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1. No presente processo, a Repiiblica
Francesa pede a anulagdo da Decisdo
2000/513/CE da Comissio, de 8 de Setem-
bro de 1999, relativa aos auxilios estatais
concedidos pela Franga a empresa Stardust
Marine2 (a seguir «decisio impugnada»).

2. O processo gira em torno da interpreta-
cdo da frase «os auxilios concedidos pelos
Estados ou provenientes de recursos esta-
tais, independentemente da forma que
assumam», do artigo 87.%, n.° 1, CE. As
duas questdes centrais sdo, em primeiro
lugar, se os recursos das empresas piblicas
s40 sempre recursos estatais e, em segundo
lugar, se as medidas tomadas pelas empre-
sas publicas sdo sempre imputdveis ao
Estado.

Contexto

3. A decisdio impugnada respeita a varias
medidas de financiamento, a favor da
empresa de locagio e exploragdo de embar-
cacgdes de recreio Stardust Marine (a seguir

1 — Lingua original: inglés.
2 —JO 2000, L 206, p. 6.
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«Stardust»), concedidas, primeiramente,
por duas filiais do Crédit Lyonnais (a
seguir «CL») e, depois, pelo Consortium
de réalisation (a seguir «CDR») que a
decisdo descreve como «estrutura de acan-
tonamento dos activos nio rendiveis do
CL». O grupo CL opera no sector bancario.
Na época dos factos, o CL e as suas filiais
eram detidos e controlados pelo Estado
francés (a seguir «Estado»)3.

4, Embora os auxilios concedidos ao CL
pela Repiiblica Francesa ndo estejam direc-
tamente em causa é, nio obstante, neces-
sirio comecar por algumas informagdes
gerais sobre os acontecimentos ocorridos
no CL, durante os anos noventa. A partir
de 1992, o CL enfrentou sérias dificuldades
financeiras que levaram o Estado francés a
conceder-lhe auxilios sob a forma de um
aumento de capital de 4,9 bilides de FRF e
da criacio de uma primeira estrutura de
acantonamento (défaisance) destinada a
acolher cerca de 40 bilides de FRF de
activos imobilidrios. Em 1995, o Estado
francés criou uma segunda estrutura de
acantonamento, o CDR, referido swupra,
que comprou perto de 190 bilides de FRF
de activos ao CL, incluindo os acantonados
em 1994, tendo os prejuizos sido garanti-

3 — V., infra, n° 31.



FRANCA / COMISSAO

dos pelo Estado. Estas medidas foram
objecto de uma primeira decisdo, a Decisdo
95/547/CEE, de 26 de Julho de 19954, na
qual a Comissdo aprovou sob certas con-
di¢bes os auxilios estatais em questdo,
desde que o custo liquido para o Estado
ndo ultrapassasse 45 bilides de FRF. A
situacao do CL continuou a degradar-se e,
numa segunda decisdo, de 26 de Setembro
de 19967, a Comissdo aprovou um auxilio
de emergéncia de 4 bilides de FRF. Final-
mente, pela Decisao 98/490/CE, de 20 de
Maio de 1998 6, a Comissdo aprovou novos
auxilios A reestruturagdo, de valor com-
preendido entre 53 e 98 bilides de FRF,
desde que a Repiiblica Francesa respeitasse
determinados compromissos e condigdes .

4 — Decisdo que autoriza em determinadas condigdes o auxilio
concedido pela Franga ao banque Crédit Lyonnais (JO
L 308, p. 92).

5 —JO C390,p. 7.

6 - Decisdo relativa aos auxilios concedidos pela Franga ao
grupo Crédit Lyonnais (JO L 221, p. 28).

7 — K. Van Miert fez destes acontecimentos um quadro
expressivo {(mas que nio é, talvez, inteiramente neutro) em
Le Marché et le Pouvoir, Edigdes Racine, Bruxelas, 2000,
pp. 81 a 98,

5. A Stardust foi criada em 1989. Tinha
por principal actividade, a venda de cru-
zeiros em «bare boats» (embarcacdes sem
equipagem) cuja gestdo assegura e que sdo
detidos em regime de co-propriedade. A
mesma beneficiou de medidas de incentivo
previstas pela lei Pons de 1986, que auto-
rizava a ndo tributagio de investimentos
efectuados nos territ6rios e departamentos
ultramarinos franceses, onde estava regis-
tada uma grande parte da sua frota de
embarcacgdes. As autoridades francesas for-
neceram a Comissdo o quadro seguinte
acerca da evolugdo da actividade e dos
resultados da empresa: 8

8 — N.° 93 da decisio impugnada, ji referida na nota 2.

«Evolugdo da actividade e dos resultados da Stardust

(ent milhées de FRF)

31.12.1990(31.12,1991| 31.12.1992 1 31.12.1993 | 30.6.1995 | 30.6.1996 | 30.6.1997
(11 meses} | (12 meses) | (12 meses) | (12 meses) | (18 meses) | (12 meses) | (12 meses)
Volume de negécios 10,4 25,9 53,2 117,5 291,7 178,44 134,9
Resultado
de exploragio 0,7 4,1 6,7 - 110,7 - 43,4 - 21,9
Resultado financiero -0,3 -2,7 -6,8 -18,1 - 49 - 30,2 - 6,6
Resultado
extraordinario -0,2 -0,2 -0,2 -3,7 -199,9 -71,9 52,7
Resultado liguido 0,3 0,4 2,1 - 15,9 -361,2 - 146,9 24,1

Fonte: Autoridades francesass.
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6. A expansdo da Stardust? parece ter sido
realizada, ndo através de autofinancia-
mento 10, mas da assisténcia financeira
dispensada, sob diferentes formas, pelo

9 — Comparar o volume de negécios de 1990 e o do periodo de
18 meses que terminou em 30 de Junho de 1995.
10 — O quadro supra mostra que, de 1990 a 1992, os ganhos
ndo foram significativos e que a Stardust sofren prejuizos a
partir de 1993,

grupo CL e, ulteriormente, pelo CDR. As
autoridades francesas comunicaram a
Comissdo o quadro seguinte, que ilustra a
evolugdo, no decorrer do tempo, dos com-
promissos do grupo CL e do CDR. 1!

11 — N.° 28 da decisio impugnada. O titulo deste quadro na
tradugdo inglesa da decisio publicada no Jornal Oficial
das Comunidades Europeias ndo é correcto.

«Evolugio dos compromissos do grupo CL e do CDR relativamente & Stardust [incluindo
do CDR (%) apés acantonamento da empresa em 1995]

(em milhes de FRF)

31,12.1993 31.12.1994 31.12.1995 31.12.199%6 30.6.1997
Participagdo na
Stardust 8 . 44 156 324 496
Percentagem 27 % 52% 83 % 99 %
Conta corrente 127
Empréstimos a
Stardust 320 410 225 228 0
Subtotal 328 454 508 552 496
Responsabilidades
extrapatrimoniais 42 117 162 181 181
Capital ndo realizado 83
Total 370 571 670 816 677

() Até final de 1998, o CDR foi uma filial a 100% do Crédit Lyonnais.

Fonte: Autoridades francesas».
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7. A cronologia seguinte resulta dos dois
quadros e da decisio impugnada.

8. Entre 1989 e 1992, a Stardust conheceu
um crescimento rdpido. Em 1992, realizou
um volume de negdcios de 53,2 milhdes de
FRF e um resultado de explora¢io de 9,9
milh&es de FRF. A Stardust tinha por tnico
banco o SBT-Batif (a seguir «SBT»), uma
filial da Altus Finance (a seguir «Altus»),
que era ele préprio uma filial do CL. O SBT
conceden ndo sé empréstimos directos a
Stardust, mas também financiamentos ou
garantias aos investidores que desejavam
adquirir quotas no negécio de embarcagdes
que esta sociedade explorava. Tal pritica,
em caso de faléncia da Stardust, compor-
tava o risco de o SBT (e, por conseguinte, o
grupo CL), simultaneamente credor da
sociedade e credor ou garante dos co-pro-
prietarios das embarcagbes, sofrer perdas a
dobrar.

9. Em 1993, o volume de negdcios da
Stardust mais do que duplicou. Apesar de
um resultado de exploragdo de 6,7 milhdes
de FRF, a mesma sofreu um prejuizo
liquido de 15,9 milhdes de FRF. Segundo
um ambicioso plano empresarial, de Outu-
bro de 1993, a Stardust devia tornar-se o
lider no mercado europeu dos pequenos
cruzeiros: o periodo de 1993 a 1994 seria o
perfodo de «arranque», seguido de um
crescimento duradouro desde 1995; a frota
passaria de 218 embarcaces em 1993 a
355 em 1996, sendo o objectivo um volume
de negdcios superior a 300 milhdes de FRF
em 1996. Resulta do quadro que figura no
n.° 6 que, desde a sua criagdo, em 31 de
Dezembro de 1993, o grupo CL concedeu a
Stardust empréstimos no total de pelo
menos 320 milhdes de FRF.

10. Em 1994 e na primeira metade de 1995
(as contas da sociedade foram encerradas a
30 de Junho de 1995, ao fim de um perfodo
de 18 meses), o volume de negdcios conhe-
ceu novamente um aumento substancial,
elevando-se a 291,7 milhdes de FRF. No
entanto, a sociedade registou prejuizos
enormes, no montante de 361,2 milhdes
de FRF, Segundo as autoridades francesas,
estes prejuizos foram devidos principal-
mente a:

— fraudes cometidas pela direccio da
sociedade;

— uma méi estratégia comercial e uma
gestdo inadequada;

— acontecimentos excepcionais ndo
recorrentes, tais como os prejuizos
ligados ao envolvimento da Stardust
na America Cup, avaliados pelas auto-
ridades francesas em 45 milhdes de
FRF;

— prejuizos ligados a actividade inicial da
Stardust relativa 4 venda e gestdo de
embarcacdes do tipo «Scorpio», em
parte devidos a assungdo de riscos mal
avaliados.

