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Processos C-533/12 P e C-536/12 P

Société nationale maritime Corse-Méditerranée (SNCM) SA,
Republica Francesa
contra

Corsica Ferries France SAS

«Recurso de decisdao do Tribunal Geral — Auxilio a reestruturacdo — Teste do investidor privado em
economia de mercado — Margem de apreciacdo da Comissao — Alcance da fiscalizagdo jurisdicional
do Tribunal Geral — Imagem de marca do Estado — Exigéncia de uma andlise sectorial e geografica —
Pratica suficientemente assente — Pagamento de indemnizagdes complementares por despedimento»

1. O presente processo tem por objeto os recursos interpostos pela Société nationale maritime
Corse-Méditerranée (SNCM) SA (a seguir «SNCM») e pela Reptiblica Francesa contra o acérdao do
Tribunal Geral da Unido Europeia Corsica Ferries France/Comissdo (a seguir «acérddo recorrido»)?,
na medida em que anulou o artigo 1.°, segundo e terceiro paragrafos, da Decisaio 2009/611/UE da
Comissao, de 8 de julho de 2008, relativa as medidas C 58/02 (ex N 118/02) executadas pela Franca
em favor da SNCM (a seguir «decisio controvertida»)®. Por decisdo de 24 de janeiro de 2013, o
Presidente do Tribunal de Justica ordenou a apensacdo dos processos C-533/12 P e C-536/12 P.

2. Por decisdo de 24 de janeiro de 2013, o presidente do Tribunal de Justica ordenou a apensagao dos
processos C-533/12 P e C-536/12 P.

I — Antecedentes do litigio

3. A SNCM ¢é uma companhia maritima que assegura ligagdes regulares, a partir da Franga continental
(Marselha, Toulon e Nice), para a Corsega, para o Norte de Africa (Argélia e Tunisia) e para a
Sardenha.

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

1 — Lingua original: francés.
2 — Acoérdao de 11 de setembro de 2012 (T-565/08).
3 — JO L 225, p. 180.
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5. A Corsica Ferries France SAS (a seguir «Corsica Ferries») é uma companhia maritima que oferece
ligagdes maritimas regulares para a Cdrsega, a partir da Franga continental (Marselha, Toulon e Nice)
e de Itdlia. E um dos concorrentes importantes da SNCM. A data da adogio da decisio controvertida, a
Corsica Ferries era o operador dominante nas ligagdes maritimas entre o continente e a Corsega, e a
sua quota de mercado continuava a aumentar®.

6. Por carta de 18 de fevereiro de 2002, a Republica Francesa notificou a Comissdo um projeto de

auxilio a reestruturacdo a favor da SNCM, no valor de 76 milhdes de euros (a seguir «plano de
2002»).

7. Com a sua Decisdo 2004/166/CE, de 9 de julho de 2003, relativa ao auxilio a reestruturagdao que a
Franca tenciona conceder a favor da Société nationale maritime Corse-Méditerranée (SNCM) (a seguir
«decisdo de 2003»)° a Comissdo aprovou, sob condi¢des, duas parcelas de auxilio a reestruturacio da
SNCM, no montante total de 76 milhoes de euros, uma de 66 milhdes de euros, pagavel de imediato, e
outra, no montante maximo de 10 milhdes de euros, em funcdo do resultado liquido das cessoes,
nomeadamente, dos navios da SNCM. O tunico elemento do plano de 2002 que estd em causa é o
saldo da reestrutura¢io, num montante final de 15,81 milhdes de euros®.

8. Com a sua Decisio 2005/36/CE, de 8 de setembro de 2004, que altera a decisio de 20037, a
Comissdo alterou uma das condi¢des impostas pelo artigo 2.° da decisdo de 2003. Estas alteragdes nao
tém qualquer incidéncia sobre os presentes recursos.

9. Em 13 de outubro de 2003, a Corsica Ferries interpds recurso de anulacdo da decisdo de 2003 para o
Tribunal Geral.

10. Por decisio de 16 de marco de 2005, a Comissdao aprovou, com base na decisio de 2003, o
pagamento parcial da segunda parcela do auxilio a reestruturacdo referida no n.° 7 das presentes
conclusodes, no montante de 3 327 400 euros.

