sentencia y como sefial6 el
Tribunal General en los apartados 305 y 306 de la sentencia recurrida, la transmisién en bloque de los
activos de Sernam, contemplada en el articulo 3, apartado 2, de la Decisién Sernam 2, constituia una
medida compensatoria destinada a prevenir las distorsiones de la competencia. Por lo tanto, el
Tribunal General pudo legitimamente considerar, en los apartados 307 y 308 de la sentencia
recurrida, que las medidas establecidas en el articulo 3, apartado 2, de la Decisién Sernam 2 no
correspondian a las condiciones normales del mercado y que, por lo tanto, como sefnalé en el
apartado 309 de dicha sentencia, «la légica compensatoria de la venta en bloque de los activos de
Sernam [...] diferia de la légica de un inversor privado deseoso de maximizar sus beneficios o, en este
caso, de minimizar sus pérdidas», para deducir de ello, en el apartado 311 de la referida sentencia, que
no podia reprocharse a la Comisiéon haber rechazado, por tales motivos, el criterio del inversor privado
en el considerando 155 de la Decisiéon Sernam 3.

Es cierto que dicho criterio no prescinde de las obligaciones a las que estin sujetos los operadores
economicos (véase, en este sentido, la sentencia de 4 de septiembre de 2014, SNCM y France/Corsica
Ferries France, C-533/12 P y C-536/12 P, EU:C:2014:2142, apartado 33 y jurisprudencia citada). Sin
embargo, las obligaciones constitutivas de las condiciones normales de mercado no pueden
confundirse con las que tienen por objeto prevenir la distorsiéon de la competencia en dicho mercado.

Si bien, como sostiene la recurrente, la aplicacién de la Decision Sernam 2 implicaba que se
comportase de un modo econdmicamente racional, tal aplicaciéon no podia llevarse a cabo sin
embargo infringiendo el articulo 3, apartado 2, de dicha Decisién, como consideré el Tribunal General
en el apartado 310 de la sentencia recurrida. Ademas, es preciso sefialar que, en la medida en que la
recurrente aduce que una empresa privada que tuviera que aplicar la Decisién Sernam 2 optaria, por
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racionalidad econdémica, por las mismas condiciones de transmisién en bloque de los activos que las
elegidas en el presente caso, su argumentacion se basa en la premisa errénea de una compatibilidad
de dichas modalidades de transmisiéon con la finalidad y las obligaciones impuestas en el articulo 3,
apartado 2, de la Decisién Sernam 2.

Por otra parte, como reconoce la recurrente, las medidas consideradas por la Comisién como nuevas
ayudas de Estado no pueden desligarse de la aplicacién del articulo 3, apartado 2, de la Decision
Sernam 2. Asi pues, tales medidas no pueden apreciarse con independencia de la finalidad
compensatoria de dicha disposicién y, por lo tanto, el Tribunal General actué acertadamente al no
aplicar el criterio del inversor privado diligente a esas nuevas ventajas, en los apartados 323 y 327 de
la sentencia recurrida.

Habida cuenta de lo anterior, procede desestimar la tercera parte del sexto motivo de casacion. Por lo
tanto, procede desestimar el sexto motivo de casacion en su totalidad.

De cuanto antecede se desprende que procede desestimar el recurso de casacion.

Costas

En virtud del articulo 184, apartado 2, del Reglamento de Procedimiento del Tribunal de Justicia, este
decidira sobre las costas cuando el recurso de casacion sea infundado.

Conforme al articulo 138, apartado 1, de dicho Reglamento, aplicable al procedimiento de casacién en
virtud del articulo 184, apartado 1, de ese mismo Reglamento, la parte que haya visto desestimadas sus
pretensiones sera condenada en costas, si asi lo hubiera solicitado la otra parte.

Al haber solicitado la Comisién, asi como Mory y Mory Team, la condena en costas de la recurrente y
por haber sido desestimados todos los motivos invocados por esta, procede condenarla a cargar,
ademads de con sus propias costas, con las de la Comisién y las de Mory y Mory Team.

En virtud de todo lo expuesto, el Tribunal de Justicia (Sala Primera) decide:

1) Desestimar el recurso de casacion.

2) SNCF Mobilités cargara, ademas de con sus propias costas, con las de la Comision Europea y
las de Mory SA y Mory Team.

Firmas
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