11. Segundo a decisdo impugnada, entre
Janeiro de 1994 e Junho de 1995, produ-
ziram-se os acontecimentos seguintes:

— entre Janeiro de 1994 e Dezembro de
1994, o grupo CL deve ter concedido a

I-4403
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Stardust novos empréstimos no total
de, pelo menos, 90 milthdes de FREF,
uma vez que os seus créditos nesta
categoria passaram de 320 a 410
milhdes de FRF (v. o quadro que figura
no n.° 6);

— em Qutubro de 1994, o CL procedeu,
por intermédio da Altus, a uma reca-
pitalizagdo da Stardust, que consistiu
em incorporar no capital da empresa
créditos num montante total de 37
milhdes de FRF que o CL detinha por
intermédio do SBT (a seguir a «pri-
meira recapitalizacio»); se compreen-
demos bem a decisdo e os quadros, esta
conversio de créditos em capital per-
mitiu igualmente ao grupo CL, como o
maior credor, adquirir o controlo da
Stardust;

— no inicio de 1995, a Stardust foi trans-
ferida para o CDR juntamente com a
estrutura de acantonamento de activos
imobilidrios do CL, supra-referida;
além disso, o conselho de administra-
¢do da Stardust destituiu a direcgdo da
empresa;

— em Abril de 1995, o CDR efectuou
uma injeccdo de capital de 112 milhoes
de FRF, tendo os fundos sido inteira-
mente afectados ao reembolso dos
créditos bancirios do SBT sobre a
Stardust (a seguir a «segunda recapita-
lizagdo»).

I - 4404

12. No exercicio de 1995/1996, o volume
de negécios da Stardust diminuiu (178,4
milhdes de FRF) e a empresa incorreu de
novo em prejuizos considerdveis, na ordem
dos 146,9 milhdes de FRF. Nos termos da
decisdo da Comissdo, em Julho de 1995, o
CDR bloqueou em conta corrente nio
remunerada, dividas de 127,5 milhdes de
FRF, que a Stardust tinha para com o CDR
(a seguir «empréstimo em conta corrente»)
e, em 26 de Junho de 1996, subscreveu uma
recapitalizacdo da Stardust, num montante
de 250,6 milhdes de FRF (a seguir «terceira
recapitalizacdo»).

13. No exercicio de 1996/1997, a Stardust
realizou um volume de negécios de 134,9
milhdes de FRF e um lucro liquido de 24,3
milhées de FRF. Em § de Junho de 1997,
uma assembleia extraordindria de accionis-
tas aprovou a venda de 99% do capital da
Stardust 2 FG Marine, por dois milhdes de
FRF. A mesma assembleia aprovou uma
recapitalizacio de 89,5 milhes de FRF (a
seguir «quarta recapitalizagdo»), realizada
sob a forma de uma compensagio de
créditos detidos pelo CDR sobre a empresa.
Como explicaram as autoridades francesas,
o montante desta tltima dotagdo deveu-se
ao valor negativo da Stardust, confirmado
pelo preco de cessdo negativo proposto
pelo adquirente antes da recapitalizagio.

A decisio impugnada e o recurso de

anulagio

14, Em 20 de Junho de 1997, um concor-
rente da Stardust (que desejava adquirir a
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Stardust e tinha feito uma oferta de valor
mais elevado do que o da FG Marine)
queixou-se 4 Comissdo das recapitalizagGes
da Stardust e de vdrias anomalias relativas
i sua venda. Depois de uma troca de
correspondéncia com as autoridades e
varias reuniGes, a Comissio adoptou a
decisdo impugnada, em 8 de Setembro
de 1999.

15. Na decisdo impugnada, a Comissdo
considerou, em primeiro lugar, que o CDR
vendeu a Stardust 4 FG Marine, em condi-
¢des que nio corresponderam ac caricter
aberto, transparente e nio discriminatério
por ela exigido a fim de eliminar qualquer
presuncio de auxilio!?. No entanto, a
Comissdo admitiu que a determina¢io do
preco de uma empresa podia incluir ele-
mentos com elevado grau de risco, tais
como as garantias oferecidas pelo candi-
dato a aquisi¢do, os riscos extrapatrimo-
niais de uma oferta ou o valor nominal de
elementos extrapatrimoniais, como o fundo
de comércio. O facto de o denunciante ter
submetido ao CDR uma proposta de valor
nominal supetior ao da proposta do adqui-
rente da Stardust ndo constituiu, por si sd,
um elemento de prova suficiente de que
esta transacgdo comportou um elemento de
auxilio a favor do adquirente. Tendo em
conta os riscos extrapatrimoniais e as
incertezas relativas ao valor de mercado
da Stardust, a Comissdo néo podia concluir
que a Stardust ou a FG Marine beneficia-
ram de um auxilio a titulo do preco da
venda 13,

12 — V. o XXHI Relatério sobre a Politica de Concorréncia,
1993, Bruxclas, Luxemburgo 1994, n.° 402.

13 — N.° 116 da decisdo impugnada.

16. Em segundo lugar, a Comissdo consi-
derou que as medidas de apoio sob a forma
de financiamentos e de garantias bancérias
concedidas pelo Estado a Stardust, por
intermédio do grupo CL e, seguidamente,
do CDR, continham «elementos de auxi-
lio», pois estas medidas ndo eram confor-
mes ao comportamento normal de um
investidor privado numa economia de mer-
cado. Estes elementos de auxilio traduzi-
ram-se em financiamentos a fundo perdido
sob a forma de recapitalizacio pelo CL e,
seguidamente, sob a forma de um adianta-
mento em conta corrente e de recapitaliza-
¢bes por remissdo de dividas do CDR, apds
o acantonamento da Stardust em 199514,
Os auxilios eram ilegais uma vez que ndo
tinham sido notificados. Eram também
incompativeis com o mercado comum,
porque a vinica derrogagdo possivel para
tais auxilios, prevista no artigo 87.° n.° 3,
alinea c), ndo era aplicdvel: nio se tratava
de auxilios & reestruturagio, mas de auxi-
lios destinados a apoiar o crescimento
rdpido de uma empresa nio rentivel 15, A
Comissio avaliou os auxilios num total
nominal de 496,2 milhdes de FRF em valor
nio actualizado. Contudo, precisou que as
recapitalizagbes iniciadas em Outubro de
1994 eram meras conversdes de dividas em
capital e resultavam dos auxilios concedi-
dos anteriormente. Tais recapitalizacdes
ndo aumentaram as responsabilidades do
CL em relagio 4 Stardust. Uma vez que
1994 foi o dltimo ano em que as respon-
sabilidades do CL para com a Stardust
aumentaram, o valor do auxilio devia ser
actualizado em Outubro de 199416,

14 —N.L° 114,
15 — N.° 115,
16 —— N.7* 84 ¢ 114 ¢ nota 14.

I -4405
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17. Por estas razdes, a Comissdo adoptou a
seguinte decisio:

«Artigo 1.°

Os aumentos de capital da Stardust
Marine, no montante de 44,3 milhdes
FRF efectuados pela Altus Finance em
Outubro de 1994 e de 112 milhdes de
FRF pelo CDR em Abril de 1995, o avango
em conta corrente do CDR de 127,5
milh&es de FRF efectuado entre Julho de
1995 e Junho de 1996, bem como as
recapitalizagdes efectuadas pelo CDR de
250,5 milhdes de FRF em Junho de 1996 ¢
de 89 milhdes em Junho de 1997, cons-
tituem auxilios estatais na acepgdo do n.° 1
do artigo 87.° do Tratado CE. Estes
auxilios, de um valor total actualizado em
31 de Outubro de 1994 de 450,4 milhdes
de FRF, ndo podem ser declarados compa-
tiveis com o mercado comum na acepgdo
dos n.%° 2 ¢ 3 do artigo 87.° do Tratado [...]

Artigo 2.°

A FPranca deve exigir o reembolso pela
Stardust ao Estado ou ao CDR dos 450,4
milhSes FRF correspondentes ao elemento
de auxilio das medidas em questio, em
valor actualizado em 31 de Outubro
de 1994, acrescido dos juros calculados
sobre este montante, vencidos a partir desta

data [...]»

I - 4406

18. De acordo com o Governo francés, a
Stardust abriu faléncia depois da adopgio
da decisdo impugnada.

19. Em apoio do seu recurso de anulagdo
da decisdo impugnada de 17 de Dezembro
de 1999, a Repiiblica Francesa invoca cinco
fundamentos:

— a Comissio deu uma interpretagio
errada da nogdo de «auxilios concedi-
dos pelos Estados ou provenientes de
recursos estatais», na acep¢io do
artigo 87.%, n.° 1, CE;

— a Comissao cometeu um etro manifesto
de apreciagio ao considerar que as
medidas de apoio foram concedidas a
Stardust pelo SBT e pela Altus em
circunstincias que ndo seriam aceites
por um investidor privado, operando
em condicdes normais de economia de
mercado;

— a decisdo impugnada contém contradi-
¢des internas, nomeadamente, no que
respeita 2 identificacdo da entidade que
concedeu o auxilio;

— a decisdo impugnada viola o principio
da seguranca juridica ao contrariar
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aspectos essenciais das decisdes ante-
riores de 26 de Julho de 1995 e 20 de
Maio de 1998, relativas aos auxilios
concedidos pela Repiiblica Francesa ao
CL;

— a Comissdo violou o direito de defesa
do Governo francés, uma vez que,
durante todo o processo, criou a
impressio de que ndo estava a investi-
gar as medidas adoptadas pelo SBT e
pela Altus, antes da transferéncia para
o CDR.