11. Por acérdio de 15 de junho de 2005° o Tribunal Geral anulou a decisio de 2003, com fundamento
numa apreciacdo errada do carater minimo do auxilio, devida principalmente a erros de calculo do
produto liquido das cessoes, tendo julgado improcedentes todos os outros fundamentos relativos a
falta de fundamentagdo e a violagdo do artigo 87.°, n.° 3, alinea c), CE [atual artigo 107.°, n.° 3,
alinea c), TFUE]’ e das Orientagdes comunitarias dos auxilios estatais de emergéncia e a
reestruturacio concedidos a empresas em dificuldade *.

12. Por carta de 7 de abril de 2006, as autoridades francesas convidaram a Comissdo a considerar que,
devido a sua natureza de compensacdo de servico publico, uma parte do auxilio a reestruturacdo
concedido no ambito do plano de 2002, no montante de 53,48 milhdes de euros, devia ser qualificada
ndo como «uma medida tomada no quadro de um plano de reestruturaciao, mas sim como ndo sendo
um auxilio estatal, a luz da jurisprudéncia Altmark (acérddo de 24 de julho de 2003, Altmark Trans e
Regierungsprasidium Magdeburg, C-280/00, Colet., p. I-7747), ou como uma medida auténoma e
independente do plano de reestruturacio, a titulo do n.° 2 do artigo 86.° do Tratado CE»''.

4 — V. considerando 40 da decisio controvertida.

5 — JOLe6L, p. 13.

6 — Este montante constitui a diferenca entre as necessidades liquidas de tesouraria da SNCM, a saber, 19,75 milhoes de euros, e o produto
liquido das cessdes de ativos resultantes da decisdo de 2003, a saber, 3,94 milhdes de euros, correspondentes a venda de um navio e das
participagdes em trés sociedades. V. nota 201 da decisdo controvertida.

7 — JOL 19, p. 70.

8 — Acdérdao Corsica Ferries France/Comissdo (T-349/03, Colet., p. 11-2197).

9 — Nas presentes conclusoes, farei referéncia aos artigos do Tratado CE em vigor a época da decisdo controvertida.
10 — JO 1999, C 288, p. 2.
11 — V. considerando 17 da decisdo controvertida.
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13. Em 21 de abril de 2006, o projeto de concentragdo que consistia na aquisicio de um controlo
conjunto da SNCM pela BCP e pela VT foi notificado a Comissdo nos termos do artigo 4.° do
Regulamento (CE) n.” 139/2004 do Conselho, de 20 de janeiro de 2004, relativo ao controlo das
concentragdes de empresas'”. A Comissdo autorizou a opera¢do de concentra¢do em 29 de maio de
2006, com base no artigo 6.°, n.° 1, alinea b), desse mesmo regulamento.

14. Em 16 de maio de 2006, a BCP, a VT e a CGMF assinaram um protocolo de acordo, nos termos do
qual 75% do capital da SNCM era cedido a adquirentes privados. Esse protocolo contém trés medidas
estatais que estiveram no centro do processo perante o Tribunal Geral e estdio em discussdo no
presente processo:

— a cessio da SNCM por um preco negativo de 158 milhdes de euros (injecdo de capital de
142,5 milhoes de euros e assuncdo das despesas com as mutuas no montante de 15,5 milhoes
de euros);

— o adiantamento em conta corrente pela CGMF, no montante de 38,5 milhdes de euros, a favor dos
membros do pessoal despedidos da SNCM, e

— o aumento de capital de 8,75 milhdes de euros subscrito pela CGMF, conjunta e
concomitantemente com o montante de 26,25 milhoes de euros injetados pela VT e pela BCP.

15. Em 13 de setembro de 2006, na sequéncia das informagdes relativas as operacgoes financeiras
efetuadas por ocasido da privatizacdo da SNCM, fornecidas pelas autoridades francesas, a Comissdo
decidiu iniciar o procedimento previsto no artigo 88.°, n.° 2, CE e examinar, nesse quadro, as novas
medidas aplicadas a favor da SNCM, integrando nelas o plano de 2002".