O primeiro fundamento: as medidas a favor
da Stardust ndo foram concedidas nem por
um Estado-Membro nem por meio de
recursos estatais

20. O artigo 87.°, n.° 1, CE aplica-se aos
«auxilios concedidos pelos Estados ou
provenientes de recursos estatais, indepen-
dentemente da forma que assumamp.

21. Na decisdo impugnada, a Comissio
declara que a Repiblica Francesa antes de
1995, concedeu auxilios a Stardust «por
intermédio» do CL17 e que os recursos do
CL, uma empresa piiblica, mobilizados
para esta operagao por intermédio das suas
filiais SBT e Altus constituem «recursos

17 — N.° 22,

estatais» na acepgdo do artigo 87.° n.° 1,
CE18, Numa nota de pé de pdgina, a
Comissdo precisa que, «de acordo com a
jurisprudéncia em matéria de auxilios esta-
tais, os recursos de uma empresa piblica,
como é o caso do Crédit Lyonnais, cons-
tituem recursos estatais na acepgio do
artigo 87.° do Tratado CE»1°. No que
respeita as medidas concedidas pelo CDR
entre 1995 e 1997, a Comissio refere uma
passagem da Decisdo 98/490/CE segundo a
qual os recursos do CDR sdo recursos
estatais na acep¢do do Tratado, nio apenas
porque o CDR ¢ uma filial a 100% de uma
empresa piblica, mas também porque é
financiado por um empréstimo participa-
tivo garantido pelo Estado e as suas perdas
estdo a cargo do Estado 29,

22, O Governo francés salienta, em suma,
que ndo se pode considerar que as medidas
a favor da Stardust foram concedidas por
um Estado-Membro ou provenientes de
recursos estatais, pelo simples motivo de
que foram concedidas por empresas pibli-
cas.

23, Em primeiro lugar, a seu ver, a decisio
impugnada s6 qualifica como auxilios as
medidas tomadas pelo SBT e pela Altus até
Outubro de 1994. E, pois, desnecessario
apreciar os recursos utilizados para finan-
ciar as medidas tomadas pelo CDR. Em
segundo lugar, o SBT e a Altus utilizaram
exclusivamente os seus proprios recursos e
os depdsitos dos seus clientes e ndo, por
consequéncia, «recursos estatais» na acep-
¢do da jurisprudéncia do Tribunal de
Justica. Em terceiro lugar, a interpretagio

18 — N.° 37,
19—V, nota 7,
20 — N.° 39,

1- 4407
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extensiva que a Comissdo faz do conceito
de «recursos estatais» viola o
artigo 295.° CE, na medida em que dis-
crimina as empresas ptiblicas e, em parti-
cular, os bancos piiblicos. Em quarto lugar,
as medidas concedidas pelo SBT e pela
Altus ndo eram imputdveis ao Estado
francés, uma vez que, o SBT e a Altus
tomaram as suas decisdes em total inde-
pendéncia relativamente ao CL e, a fortiori,
relativamente ao Estado. Por iltimo, e em
qualquer dos casos, a Comissio ndo fun-
damentou a sua tese de que as medidas a
favor da Stardust foram concedidas através
de recursos estatais.

24. A Comissio replica, no essencial, que o
CL, o SBT e a Altus sdo empresas publicas
controladas pelo Estado, que as medidas
tomadas por tais empresas sdo sempre
imputaveis ao Estado e que os seus fundos
sdo, por defini¢cdo, recursos estatais.

As medidas controvertidas

25. Para determinar se, no presente caso, se
trata de medidas na acepgdo do artigo 87.°,
n.° 1, ha que, previamente, identificar as
medidas que sdo efectivamente qualificadas
como auxilios pela decisdo impugnada.

I-4408

26. A cronologia supra indicada permite
distinguir quatro grupos de medidas:

— os empréstimos e as garantias concedi-
dos a Stardust e aos seus clientes pelo
SBT e pela Altus antes de Outubro de
1994;

— a primeira recapitalizagdo concedida
pela Altus em Outubro de 1994;

— as segunda, terceira e quarta recapita-
lizagdes de Abril de 1995, Junho de
1996 e Junho de 1997, e o avango em
conta corrente de Julho de 1995 con-
cedido pelo CDR;

— a venda da Stardust 3 FG Marine em
Junho de 1997.

27. A decisio impugnada reconhece clara-
mente que a venda da Stardust em 1997
nio comportou elementos de auxilio a
favor da Stardust ou do seu adquirente 2!,
Mas a decisdo é totalmente contraditéria
quanto a saber qual dos trés grupos de
medidas contém um auxilio, uma vez que a
mesma se refere, em certas passagens, a
medidas anteriores a Outubro de 1994 e,
noutras, a medidas posteriores a esta data.
Assim, o artigo 1.° do dispositivo indica
que os aumentos de capital da Stardust
efectuados pela Altus em Outubro de 1994

21 — N.° 116.
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e as medidas tomadas pelo CDR entre 1995
e 1997 constituem auxilios estatais. A
maior parte das passagens pertinentes da
decisdo sugerem, contudo, que os auxilios
controvertidos sdo apenas constituidos
pelos empréstimos e garantias concedidos
antes de QOutubro de 1994 22; no decorrer
do processo no Tribunal de Justica tanto o
Governo francés como a Comissio aceita-
ram que se devia considerar que a decisdo
qualificou de auxilios apenas as medidas
tomadas pelo SBT e pela Altus antes de
Outubro de 1994. Limitaremos, pois, a
nossa andlise aos empréstimos e as garan-
tias concedidos pelo SBT e pela Altus a
Stardust e aos seus clientes antes de Outu-
bro de 1994,

Os fundos do SBT e da Altus enquanto
«recursos estatais»

28. O Governo francés sustenta que os
fundos utilizados pelo SBT e pela Altus ndo
eram «recursos estatais». A seu ver, 0s
recursos das empresas ptiblicas ndo cons-
tituem automaticamente recursos estatais.
No presente caso, o SBT e a Altus nunca
receberam fundos piblicos especificos e
financiaram as medidas a favor da Stardust
exclusivamente através dos seus préprios
recursos e dos depdsitos dos seus clientes,
O CL s6 recebeu auxilios estatais em 30 de
Junho de 1994, ou seja, numa data em que
as medidas em questdo tinham ja sido
concedidas.

29. A Comissdo mantém que ndo é forco-
samente necessario que os fundos utilizados

22 — V., por exemplo, n.** 27, 38, 50, 53, 55, 58, 95 ¢ 100 a
103, bem conio o titulo da secgio V, alinea ii), da decisio
impugnada,

provenham do or¢amento do Estado. Basta
que estejam 3 disposicio do Estado. Os
recursos das empresas publicas estdo, por
defini¢do, sob o controlo e, por conse-
guinte, a disposi¢do do Estado.

30. No que respeita ao conceito de empresa
publica, é conveniente tomar por base o
artigo 2.° n.° 1, alinea b), da Directiva
80/723/CEE da Comissdo, modificada (a
seguir «directiva transparéncia»)?3, que
define empresa piblica como «qualquer
empresa em que os poderes piiblicos pos-
sam exercer, directa ou indirectamente,
uma influéncia dominante em consequéncia
da propriedade, da participagdo financeira
ou das regras que a disciplinem». No
presente caso, o Estado francés detinha
cerca de 80% das acgdes e quase 100% dos
direitos de voto do CL. Por sua vez, o CL
detinha 100% da Altus e esta 97% do SBT,
sendo os restantes 3% detidos pelo CL. O
Estado francés nomeava o presidente e 12
dos 18 membros do conselho de adminis-
tragdo do CL. O presidente do CL presidia
igualmente ao conselho de administragdo
da Altus, cujos membros eram nomeados
pelo conselho de administragio do CL. E,
por conseguinte, claro que, na época dos
factos, o CL, o SBT e a Altus eram
empresas piiblicas na acepc¢do da directiva
transparéncia,

31. Ambas as partes tém, além disso, cons-
ciéncia de que, segundo a jurisprudéncia do

23 — Directiva de 25 de Junho de 1980, relativa A transparéncia
as relagdes financeiras entre os Estados-Membros ¢ as
cmpresas piiblicas (JO L 195, p. 35), com a dltima
redacgiio que lhe foi dadadpcln Directiva 2000/52/CE da
Comissio, de 26 de Jutho de 2000 (JO L 193, p. 75).
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Tribunal de Justica e, nomeadamente, o seu
acérdio recente no processo PreussenElek-
tra, s6 as vantagens concedidas directa ou
indirectamente através de recursos estatais
podem ser consideradas auxilios na acep-
¢do do artigo 87.%, n.° 1, CE?4. E igual-
mente aceite que, antes de 30 de Junho
de 1994, as autoridades francesas ndo
concederam ao grupo CL fundos especiais
provenientes do orgamento do Estado e que
os empréstimos e as garantias a favor da
Stardust e dos seus clientes foram financia-
dos exclusivamente através dos proprios
recursos do grupo CL e dos depdsitos dos
seus clientes.

32. A questdo é, pois, saber se os recursos
de uma empresa publica sdo recursos
estatais na acepgdo do artigo 87.°, n.° 1,
CE. '

33. Parece que o Tribunal de Justica ndo
decidiu ainda expressamente sobre esta
questio. O acérdio Comissdo/Franga?’
respeita aos auxilios financeiros através de
excedentes de gestdo da Caisse nationale de
crédit agricole. O acérddo Van der Kooy e
0./Comissdo 26 respeita as tarifas preferen-
ciais concedidas aos horticultores neerlan-
deses por uma empresa de fornecimento de
gas natural de que o Estado neerlandés era,
em parte, proprietirio. Nestes dois proces-
sos, o Tribunal de Justica concluiu pela

24 — Acérdio de 13 de Margo de 2001 (C-379/98, Colect.,
p. [-2099, n.° 58, com outras referéncias). Note-se que, no
n.° 59 do acérddo, o Tribunal de Justica utiliza o termo,
algo impreciso, de «transferéncia» de recursos estatais.
Ora este termo ndo engloba os auxilios de Estado
concedidos sob a forma de garantia de Estado ou de
rentincia a receitas fiscais (v. a jurisprudéncia a seguir
examinada, nos n.** 39 ¢ 40).

25——Aci§dg?;o de 30 de Janeiro de 1985 (290/83, Recueil,
p. .

26 — Acérddo de 2 de Fevereiro de 1988 (67/85, 68/85 e 70/85,
Colect., p. 219).
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existéncia de um auxilio estatal. No
entanto, na época dos factos, o Tribunal
de Justica considerou que o financiamento
proveniente de recursos estatais ndo era um
elemento constitutivo do conceito de auxi-
lio estatal 27, de modo que ndo examinou se
estavam em jogo recursos estatais?8, Em
dois acérdio relativos a auxilios concedi-
dos pela Reptiblica Italiana??, as empresas
pablicas ENI e IRI tinham concedido
medidas de apoio a outras empresas. No
entanto, ambas receberam do Estado fun-
dos de dotacdo especiais que podiam utili-
zar para esse fim 30, Nestes casos também,
o Tribunal de Justica ndo teve de decidir a
questdo de saber se os recursos de empresas
piiblicas sdo sempre recursos estatais 31, Os
acérddos Ecotrade e Piaggio 32 respeitam a
uma lei italiana que permite a certas
empresas industriais insolventes serem
colocadas sob administragio extraordina-
ria e receberem uma protecgdo especifica
contra todos os meios de execucdo pelos
credores, através de uma derrogacdo das
regras apliciveis em matéria de insolvéncia.
A fim de explicar a razdo pela qual se podia
eventualmente considerar que estavam em
causa recursos estatais, o Tribunal de
Justica designou como categorias de credo-
res potencialmente afectados as «categorias
de credores de caracter publico», «o Estado
ou os organismos piiblicos» e «os poderes
puablicos» 33, Contudo, ndo declarou
expressamente que o financiamento de

27 — V., em especial, n.° 13 ¢ 14 do acérddo Comissdo/Franga
(j4 referido na nota 26).

28 — Para mais detalhes, v, as nossas conclusbes no processo
PreussenElektra (acérddo j4 referido na nota 24, n,°° 122 a
126 ¢ 168 a 171).

29 — Acérdios de 21 de Margo de 1991, Itdlia/Comissio
(C-303/88, Colect., p. 1-1433), e de 21 de Margo
de 1991, Itdlia/Comissdo (C-305/89, Colect., p. I-1603).

30 — V. n.° 10 do acérdio no processo C-303/88 e n.>* 12 ¢ 15
do acérdio no processo C-305/98 (ambos j4 referidos na
nota 29).

31 — V. n.° 14 do acérddo no processo C-303/88 e n.° 16 do
acérddo no processo C-305/89.

32 — Acérddos de 1 de Dezembro de 1998 (C-200/97, Colect.,
p. 1-7907) e de 17 de Junho de 1999 (C-295/97, Colect.,
p. I-3735).

33 — V. n.% 38, 41 e 43 do acérddo Ecotrade (ja referido na
nota 32).
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uma medida através de uma reducio de
lucros de empresas piiblicas se devia ana-
lisar como um financiamento através de
recursos estatais 34,

34. A tnica decisdo a fazer jurisprudéncia
até ao momento é, por conseguinte, o
acorddo Air France/Comissdo do Tribunal
de Primeira Instincia 35, Neste processo, o
auxilio foi financiado através de recursos
do banco piblico Caisse de dépots et
consignations e do saldo resultante das
entradas e saidas de fundos operadas junto
desse banco. O Tribunal de Primeira Ins-
tAncia considerou que o artigo 87.%, n.° 1,
abrangia «todos os meios financeiros que o
sector publico pode efectivamente utilizar
para apoiar empresas, nao sendo relevante
que pertengam ou ndo de modo per-
manente ao patriménio do referido sector».
Além disso, a Caisse pertencia ao sector
publico e bastava que utilizasse fundos
«definitivamente ao seu dispor» 36,

35. O Governo francés critica este acérdio,
A seu ver, assenta numa interpretacdo
demasiado extensiva do conceito de recur-
sos estatais e viola o artigo 295.° CE, na
medida em que discrimina as empresas
piblicas e, em particular, os bancos pabli-
cos. Considerar que todas as medidas
concedidas por uma empresa ptiblica a

34 — V. as nossas_conclusdes no processo PreussenElcktra
{acérdio ji referido na nota 24, n.” 172 a 177).

35 — Acérdio de 12 de Dezembro de 1996 (T-358/94, Colect.,
p. 11-2109).

36 — N.” 66 ¢ 67 do acérdio.

uma outra empresa o foram através de
recursos estatais exigiria — para estabele-
cer se determinada medida constitui um
auxilio — que se examinasse, em cada
caso, se um investidor ou um credor
privado teria adoptado uma medida idén-
tica. Atendendo as dificuldades que este
tipo de critério do mercado privado colo-
caria, os Estados-Membros seriam obriga-
dos a notificar & Comissdo um grande
nimero de operacbes puraniente comer-
ciais realizadas por empresas publicas.
Essas notificagdes custariam tempo e
dinheiro e seriam fonte de incertezas para
os clientes, que, consequentemente, prefe-
ririam negociar com empresas privadas.

36. A Comissdo refere a decisdo impug-
nada, onde esta indica:

«A Comissdo ndo tem normalmente razdes
para considerar que a medida em questio,
por ser um financiamento concedido pelo
Crédit Lyonnais, constitui forcosamente
um auxilio [...] A Comissio qualifica estas
intervengdes como auxilios estatais apenas
quando se pode demonstrar [...] e com base
em factos concretos, que uma intervengio,
inserida no seu devido contexto, nio cor-
respondeu aos critérios de um investidor
privado numa economia de mercado» 37,

37 — N.° 37,
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37. A nosso ver, os recursos das empresas
piblicas, como o SBT e a Altus, constituem
recursos estatais na acep¢do do artigo 87.°,
n.° 1, CE, e as preocupagbes do Governo
francés a respeito das consequéncias desta
analise podem ser afastadas.

— A jurisprudéncia sobre o conceito de
recursos estatais

38. Resulta da jurisprudéncia do Tribunal
de Justica que ndo hd recursos estatais
quando as autoridades publicas ndo tém ou
nio obtém, em momento algum, o controlo
dos fundos que financiam a vantagem
econémica em causa. No processo Van
Tiggele, o Estado fixou precos minimos
para a venda a retalho de genebra 33, No
processo PreussenElekira, o Estado fixou
um preco minimo para a electricidade
produzida a partir de fontes de energia
renovaveis com a obrigagdo de compra3°.
Nestes processos, as vantagens econdmicas
para os distribuidores de genebra e para os
produtores de electricidade a partir de
fontes de energia renovéveis eram exclusi-
vamente «financiadas» através de fundos
que o Estado ndo controlou em momento
algum.

39. Em contrapartida, o Tribunal de Jus-
tica declarou que os recursos estatais, na
acepcio do artigo 87.°, n.° 1, CE, ndo
devem necessariamente provir do orga-
mento do Estado. Quando os fundos utili-

38 — Acérdio de 24 de Janeiro de 1978 (82/77, Colect., p. 15).
39 — Acérddo ja referido na nota 24.
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zados por uma medida sio alimentados por
contribui¢des obrigatérias (por exemplo,
encargos parafiscais) e, em seguida, sdo
repartidos de acordo com a legislagdo do
Estado, devem ser considerados recursos
estatais, mesmo que colectados e adminis-
trados por instituicdes distintas da autori-
dade publica (a qual, ndo obstante, detém o
controlo dos mesmos)40.

40, Além disso, os recursos estatais, na
acepcio do artigo 87.°, n.° 1, CE, podem
de facto ficar permanentemente na posse de
empresas assistidas. E a situagdo normal
quando o Estado concede um auxilio
através da reniincia a receitas fiscais 41,

41, Os processos pertinentes tém por deno-
minador comum o facto de que o Estado
exercia um controlo legal directo ou indi-
recto sobre os recursos em questdo, nao
obstante os fundos ndo provirem do orga-
mento do Estado. No caso dos encargos
parafiscais, os fundos foram primeiro colo-
cados sob o controlo do Estado antes de
serem redistribuidos as empresas em causa.
No caso de exoneracdo fiscal, o Estado
renunciou a fundos que podia legalmente
reclamar. Recursos estatais sdo, por conse-
guinte, os que estio directa ou indirecta-
mente sob controlo legal ou, por outras
palavras, a disposi¢do do Estado.

40 — Acérddo de 2 de Jutho de 1974, Ttilia/Comissdo (173/73,
Colect., p. 357, n.° 35).

41 — V., por exemplo, os acérddos de 15 de Margo de 1994,
Banco Exterior de Espafia (C-387/92, Colect., p. 1-877,
n.° 14), e de 16 de Maio de 2000, Franga/Ladbroke Racing
e Comissio (C-83/98 P, Colect., p. 3271, n.°* 45 ¢ 51).
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42. No ac6rdao Franca/Ladbroke Racing e
Comissdo, o Tribunal de Justica acolheu
expressamente esta interpretagio do con-
ceito de recursos estatais:

«O acérdio [...] Air France [...] confirma
de modo muito claro [...] que o artigo [87.°,
n.° 1,] do Tratado abrange todos os meios
financeiros que o sector piblico pode
efectivamente utilizar para apoiar empre-
sas, nio sendo relevante que esses meios
pertencam ou nio de modo permanente ao
patriménio do referido sector. Consequen-
temente, mesmo se as quantias correspon-
dentes & medida [...] ndo estdo de modo
permanente na posse do Tesouro piiblico, o
facto de estarem constantemente sob con-
trolo piiblico, e portanto & disposi¢do das
autoridades nacionais competentes, é sufi-
ciente para que sejam qualificadas de
recursos estatais [...}» 42,

— Os recursos de empresas piiblicas
enquanto recursos estatais

43. A distingdo prevista no artigo 87.°,
n.° 1, do Tratado CE, entre auxilios
concedidos pelo Estado e auxilios prove-
nientes de recursos estatais, destina-se a
incluir no conceito de auxilio nio sé os
auxilios concedidos directamente pelo

42 — N.° 50 do acérdio Franga/Ladbroke Racing ¢ Comissio
(jd referido na nota 41).