16. Na decisao controvertida, a Comissdao entendeu que a injecdo de capital, no montante de
53,48 milhoes de euros, prevista no plano de 2002, a titulo de compensacio de servico publico,
constitufa um auxilio estatal ilegal na acecdo do artigo 88.°, n.° 3, CE, mas compativel com o mercado
comum a luz do artigo 86.°, n.° 2, CE e do artigo 87.°, n.° 3, alinea c), CE, e que as medidas do plano de
privatizacdo de 2006 ndo constituiam auxilios de Estado na acec¢do do artigo 87.°, n. 1, CE.

II — Recurso perante o Tribunal Geral e acérdao recorrido

17. Por recurso interposto no Tribunal Geral, a Corsica Ferries pediu a anulagdo da decisdo
controvertida.

18. Pelo acérdao recorrido, o Tribunal Geral deu provimento parcial a esse recurso. No que diz
respeito as trés medidas que acompanham o protocolo de acordo de 16 de maio de 2006 e ao saldo
da reestruturacdo constante do plano de 2002, o mesmo declarou que:

— a Comissdo tinha cometido um erro de direito e um erro manifesto de apreciagdo ao considerar
que a aprovacdo da cessio da SNCM por um preco negativo de 158 milhdes de euros ndo

constituia um auxilio na acec¢do do artigo 87.°, n.° 1, CE;

— a Comissdo tinha cometido um erro manifesto de apreciacdo ao considerar que a injecdo de capital,
pela CGMEF, de 8,75 milhdes de euros nao constituia um auxilio na acegao do artigo 87.°, n.’ 1, CE;

12 — JOL 24, p. 1.
13 — JO 2006, C 303, p. 53.
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— a Comissdo tinha cometido um erro manifesto de apreciacdo ao considerar que o adiantamento
feito a SNCM pela CGMF, num montante de 38,5 milhdes de euros, ndo constituia um auxilio na
acecao do artigo 87.°, n.° 1, CE;

— a Comissdo ndo tinha fundamentado validamente a sua andlise do saldo de reestruturagdo, no
montante final de 15,81 milhdes de euros, e, por conseguinte, tinha cometido um erro manifesto
de apreciacdo ao aprovar esse saldo nos termos do artigo 87.°, n.° 1, CE.

19. Com base nestas conclusdes, o Tribunal Geral anulou o artigo 1.°, segundo e terceiro paragrafos, da
decisao controvertida.

[II — Tramitacao processual no Tribunal de Justica

20. Pelo seu recurso da decisio do Tribunal Geral, interposto no Tribunal de Justica em
22 de novembro de 2012, a SNCM pediu a anulacdo parcial do acérdédo recorrido. Pelo seu recurso da
decisdo do Tribunal Geral, interposto no Tribunal de Justica em 26 de novembro de 2012, a Republica
Francesa pediu a anulagdo do acdérdao recorrido. Em 28 de fevereiro de 2013, a Corsica Ferries
apresentou a sua resposta. Em 6 de novembro de 2013, realizou-se uma audiéncia, na qual a SNCM, a
Republica Francesa e a Corsica Ferries apresentaram observagdes orais.

21. Ha que salientar que a Comissdo, cuja decisdo foi parcialmente anulada pelo Tribunal Geral, ndo
impugnou o acérddo do Tribunal Geral, quer interpondo recurso, ou apoiando a SNCM e a Republica
Francesa, ou participando na audiéncia perante o Tribunal de Justica.

IV — Recurso da decisao do Tribunal Geral

22. A SNCM e a Republica Francesa invocam quatro fundamentos, relativos a cada uma das quatro
medidas referidas no n.° 18 das presentes conclusdes.

A — Quanto ao primeiro fundamento, relativo a cessdo da SNCM a um prego negativo

1. Decisdo controvertida

23. Nos considerandos 259 a 348 da decisdo controvertida, a Comissdo considerou que, para
determinar se a privatizagdo da SNCM por um preco de venda negativo de 158 milhdes de euros
contém elementos de auxilio estatal, havia que apreciar se, em circunstancias similares, um investidor
privado poderia ter sido levado a efetuar entradas de capitais dessa importancia no quadro da venda
da SNCM ou se, pelo contrario, teria optado pela sua liquidagao.

24. Segundo a Comissao, atualmente, quando procedem ao encerramento de unidades ou a liquidagao
de filiais, os grandes grupos de empresas ndo podem alhear-se das consequéncias sociais que tais
encerramentos ou liquida¢cdes implicam. A mesma acrescenta que, na maioria dos casos, os referidos
grupos aplicam planos sociais que podem incluir indemnizagdes por despedimento que vao além do
que a lei e as convengoes coletivas impoem.

25. Por conseguinte, a Comissao considerou que, na hipétese de uma liquidacdo da SNCM, teriam sido

tomadas medidas dessa natureza, além das decorrentes das obrigacdes legais, com o objetivo de nao
manchar a imagem de marca da holding e do seu acionista, ou seja o Estado francés.
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26. Em seguida, a Comissdo examinou se o custo das indemnizagdes por despedimento que vao além
do que a lei e as convengdes coletivas impdem excedia o preco negativo da venda, e concluiu que nao
era o caso. Com base nisto, a Comissdo aceitou que a decisdo de ceder a SNCM a um prego negativo
de 158 milhoes de euros ndo constituia um auxilio estatal, na medida em que era conforme com a
decisdao que teria tomado um grupo privado que operasse em economia de mercado, e isto tendo em
conta os custos sociais que a liquidacdo da empresa implicaria.

2. Acérdao recorrido

27. No seu exame da aplicacdo do critério do investidor privado, o Tribunal Geral admitiu que, para
definir o comportamento do investidor privado avisado, era necessario tomar em consideracdo
também as responsabilidades que o mesmo deve assumir, numa economia social de mercado, para
com todas as partes interessadas da empresa, bem como a evolucdo do contexto social, econémico e
ambiental em que o mesmo explora a sua empresa'*.

28. A este respeito, o Tribunal Geral aceitou que o pagamento, por um investidor privado, de
indemnizagbes complementares por despedimento possa constituir uma pratica legitima e oportuna
com o objetivo de favorecer um didlogo social tranquilo e de manter a imagem de marca de uma
sociedade ou de um grupo de sociedades'. Contudo, segundo o Tribunal Geral, na falta, mesmo a
longo prazo, de qualquer racionalidade econdmica, assumir custos para além das estritas obrigacoes
legais e convencionais deve ser considerado um auxilio de Estado .

29. A este respeito, o Tribunal Geral censura a Comissdo néo ter definido as atividades econémicas do
Estado francés relativamente as quais pudesse eventualmente existir uma necessidade de protecio da
imagem de marca e se devesse apreciar a racionalidade econémica da cessdo por um preco negativo
acordada no caso em apreco .

30. Na falta dessa definicdo, o Tribunal Geral considerou que lhe era impossivel fiscalizar a
racionalidade econdémica, a longo prazo, do preco de cessdo negativo que o Estado francés aceitou
para evitar o pagamento de indemnizagdes complementares por despedimento em caso de liquidagéo.
Portanto, dai concluiu que a Comissdo tinha cometido um erro de direito **.

31. Além disso, o Tribunal Geral considerou que a Comissdo ndo tinha apresentado suficientes
elementos objetivos e verificiveis para demonstrar que o pagamento de indemnizagdes
complementares por despedimento era pratica assente entre os empresdrios privados, e que a mesma
tinha descurado apresentar elementos suscetiveis de demonstrar a existéncia de uma probabilidade
razodvel de realiza¢do dos custos sociais que justificasse o pagamento dessas indemnizagoes .

32. Antes de julgar procedente o fundamento invocado pela Corsica Ferries, relativo ao facto de a
Comissao ter cometido um erro manifesto de apreciacdo ao considerar que a aprovacao da cessio da
SNCM por um prego negativo nido constituia um auxilio de Estado”, o Tribunal Geral concluiu, nos
seguintes termos, que «[a]ssim, a Comissdo ndo apresentou elementos que permitam demonstrar
suficientemente de que forma a inclusdo do custo consideravel das indemniza¢des complementares por
despedimento, que, de resto, podiam atingir até dez vezes o montante sé das obrigacdes legais e
convencionais, como resulta do considerando 277 da decisdo recorrida, teria sido fundamentada, no

14 — V. n.* 82 do acérdido recorrido.
15 — Ibidem (n.° 83).