Estado, mas também por organismos puabli-
cos ou privados, designados ou instituidos
pelo Estado#3. Através da influéncia que
exercem no comportamento das empresas
piblicas, os Estados-Membros podem
prosseguir fins ndo comerciais 44,

44, A nosso ver, é indiferente que um
Estado-Membro que deseje conceder auxi-
lios o faga utilizando fundos especiais
transferidos do seu or¢amento para as
empresas publicas, antes de o auxilio ser
concedido, ou através dos préprios recur-
sos dessas empresas. Em ambas as situa-
¢bes, o Estado utiliza recursos que estio
sob o seu controlo na acepgio da juris-
prudéncia supra e, em ambas as situacdes,
o encargo econémico da medida é, em
iiltima andlise, suportado pelo Estado.
Embora o Estado actue como proprietario
de uma empresa, os fundos investidos ou,
finalmente, perdidos devem necessaria-
mente ser financiados pelo orcamento do
Estado. Além disso, em termos econémicos,
ndo existe diferenca entre uma medida
financiada através de fundos especiais
transferidos para uma empresa piiblica
antes de o auxilio ser concedido e uma
medida financiada inicialmente pelos pré-
prios recursos de uma empresa piblica,
desde que esta receba ulteriormente fundos
do Estado. O direito comunitirio também
ndo pode admitir que o simples facto de
criar institui¢des auténomas encarregadas
da distribui¢do de auxilios permita que se

43 — Acérdio de 17 de Margo de 1993, Sloman Neptun
(C-72/91, C-73/91, Colect., p. 1-887, n.° 19).

44 — V, os nono ¢ décimo primeiro considerandos da directiva
transparéncia (jd referida na nota 23).
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contorne as regras relativas aos auxilios
estatais 45,

45, Estas sdo provavelmente as razdes pelas
quais a origem dos recursos ndo estava em
causa, na maioria dos processos que tinham
por objecto auxilios financiados através de
empresas piblicas. No processo Comissdo/
[Bélgica, por exemplo, o auxilio tinha sido
concedido pela sociedade piblica de inves-
timentos SRIW 46, No processo Salomon/
/Comissdo, as medidas em causa tinham
sido tomadas pela holding piblica Austria
Tabakwerke4?7. Nos processos BFM e
EFIM, certas medidas a favor da BFM
tinham sido tomadas pelo seu proprietario
FEB e pela holding piblica de Estado
EFIM, que era proprietaria do FEB48, No
processo Alitalia/Comissio, as medidas
tinham sido tomadas pela sociedade finan-
ceira de Estado IRL#’. Em todos estes
processos, nem as partes nem os Orgidos
jurisdicionais comunitrios parecem ter
tido qualquer diavida sobre a natureza
piiblica dos fundos utilizados.

46. No presente processo, o Governo fran-
cés nao contesta que o SBT e a Altus eram
empresas publicas, sobre as quais os pode-
res publicos podiam exercer directa ou

45 — V.0 a6c2(">)rd§o Air France/Comissdo (ji referido na nota 35,
n.

46 — Acérddo de 10 de Juiho de 1986 (234/84, Colect., p. 2263).

47 — Acérddo de 6 de Outubro de 1999 (T-123/97, Colect.,
p. 11-2925).

48 — Acérdio de 15 de Setembro de 1998 (T-126/96 e
T-127/96, Colect., é) 11-3437); v., igualmente, acérddo
de 3 de Outubro de 1991, Itdlia/Comissio (C-261/89,
Colect., p. 1-4437).

49 — Acérddo de 12 de Dezembro de 2000 (T-296/97, Colect.,
p. I-3871).
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indirectamente uma influéncia dominante
na acepgio da defini¢o do artigo 2.%, n.° 1,
alinea b), da directiva transparéncia. A
questdo de saber em que medida os actos
das empresas podem ser imputados as
autoridades serd examinada infra.

— Naio discriminagdo i luz do
artigo 295.° CE

47. Quanto ao artigo 295.° CE, é verdade
que a igualdade de tratamento entre empre-
sas privadas e empresas publicas deve ser
assegurada. Contudo, recordaremos tam-
bém que, segundo o artigo 86.°, n.° 1, CE,
as regras da concorréncia se aplicam indis-
tintamente s empresas privadas e as
empresas ptiblicas. Além disso, o Tribunal
de Justica considerou que o principio da
igualdade pressupde que as empresas pri-
vadas e as empresas publicas se encontram
em situacdes compardveis. As empresas
privadas determinam a sua estratégia
industrial e comercial tendo em conta,
nomeadamente, exigéncias de rentabili-
dade, enquanto que as decisdes das empre-
sas piiblicas podem ser influenciadas por
factores de outra natureza. As relagdes
financeiras entre estas empresas e os pode-
res publicos sio, por isso, de natureza
especial e diferentes das que existem entre
as autoridades publicas e as empresas
privadas 3%, O risco de que os Estados-
-Membros utilizem as empresas publicas
como uma estrutura de distribuicdo de

50 — Acordio de 6 de Julho de 1982, Franga, Itdlia e Reino
Unido/Comissio (188/80, 189/80, 190/80, Recueil,
p. 2545, n.° 21),
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auxilios é uma das principais razdes pela
qual a directiva transparéncia impde aos
Estados-Membros que assegurem a trans-
paréncia das relacBes financeiras entre os
poderes piiblicos e as empresas piiblicas 31,

48. Se o controlo continuo das actividades
das empresas priblicas é necessario e justi-
ficado com base na directiva transparéncia,
é a fortiori necessirio que as medidas de
auxilio concedidas através de fundos de
empresas publicas sejam notificadas a
Comisséo.

49. Quanto i preocupagio do Governo
francés de que um grande ndmero de
operac¢bes comerciais de empresas publicas,
e em particular de bancos piiblicos, deviam
ser notificadas & Comissdo, deve salien-
tar-se que os Estados-Membros nio tém
necessidade de notificar as medidas que ndo
preencham todos os critérios fixados no
artigo 87.° n.° 1, CE; é o que enunciam
actualmente os artigos 2.°, n.° 1, e 1.°,
alinea a), do Regulamento (CE)
n.° 659/1999 do Conselho, de 22 de Margo
de 1999, que estabelece as regras de
execugdo do artigo 88.° (ex-artigo 93.°)
do Tratado CE32. Muitas operagdes efec-
tuadas por empresas piblicas que tém uma
actividade comercial podem ndo ser impu-
tiveis ao Estados3, ou podem estar de
acordo com o principio do investidor em
economia de mercado?4. Além disso,

51— V. o artigo 1.° da directiva transparéncia (ji referida na
nota 23).

52—JOL83,p 1.
53 — V., infra, n.%* 51 c scgs.
54 — V., infra, n.°* 86 e segs.

parece-nos que o facto de um certo grau de
incerteza pesar sobre o Estado e a empresa
publica envolvidos em casos limite é uma
consequéncia obrigatéria da eficicia do
controlo dos auxilios estatais concedidos
por intermédio de empresas publicas.

50. Os fundos utilizados pelo SBT e pela
Altus para financiar as medidas a favor da
Stardust eram, consequentemente, recursos
estatais na acepgdo do artigo 87.% n.° 1,
CESs,

Imputabilidade ao Estado

51. O Governo francés defende que as
medidas concedidas pelo SBT e pela Altus
ndo sdo imputdveis ao Estado francés.
Considera insuficiente, de acordo com a
jurisprudéncia do Tribunal de Justiga 36,
provar a propriedade do Estado e, por
conseguinte, o controlo do Estado sobre
uma empresa piiblica suspeita de conceder
auxilios: a Comissdio deve examinar caso a
caso e com base em elementos de prova se
uma medida particular de uma empresa
piblica é imputavel ao Estado. No presente
processo, o SBT e a Altus tomaram as suas

55 — Relativamente as medidas que conferem vantagens a um
grupo de empresas a expensas de outro geupo de empresas,
composto, em parte, por empresas piiblicas, v. n.% 174 a
177 das nossas conclusdes no processo PreussenElektra
(acérdiio ji referido na nota 24),

56— O Governo francés refere, em especial, os acérdios
Comissio/Franga (ja referido na nota 25) e Van der Kooy
¢ 0./Comissio (ja referido na nota 26).
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decisdes com total independéncia relativa-
mente ao CL e, a fortiori, ao Estado. Nas
suas decisdes acerca dos auxilios concedi-
dos ao CL, a prépria Comissdo insistiu na
falta de controlo exercido pelo CL sobre as
suas filiais e, em particular, sobre a Altus
como sendo uma das razdes essenciais das
dificuldades financeiras do CL 57,

52. A Comissio defende, em primeiro
lugar, que o Estado foi omnipresente no
CL, no SBT e na Altus: controlava directa e
indirectamente o capital, os direitos de voto
e as nomeacdes dos presidentes e dos
membros dos respectivos conselhos de
administracdio. Do ponto de vista da
Comissdo, este tipo de controlo potencial
é suficiente para estabelecer a imputabili-
dade da medida ao Estado. A Comissdo
refere, igualmente, a definicdo de empresas
piiblicas fornecida pela directiva trans-
paréncia 8. Além disso, a Comissdo consi-
dera que ndo deveria ser permitido ao
Governo francés invocar a sua falta siste-
matica de controlo do grupo CL ou defen-
der que medidas no valor de 450 milhoes
de FRF eram demasiado insignificantes
para chamar a atencio do conselho de
administragdo do CL. »

53. E jurisprudéncia assente e aceite por
ambas as partes que uma determinada
medida sé pode ser considerada auxilio

57 — O Governo francés refere, nomeadamente, a Decisdo
98/490/CE (j4 referida na nota 6, p. 65).