16 — Ibidem (n.° 84).

17 — Ibidem (n.”” 90 a 93).

18 — Ibidem (n.”” 93 e 94).

19 — Ibidem (n.”” 95 a 108).
20 — Ibidem (n.° 109).
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caso, por uma probabilidade razodvel de o Estado francés dela retirar um ganho material indireto,
mesmo a longo prazo. Embora seja impossivel eliminar o risco de certas consequéncias sociais noutras
empresas publicas no caso de liquidagdo da SNCM sem pagamento de indemniza¢des complementares
por despedimento, a amplitude dos custos sociais indiretos em causa, bem como a probabilidade da
sua exposicdo, de nenhum modo fo[ram] analisada[s] pela Comissdo, mesmo nas suas respostas
escritas ao Tribunal Geral. Assim, ha que considerar que nao foi feita prova bastante da racionalidade
econdmica, a longo prazo, do comportamento do Estado francés»*'.

3. Andlise

a) Quanto a primeira parte do primeiro fundamento da SNCM

33. A SNCM censura ao Tribunal Geral néo ter tido em conta a margem de apreciagdo de que goza a
Comissao para efeitos da aplicacdo do critério do investidor privado em economia de mercado.

34. Nos n.” 86 e 87 do acdrdio recorrido, o Tribunal Geral lembrou que, no contexto do teste do
investidor privado, cabe a Comissdo definir as atividades econémicas do Estado, nomeadamente a
nivel geografico e setorial, face as quais se deve apreciar a racionalidade econémica, a longo prazo, do
comportamento do Estado. Segundo o Tribunal Geral, esta andlise é indispensavel para determinar a
existéncia, com base em elementos objetivos e verificaveis, de uma pratica suficientemente assente
entre os investidores privados de referéncia previamente definidos e para demonstrar a existéncia de
uma probabilidade razodvel e suficientemente fundamentada de o Estado-Membro retirar do
comportamento em causa um ganho material indireto.

35. A SNCM considera que estas observacdes do Tribunal Geral vio muito além da andlise do
eventual erro manifesto de apreciacdo por parte da Comissdo e pdem em causa a sua apreciacdo
economica dos factos que lhe foram submetidos, bem como a qualidade do trabalho do perito
independente nomeado pela Comissdo. Segundo a SNCM, o acérdao recorrido vai contra o equilibrio
institucional, no sentido em que o Tribunal Geral se arvorou em perito de relagbes econdémicas e
sociais da empresa.

36. Proponho que o Tribunal de Justica rejeite a primeira parte do primeiro fundamento da SNCM,
pelas razdes que se seguem.

37. E verdade que se deve recordar que nio compete ao juiz da Unido substituir a apreciacio da
Comissdo pela sua prépria apreciagio econdémica®. Com efeito, como o Tribunal de Justica ja
declarou, «a fiscalizacdo que os orgdos jurisdicionais da Unido exercem sobre as apreciagoes
econdémicas complexas feitas pela Comissdo é uma fiscalizacdo restrita, que se limita necessariamente
a verificacdo do respeito das regras processuais e de fundamentagdo, da exatiddo material dos factos,
bem como da inexisténcia de erro manifesto de apreciacio e de desvio de poder» *.

38. No entanto, ao contrdrio do que a SNCM afirma, o Tribunal Geral ndo substituiu a apreciacdo da
Comissao pela sua, mas salientou no raciocinio desta, sobretudo na forma como o mesmo foi
fundamentado, falhas que puseram em causa a boa aplicagdo do artigo 87.° CE pela Comissao.

21 — Ibidem (n.° 108).
22 — V. acérdaos de 22 de novembro de 2007, Espanha/Comissdo (C-525/04 P, Colet., p. 1-9947, n° 57), e de 2 de setembro de 2010,
Comissao/Scott (C-290/07 P, Colet., p. I-7763, n.° 66).

23 — Acérdao Comissao/Scott, ja referido, n.° 66. V., também, acérddo de 6 de outubro de 2009, GlaxoSmithKline Services e o./Comissdo e o.
(C-501/06 P, C-513/06 P, C-515/06 P e C-519/06 P, Colet., p. I-9291, n.° 163).
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39. Também néo partilho da critica segundo a qual o Tribunal Geral ndo teve em conta o facto de a
Comissao ter nomeado um perito independente e ter fundamentado a sua decisio nas conclusoes
deste, pondo, assim, em duvida o contetido do trabalho do perito. Como salienta a Corsica Ferries, o
Tribunal Geral ndo contestou as conclusdes do perito, mas, novamente, ndo fez mais do que censurar
a Comissdao nao ter fundamentado suficientemente o seu préprio raciocinio ou apresentado, em apoio
da sua conclusdo, suficientes elementos objetivos e verificdveis, que tivessem sido postos a sua
disposicao pelo trabalho do perito.

b) Quanto a segunda e quarta partes do primeiro fundamento da SNCM e a segunda parte do primeiro
fundamento da Reptblica Francesa

40. O primeiro fundamento da Repudblica Francesa e, mais em especial, a primeira parte deste
fundamento coloca a questdo da tomada em consideragdo da imagem de marca do Estado como ator
econémico global numa economia de mercado, a fim de excluir do conceito de auxilio de Estado o
pagamento de indemnizagdes complementares por despedimento. Como esta questdo apenas pode ser
colocada se as indemnizagdes em causa ultrapassarem os montantes impostos pelas obrigacoes legais e
convencionais e se nao tiver sido possivel demonstrar que este tipo de pagamento constituia uma
pratica assente na economia em causa, afigura-se-me mais logico tratar primeiro a segunda parte do
primeiro fundamento invocado pela Republica Francesa, segundo a qual o Tribunal Geral tinha
cometido um erro de direito ao exigir que a Comissdo fizesse prova de que o pagamento de
indemnizagdes complementares por despedimento constituia uma pratica suficientemente assente, até
mesmo constante, entre os empresarios privados.

41. A SNCM vai no mesmo sentido, censurando ao Tribunal Geral ter instaurado, nos n.”* 86 e 87 do
acordao recorrido, para efeitos da interpretaciao e da aplicacdo do critério do investidor privado, um
«teste inteiramente jurisprudencial», que exigia que a Comissdo aplicasse uma andlise sectorial ou
geografica (i), demonstrasse uma pratica suficientemente assente (ii) e satisfizesse um nivel de prova
muito elevado para demonstrar a existéncia da probabilidade de um ganho material indireto (iii).

i) Quanto a exigéncia da aplicacdo de uma andlise geografica ou sectorial

42. No n.” 86 do acérdao recorrido, o Tribunal Geral declarou que, «no contexto do teste do investidor
privado, cabe a Comissdo, no ambito da sua ampla margem de apreciacdo, definir as atividades
econdémicas do Estado, nomeadamente a nivel geogrdfico e setorial, face as quais se deve apreciar a
racionalidade econémica, a longo prazo, do comportamento desse Estado» **.

43. Por conseguinte, o Tribunal Geral censura a Comissdo nao ter fornecido os dados necessarios para
avaliar a racionalidade econémica do pagamento de indemnizagdes complementares por despedimento.

44. Como a Corsica Ferries salienta, a utilizacdo do advérbio «nomeadamente» demonstra que o
Tribunal Geral deixou em aberto a possibilidade de tomar em consideracdo outras circunstancias, sem
circunscrever a aplicacdo do teste do investidor privado a uma andlise geografica ou sectorial.

45. De resto, ndao ha nada na jurisprudéncia que impeca o Tribunal Geral de observar que uma andlise
geografica ou sectorial pode ser pertinente para avaliar a racionalidade econdmica, a longo prazo, do
comportamento do Estado. Além disso, esta andlise pode concluir que as atividades econémicas do
Estado em causa abrangem uma drea muito extensa e multiplos setores. A referida andlise também
pode ser util, na medida em que os saldrios e as indemnizacdes por despedimento variam
consideravelmente em funcdo dos mercados ou dos setores em causa.