58 — V., supra, n.° 30.
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estatal se for imputavel ao Estado-Membro
em causa”?.

54. Esta jurisprudéncia pode explicar-se do
seguinte modo. A letra do artigo 87.°,n.° 1,
CE parece fazer uma distingdo entre os
auxilios concedidos por um Estado-Mem-
bro e os auxilios provenientes de recursos
estatais. No entanto, estd hoje claramente
estabelecido que «os auxilios concedidos
pelos Estados» devem igualmente sé-lo
através de recursos estatais. A segunda
situacdo prevista no artigo 87.°, n.° 1, CE
(auxilios provenientes de recursos estatais)
visa, por conseguinte, unicamente impedir
que as regras relativas aos auxilios estatais
sejam contornadas através de uma descen-
tralizacio ou de uma «privatizagdo» da
distribuicio dos auxilios. Mas isto significa
que, quando a concessdo de auxilios cor-
responde & segunda situagdo, «auxilios
provenientes de recursos estatais», a
medida deve ser o resultado da actuagio
do Estado-Membro em causa. E o que
confirma o titulo da sec¢do pertinente «Os
auxilios concedidos pelos Estados», que
sugere que a medida deve, em todos os
casos, ser imputavel aos poderes piblicos.

55. A este respeito, seria excessivo, a nosso
ver, qualificar automaticamente como
medidas de Estado as decisbes auténomas
tomadas por empresas publicas e outras
entidades distintas dos poderes publicos.

59 — V. os acérdios Van der Kooy e o./Comissdo (j4 referido na
nota 26, n.%° 28 e 35 a 38), ltilia/Comissdo (j4 referido na
nota 29, n.° 11), e Air France/Comissdo (jd referido na
nota 35, n.° 55).
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Por exemplo, as decisbes comerciais toma-
das por uma cervejaria piblica, sem qual-
quer interferéncia dos poderes piblicos,
deveriam ser consideradas como ndo
abrangidas pelas regras sobre auxilios esta-
tais. A este respeito, é significativo que a
directiva transparéncia vise facilitar o con-
trolo dos auxilios concedidos «pelos»
poderes piblicos «por intermédio» de
empresas piblicas ou de institui¢des finan-
ceiras [artigo 1.° alinea b)] e estabeleca
uma distingdo clara entre os poderes piibli-
cos e as empresas publicas (artigo 2.°
n.° 1).

56. E verdade que, para outros fins, o
Tribunal de Justica interpreta de forma
mais lata o conceito de Estado. Por exem-
plo, quando se trata da questdo de saber se
uma directiva tem efeito directo e pode ser
invocada contra o Estado — directivas
que, em regra, s6 impdem obrigacdes aos
Estados seus destinatdrios — «o Estado» é
interpretado de forma muito abrangente e
todas as autoridades piblicas, mesmo as
empresas publicas, podem ser incluidas
neste conceito. Mas esta abordagem ndo
deve ser automaticamente transposta para
as disposi¢cdes do Tratado CE em matéria
de auxilios estatais. O conceito de Estado
deve ser entendido no sentido que melhor
responda as disposi¢es em questdo e aos
seus objectivos; o Tribunal de Justica segue,
correctamente, uma abordagem funcional,
ao basear a sua interpretacio na economia
e no objectivo das disposicdes em que
figura este conceito 99,

60 — V. Hecquard-Theron, La notion d’aide d’Etat en droit
commminautaire, RTDE 1990, p. 693.

57. Para efeito das regras sobre auxilios
estatais, em que condi¢cbes uma medida
tomada por uma empresa piblica pode ser
imputada ao Estado?

58. No seu acérdio Comissdo/Franga, o
Tribunal de Justica considerou que uma
prestacdo de solidariedade concedida pela
Caisse nationale de crédit agricole aos
agricultores foi «decidida e financiada por
um estabelecimento péblico», que a sua
concretizagdo foi «subordinada a aprova-
¢do dos poderes ptiblicos», que as modali-
dades da sua concessio corresponderam
«as de um auxilio estatal ordindrio» e que a
mesma foi «apresentada pelo Governo
como fazendo parte de um conjunto de
medidas a favor dos agricultores, as quais
foram todas notificadas 3 Comissdo» 61,

59. No acérddo Van der Kooy e 0./Comis-
sdo, o Tribunal de Justi¢a concluiu, em
primeiro lugar, que o Estado detinha 50%
das ac¢des e nomeava metade dos membros
do conselho de comissarios da Gasunie, em
segundo lugar, que o Governo neerlandés
dispunha do poder de aprovagio das tarifas
aplicadas pela Gasunie e podia, assim,
opor-se a qualquer tarifa que ndo lhe
conviesse, e, em terceiro lugar, que o
Governo neerlandés exerceu com sucesso,
por duas vezes, a sua influéncia sobre a
Gasunie para obter uma altera¢io das

61 — Acérdio ji referido na nota 25, n.° 15,
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tarifas desta. Aqueles elementos, «conside-
rados no seu conjunto», demonstravam que
a Gasunie nio dispunha de plena autono-
mia na fixacdo das tarifas do gds, antes
actuava «sob o controlo e segundo as
directivas» dos poderes piiblicos. Ficou
provado que a Gasunie nio podia fixar
esta tarifa «sem ter em conta as exigéncias
dos poderes piiblicos» €2,

60. Nos dois processos, ja referidos, sobre
as medidas concedidas pelas holdings ita-
lianas ENI e IRI, o Tribunal de Justica
concluiu que os membros dos seus conse-
lhos e comités executivos eram nomeados
por decreto e que ndo dispunham de uma
autonomia plena e completa, dado que
deviam ter em conta as orientagdes emana-
das do comitato interministeriale per la
programmazione economica. Estes elemen-
tos, «considerados no seu conjunto»,
demonstravam que o ENI e o IRI funcio-
navam sob controlo do Estado italiano 63,

61. No seu acérdio Air France/Comissio,
o Tribunal de Primeira Instdncia concluiu
que a medida formalmente aplicada por
uma sociedade anénima de direito privado
o tinha sido, na realidade, «mediante o
impulso determinante da sua accionista
maioritaria», a Caisse des dépdis et con-
signations, A prépria Caisse foi instituida
pela lei e estava colocada sob a vigildncia e
a garantia do poder legislativo, tinha por

62 — Acérdio ja referido na nota 26, n.*® 36 a 38,

63 — V. n.° 12 do acérddo no processo C-303/88 e n.° 14 do
azg?rdio no processo C-305/89 (ambos ji referidos na nota
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missdo a administragdo de fundos publicos
e privados constituidos por depésitos obri-
gatorios, regia-se por disposi¢bes legais e
regulamentares e o seu director-geral, assim
como os seus outros dirigentes eram
nomeados pelo presidente da Repiiblica e
pelo Governo francés. Estes elementos
bastaram para justificar que a Caisse fosse
considerada como parte integrante do
«sector publico», e que, em consequéncia,
a Comissdo pudesse qualificd-la como «um
estabelecimento pertencente ao sector
publico, cujo comportamento é imputavel
ao Estado». O caricter piblico da Caisse
ndo foi contrariado pelos argumentos
baseados na autonomia juridica da Caisse
relativamente as autoridades politicas esta-
tais 64.

62, Parece existir uma certa tensdo entre
estes processos. No seu acérddo Comissao/
[Franca, o Tribunal de Justica estabeleceu
in concreto que as medidas particulares em
causa tinham sido o resultado da ac¢do do
Estado. No acérddo Van der Kooy e
0./Comissdo, o Tribunal de Justica deduziu
das circunstincias, consideradas no seu
conjunto, que as medidas concretas em
causa tinham resultado do envolvimento do
Estado. Nos dois processos italianos, o
Tribunal de Justica limitou-se a concluir
que o ENI e o IRI operavam, de modo
geral, sob controlo do Estado. No acérddo
Air France/Comissdo, o Tribunal de Pri-
meira Instdncia concentrou-se na natureza
piiblica ou privada da Caisse e ndo exami-
nou se a mesma tinha tomado as suas
decisdes — no caso particular ou mesmo
em geral — sob a influéncia decisiva dos
poderes publicos.

64 — V. ac6érddo Air France/Comissdo (ji referido na nota 35,
n. 58 a 62)
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63. A intensidade da fiscalizacio do Tribu-
nal de Justica pode depender do grau de
envolvimento provivel dos poderes publi-
cos. Assim, as medidas a favor da Air
France diziam respeito ao maior transpor-
tador aéreo francés e a um dos trés maiores
na Europa. Além disso, o Estado francés
controlava tanto a empresa que concedeu o
auxilio como a respectiva beneficidria (o
Estado detinha mais de 99% do capital da
Air France). Nos processos Comissdo/
[Franga e Van der Kooy e 0./Comissdo, o
envolvimento dos poderes publicos era
talvez menos evidente — pelo menos a
primeira vista,

64. Nio é facil estabelecer um critério geral
que permita determinar se certa medida
adoptada por uma empresa piiblica é
atribuivel ou imputavel ao Estado.

65. Por um lado, uma medida financeira
nio deve ser imputivel ao Estado sempre
que uma empresa comercial por ele com-
participada actue no mercado®5, Nio
basta, pois, que a entidade que concede o
auxilio seja uma empresa piiblica na acep-
¢do do artigo 2.°% n.° 1, alinea b), da
directiva transparéncia. O facto de os
poderes piiblicos poderem exercer directa
ou indirectamente uma influéncia domi-
nante, nio prova que a exer¢am efectiva-
mente num determinado caso.

65 — V. as conclusdes do advogado-geral Sir Gordon Slynn, no
processo Van der Kooy e 0/Comissio (acérdio ja referido
na nota 26, p. 250).

66. Por outro lado, existe um risco real de
que as regras em matéria de auxilios
estatais sejam contornadas, quando as
empresas piiblicas actuam — abertamente
ou de modo confidencial, regularmente ou
numa base ad hoc — como «elos de liga-
¢do» ou como «intermedidrias» utilizadas
pelos poderes piiblicos para intervir em
apoio de certas empresas ou industrias 6,
Nio é, pois, necessdrio que o envolvimento
do Estado seja suficientemente importante
para constituir uma instrugdo explicita. A
nosso ver, basta, pelo contrario, demons-
trar que a empresa em causa nio podia
tomar a decisdo em questio «sem ter em
conta as exigéncias dos poderes publi-
cos» 67,

67. A nosso ver, os factos e as circuns-
tincias que podem ser tomados em conta
incluem, por exemplo:

— a prova de que a medida foi tomada
por iniciativa do Estado;

— a natureza e o alcance da medida
(podia ter tido aqui uma certa sobre-
posi¢iio com o critério do credor/inves-
tidor privado, que examinaremos
abaixo);

66 — V. as conclusdes do advogado-geral G, F. Mancini no
pr%c‘f;s)o Comissio/Franga (acérdao ja referido na nota 25,
p. §

67 — V. acérdio Van der Kooy e o./Comissio (ji referido na
nota 26, n.° 37) ¢ as conclusdes do advogado-geral C. O.
Lenz no processo Namur-Les assurances du crédit {acér-
dﬁé)“(‘l‘c) 9 de Agosto de 1994, C-44/93, Colect., p. 1-3829,
1, .
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— aintensidade do controlo exercido pelo
Estado sobre a empresa piblica em
questdo; ¢

— uma prética geral que consiste em
utilizar a empresa em questdo para
outros fins ndo comerciais ou em
influenciar as suas decisdes.

68. Atendendo as dificuldades de prova e
ao risco evidente de desvio das regras, ndo
deve ser adoptado um ponto de vista
restritivo quanto ao tipo de provas a
fornecer. Os simples indicios (mesmo os
artigos de imprensa) podem ser suficientes.

69. No presente caso, as partes concordam
em afirmar que os problemas financeiros
do CL, de uma escala sem precedentes 68,
podem largamente explicar-se, pela falta de
controlo efectivo do CL e das suas filiais
pelo Estado. Quanto ao controlo do pré-
prio CL, existia, de acordo com a Decisdo
98/490, uma «grave caréncia de orientagdo
de empresa», uma «irresponsabilidade das
decisdes [...] tomadas pelos dirigentes do
banco», «uma falta de transparéncia da
gestdo e das contas de empresa» e, de um
modo geral, uma «caréncia dos controlos
internos e externos do banco» %?. No que
respeita as filiais do CL, resulta do relatério
de uma comissio de inquérito do Parla-

68 — V., supra, n.° 4,
69 — \6/ a %gﬁiséo 98/490/CE da Comissio {j4 referida na nota
s D. 65).
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mento francés referido pela Comissdo que a
Altus era uma «filial atipica», estava
envolvida em operagbes financeiras de risco
e pouco ortodoxas, foi deliberadamente
excluida do perfmetro de controlo interno
do grupo CL e que o tnico vinculo
hierarquico entre o CL e a Altus consistia
numa reunido semanal entre o presidente
do CL e o director da Altus.

70. Além disso, o Governo francés acres-
centa, em primeiro lugar, que o Estado ndo
estava representado no conselho de admi-
nistracdo, nos orgios de gestdo ou no
comité de crédito do SBT, o qual concedeu
a maioria dos empréstimos e das garantias
em causa, nem nos orgdos dirigentes ou no
comité de crédito da Altus.

71. Em segundo lugar, a propria Stardust
era uma empresa de dimensdo relativa-
mente modesta e os empréstimos e as
garantias de que beneficiou ou que foram
concedidos aos seus clientes eram igual-
mente modestos, em comparagdo com 0
conjunto dos empréstimos e das garantias
concedidos pelo CL ou pelas suas filiais.
Nio existe, pois, qualquer razdo para crer
(nem qualquer prova) que o conselho de
administracdo ou os 6rgdos de gestdo do
CL, ou um representante dos poderes
publicos, tivessem conhecimento destes
empréstimos e garantias. Ainda existe
menos razio para crer que, antes de
Outubro de 1994, o Estado ou o CL
tivessem tentado influenciar as decisGes do
SBT ou da Altus a respeito da Stardust.
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72. Em terceiro lugar, o CL, o SBT e a
Altus funcionavam sob a forma de socie-
dades comerciais ordindrias de direito pri-
vado, em conformidade com os critérios
comerciais normais e num sector competi-
tivo, De acordo com o direito francés, o
CL, o SBT e a Altus gozavam, segundo o
Governo francés, de autonomia de gestdo
relativamente aos respectivos accionistas e
o Estado ndo dispunha de qualquer meio
legal para aprovar, anular ou alterar as
decisdes tomadas pelos 6rgdos de gestdo ou
pelo conselho de administragdo do CL e, 4
fortiori, das suas filiais, SBT e Altus.

73. De qualquer modo, devemos reconhe-
cer que ndo ha nada, na decisdo impugnada
ou nos documentos apresentados no Tri-
bunal de Justica, que sugira que as decisdes
do SBT e da Altus a respeito da Stardust
foram directa ou indirectamente influen-
ciadas pelas autoridades francesas ou eram
sequer do seu conhecimento. Nem ha nada
no dossier que permita pensar que o SBT ou
a Altus prosseguiam fins ndo comerciais, no
que respeita a Stardust ou em geral. Parece,
pois, que o SBT ou a Altus tomavam as
suas decisdes a respeito da Stardust com
total autonomia comercial, sem ter em
conta quaisquer exigéncias, reais ou presu-
midas, dos poderes piblicos.

74. Em primeiro lugar, a Comissdo alega
que o conceito de auxilio é um conceito
objectivo e que o artigo 87.% n.° 1, CE nio
faz distingdio entre as medidas de Estado, de
acordo com as suas causas ou 0s seus
objectivos, mas define-as em fun¢do dos
seus efeitos.

75. Admitimos que as questdes de saber se
uma medida de Estado confere vantagens a
certas empresas e falseia ou ameaca falsear
a concorréncia devem ser resolvidas unica-
mente com base em critérios objectivos e
numa andlise dos efeitos que a medida
produz. O presente processo suscita,
porém, a questdo preliminar de saber se
as medidas em causa sdo efectivamente
medidas estatais. Ora, tal questdo ndo se
pode resolver apenas com base nos efeitos
da medida, uma vez que o artigo 87.°,n.° 1,
CE nio se aplica as medidas nio estatais
que conferem vantagens a certas empresas e
que falseiam ou ameagam falsear a concor-
réncia,

76. Em segundo lugar, a Comissdo alega
que as autoridades francesas foram avisa-
das, desde 1991, dos graves problemas de
gestdo da Altus. Do ponto de vista da
Comissdo, 0o Governo francés ndo deveria
ser autorizado a invocar a sua falta siste-
mética de controlo do CL e das suas filiais,

77. A nosso ver, uma tal falta nio pode
constituir um auxilio estatal, o qual exige
uma intervencdo positiva do Estado. E
verdade que existe um risco de que os
bancos piiblicos mal controlados se lancem
em préticas comerciais perigosas e um risco
indivecto de que o Estado-Membro em
causa deseje conceder auxilios a estes
bancos, em caso de dificuldades financei-
ras. Consideramos, contudo, que o pri-
meiro destes riscos ndo estd directamente
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abrangido pelas disposi¢des relativas aos
auxilios estatais e que o segundo, embora
susceptivel de desencadear distor¢des da
concorréncia no sector bancéario, ndo €
relevante no presente processo, que respeita
a distor¢des da concorréncia no sector da
locagdo e da exploragdo de embarcagdes de
recreio.

78. Nada permite, pois, concluir que os
empréstimos e as garantias concedidos a
Stardust pelo CL e pela Altus resultaram de
um comportamento imputdvel ao Estado.
A decisdo da Comissdo deve, por isso, ser
anulada.

A obrigagdo de fundamentar

79. O Governo francés sustenta que a
decisdo viola, em qualquer dos casos, o
artigo 253.° CE, na medida em que a
Comissdo nio fundamentou a sua andlise
segundo a qual as medidas a favor da
Stardust foram «concedidas por [um
Estado-Membro] ou provenientes de recut-
sos estatais» na acep¢do do artigo 87.°,
n.° 1, CE.

80. Baseando-se, em especial, no recente
acoérdio Alemanha/Comissdio?%, a Comis-

70 — Acérddo de 19 se Setembro de 2000 (C-156/98, Colect.,
p. 1-6857).
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sdo conclui que a decisdo impugnada
contém uma fundamentagdo suficiente e
que satisfaz as exigéncias da jurisprudéncia
do Tribunal de Justica.

81. E jurisprudéncia assente que a funda-
mentacdo exigida pelo artigo 253.° CE
deve revelar, de forma clara e inequivoca, o
raciocinio seguido pela autoridade comu-
nitdria autora do acto impugnado, de modo
a permitir aos interessados conhecer as
razdes que justificaram a medida adoptada
e a0 juiz comunitdrio exercer o seu poder
de fiscalizacdo. Nio se exige, contudo, que
a fundamentagdo especifique todos os ele-
mentos de facto e de direito pertinentes: a
questio de saber se a fundamentagdo de um
acto preenche estas exigéncias deve ser
analisada 3 luz ndo apenas do seu texto,
mas também do seu contexto, bem como
do conjunto das regras juridicas que regem
a matéria em causa. Aplicado a qualifica-
¢do de uma medida de auxilio, este princi-
pio exige que sejam referidas as razdes
pelas quais a Comissdo considera que a
medida em causa cai sob a al¢ada don.° 1
do artigo 87.° CE. A este respeito, mesmo
nos casos em que decorre das circunstan-
cias que o auxilio foi «concedido por [um
Estado] ou proveniente de recursos esta-
tais», compete 3 Comissdo, pelo menos,
invocar essas circunstincias na fundamen-
tagdo da sua decisdo 7L,

71 — V., neste sentido, acérddo Alemanha/Comissio (ja referido
na nota 70, com outras referéncias 4 jurisprudéncia).
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82. Na decisdo impugnada, a Comissdo
declara que, o CL foi a entidade «por
intermédio da qual este auxilio foi conce-
dido» 72, Na nota de pé de pdgina corres-
pondente, a Comissio acrescenta que, «de
acordo com a jurisprudéncia em matéria de
auxilios estatais, os recursos de uma
empresa piiblica, como é o caso do Crédit
Lyonnais, constituem recursos estatais na
acepcio do artigo 87.° do Tratado CE». A
Comissio menciona igualmente que as
«medidas de apoio, que ultrapassam a
prudéncia normal que é de esperar de um
banco, tiveram um caricter de auxilio,
dado os recursos piiblicos mobilizados no
quadro deste apoio, através do Crédit
Lyonnais, terem consistido em recursos
estatais na acepcdo do artigo 87.% do
Tratado CE»73, e que «os recursos do
Crédit Lyonnais, uma empresa piblica,
mobilizados para esta operagio por inter-
médio das suas filiais SBT e Altus cons-
tituem recursos estatais na acep¢io don.® 1
do artigo 87.° do Tratado CE»74. A
Comissdo refere, por tltimo, o «apoio
permanente do Estado a Stardust, através
do grupo Crédit Lyonnais» 75,

83. A nosso ver, estas declaracdes explicam
as razbes pelas quais a Comissdo conside-
rou os recursos do SBT e da Altus recursos
estatais.

84, Mas em parte alguma a Comissdo
indica as razdes pelas quais considerou
que os empréstimos e as garantias concedi-

72— NS 22,
73 — N 27,
74 — N.° 37,
75 —N.° 83.

dos & Stardust pelo SBT e pela Altus, antes
de Outubro de 1994, eram imputéveis ao
Estado. Além disso, nenhuma das circuns-
tdncias mencionadas na decisio leva a
pensar que poderia ser este o caso.

85. Por conseguinte, a decisao impugnada
viola igualmente o artigo 253.° CE.

A titulo subsidiario: o segundo funda-
mento, baseado numa aplicagio errada do
principio do investidor privado

86. Como consideramos que a decisdo deve
ser anulada com base no primeiro funda-
mento, examinaremos os problemas colo-
cados pelo segundo fundamento apenas a
titulo subsidirio e de modo sucinto.

87. O Governo francés defende, no essen-
cial, que a Comissdo fez uma aplica¢io
errada do principio do investidor em eco-
nomia de mercado, em primeiro lugar,
porque apreciou ex post os empréstimos e
as garantias concedidos pelo SBT e pela
Altus a Stardust e aos seus clientes, fora do
contexto de 1990, 1991, 1992, 1993 e
1994, em que foram concedidos, e, em
segundo lugar, porque a sua andlise do
comportamento do SBT e da Altus foi
demasiado restrita e ndio teve em conta
varios aspectos pertinentes, tais como as
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perspectivas do mercado da locagéo e da
exploracdo de embarcacdes de recreio, ou o
comportamento fraudulento do dirigente
da Stardust.

88. A Comissdo afirma ter analisado o
financiamento no contexto em que O
mesmo foi concedido antes de 1995 e que
os trés elementos que tomou em conside-
ragio eram suficientes para apoiar a sua
conclusdo segundo a qual um investidor
privado que operasse em condigdes idénti-
cas ndo teria concedido um financiamento
daqueles a Stardust. Esses trés elementos
foram os seguintes:

— o SBT e a Altus financiaram nédo
apenas a Stardust mas também os
investidores que desejavam adquirir
parcelas de co-propriedade nas embar-
cacbes que a mesma explorava, pratica
esta que os expds ndo sb relativamente
a Stardust mas também relativamente
aos seus clientes;

— o SBT e a Altus assumiram riscos
superiores ao dobro do total do
balanco, sob a forma de empréstimos
e garantias;

— 0 SBT e a Altus agiram na qualidade de
banco tnico da Stardust.
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89. E jurisprudéncia assente que, para
determinar se as medidas, como as que
estdo em causa, apresentam a natureza de
auxilios estatais, para efeitos do artigo 87.°,
n.° 1, do Tratado, hd que apreciar se, em
circunstincias semelhantes, um investidor
privado de dimensdo compardvel poderia
ter sido levado a proceder a contribuigdes
de capital dessa importancia 76, ou, noutros
termos, se a empresa beneficidria recebeu
uma vantagem econdémica que ndo teria
obtido em condigdes normais de mer-
cado?7. Esta igualmente estabelecido que
a comparagio deve ser efectuada tendo em
conta a atitude que, no momento da
concessdo dos empréstimos e garantias em
causa, teria um investidor privado, em
condi¢bes normais de mercado, a luz das
informacdes disponiveis e das evolugGes
previsiveis nesse momento 7%,

90. Na decisdo impugnada, a Comissdo faz
explicitamente mengdo, diversas vezes, ao
principio segundo o qual as medidas em
causa devem ser analisadas no contexto em
que foram concedidas e ndo ex-post”?.
Contudo, em parte alguma, a decisdo inclui
uma anilise do contexto dos anos {1990 a
1994), durante os quais os empréstimos €
as garantias foram efectivamente concedi-
dos. Na realidade, a Comissdo parte do
facto de que a exposicdo do SBT e da Altus
atingiu o dobro do balango da Stardust no
fim de 1994 para daf deduzir que todas as
decisdes tomadas nos anos precedentes, a

76 — Acérdio de 21 de Margo de 1991, Itdlia/Comissdo
(C-305/89, ja referido na nota 29, n.° 19).

77 — Acérdio de 29 de Abril de 1999, Espanha/Comissdo
(C-342/96, Colect., p. 1-2459, n.° 41).

78 — Acérdio de 30 de Abril de 1998, Cityflyer Express/
/Comissdo (T-16/96, Colect., p. II-757, n.° 76).

79 —V., por exemplo, n.®® 22, 25, 27 ¢ 103 da decisdo
impugnada.
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respeito da Stardust, pelo SBT e pela Altus
foram necessariamente incompativeis com
o principio do investidor em economia de
mercado.,

91. A Comissdo argumentou a este res-
peito, na sua contestacdo, que ndo tinha
podido apreciar o contexto dos anos 1992,
1993 e 1994 porque o Governo francés nio
lhe tinha fornecido, no decorrer da inves-
tigacdo, as informagdes necessarias sobre a
situagdo. Confrontada por este Governo
com uma lista de documentos que lhe
foram transmitidos no decorrer da investi-
gagdo, a Comissdo admitiu, na sua tréplica,
que havia efectivamente recebido um
nimero considerdvel de informagdes deta-
lhadas acerca do apoio que 6 SBT e a Altus
concederam a Stardust e acerca das activi-
dades desta tltima entre 1990 e 1994,

92. A nosso ver, a Comissio fez uma
aplicagdo errada do principio do investidor
privado, na medida em que ndo examinou
os empréstimos e as garantias concedidos a
Stardust no respectivo contexto em que
foram concedidos, apesar de possuir infor-
macdes detalhadas sobre os perfodos em
causa,

93. Temos de reconhecer que também
temos dividas relativamente aos trés ele-
mentos tomados em conta pela Comissio.
Em primeiro lugar, quanto ao facto do SBT

e da Altus constitufrem o banco tnico da
Stardust, ndo € invulgar que uma empresa
relativamente pequena trabalhe com um
tinico banco. Em segundo lugar, admitimos
que os outros dois elementos (a extensdo do
risco em comparagio com o balango, os
compromissos fora do balanco) sio per-
tinentes. Contudo, & luz da jurisprudéncia
do Tribunal de Justica 80, parece demasiado
formal, rigido e restritivo fazer uma apli-
cagdo absoluta e incondicional desses cri-
térios, com exclusio de outros elementos,
tais como as caracteristicas do mercado das
embarcagdes de recreio, o regime fiscal
subjacente ao modelo comercial da Star-
dust, o eventual comportamento fraudu-
lento do dirigente da Stardust, ou os
beneficios potenciais que o SBT e a Altus
podiam esperar obter em caso de uma
expansido bem sucedida da «start-up» Star-
dust. Mas como a Comissiio se absteve, em
todo o caso, de analisar as medidas no
contexto da sua adopgdo, nio é ttil proce-
dermos ao exame desta questio.

94. Como a Comissdo fez uma aplicagio
errada do principio do investidor privado, a
decisio impugnada deveria, portanto, ser
anulada em qualquer dos casos,

95. Uma vez que concluimos que os pri-
meiro e segundo fundamentos do Governo
francés sdo procedentes, nio € necessirio
examinar os outros fundamentos, que
foram invocados a titulo subsidiario.

80 — Acérdio de 24 de Outubro de 1996, Alemanha ¢
0./Comissio {C-329/93, C-62/95, C-63/95, Colect.,
p. I-:5151, n.° 36).
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Conclusiao

96. Pelas razdes precedentes, entendemos que o Tribunal de Justica deveria:

1) anular a Decisdo 2000/513/CE da Comissdo, de 8 de Setembro de 1999,
relativa aos auxilios estatais concedidos pela Franga & empresa Stardust

Marine;

2) condenar a Comissdo nas despesas.
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