24 — O sublinhado é meu.
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46. A SNCM invoca o acdrdao Itdlia e SIM 2 Multimedia/Comissdo, no qual o Tribunal de Justica
declarou que «hd que apreciar se, em circunstancias similares, um investidor privado de dimensédo
comparavel a dos organismos que gerem o setor publico poderia ter sido levado a proceder a entradas
de capitais da mesma importancia» *°.

47. Na minha opinido, esta definicdo visa precisamente identificar, em termos de dimensao, o tipo de
investidor privado que seria comparavel ao Estado, o que uma andlise, «<nomeadamente a nivel
geografico e setorial» das atividades econémicas do Estado, como a que o Tribunal Geral sugere, pode
contribuir para determinar.

48. A segunda parte do primeiro fundamento da SNCM também deve ser rejeitada, na medida em que
invoca uma violagdo do artigo 295.° CE, segundo o qual «O presente Tratado em nada prejudica o
regime da propriedade nos Estados-Membros». A SNCM entende que a andlise geografica e sectorial
referida pelo Tribunal Geral no n.° 86 do acérdao recorrido ignora o facto de existirem holdings
privadas grandemente diversificadas e cujas atividades ndo estdo limitadas a um setor ou a uma zona
geografica determinada. Nao vejo como semelhante andlise geografica e sectorial das atividades
econdmicas do Estado, bem como o facto de algumas holdings privadas nao estarem limitadas a um
setor ou zona geografica, poderia ter incidéncia sobra a protecdo concedida ao regime da propriedade
existente nos Estados-Membros.

ii) Quanto a demonstracdo da existéncia de uma pratica suficientemente assente

49. Nos n.” 95 e 96 do acdérdao recorrido, o Tribunal Geral declarou que a Comissdo ndo tinha
«[apresentado] suficientes elementos objetivos e verificaveis, capazes de demonstrar que o pagamento
de indemnizacoes complementares por despedimento, em circunstincias semelhantes, seria uma
prética assente entre os empresdrios privados» e «[se tinha limitado] a afirmar que o pagamento de
indemnizagdes complementares por despedimento [...] se tinha tornado uma prética corrente entre os
grandes grupos de empresas [...]». O Tribunal Geral censurou-lhe ndo ter apresentado a menor prova
desta afirmacdo.

50. A SNCM considera que, com esta critica ao raciocinio da Comissdo, o Tribunal Geral introduz
uma exigéncia nova, que vai além do que é necessario para a boa aplicacdo do teste do investidor
privado e ndo respeita o artigo 345.° TFUE. A Republica Francesa, bem como a SNCM, consideram
que, para cumprir as exigéncias do critério do investidor privado, bastaria demonstrar que, em
circunstancias semelhantes, apenas uma tnica empresa privada pagou indemniza¢des complementares
por despedimento.

51. Néo partilho desta critica ao acérdao recorrido.

52. Recordo que o pagamento de indemniza¢des complementares por despedimento deve ser analisado
no quadro do teste do investidor privado, a fim de determinar se o custo de liquidacio da SNCM
excederia o da cessdo por um preco negativo de 158 milhoes de euros ou, dito de outra forma, se um
investidor privado, no lugar do Estado, teria procedido a esta cessao.

53. Por conseguinte, é necessirio determinar se o custo de liquidagdo incluiria as indemnizac¢des
complementares em causa. Seria este o caso se se tratasse de indemnizagdes previstas por lei ou pelas
convengdes coletivas. Como, no presente caso, as indemnizagdes complementares por despedimento
ultrapassam largamente estas exigéncias, a Unica razdo pela qual, a luz do critério do investidor
privado, as mesmas deveriam ser tidas em conta no célculo do custo de liquidagdo apenas pode
residir no facto de se tratar de uma pratica suficientemente assente.

25 — Acoérdao de 8 de maio de 2003 (C-328/99 e C-399/00, Colet., p. 1-4035, n.° 38).
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54. A SNCM e a Republica Francesa consideram que a possibilidade, ou o facto, de um tnico
investidor privado decidir pagar, ou ter pago, indemnizagdes complementares por despedimento
semelhantes bastaria para as incluir no célculo do custo de liquidagéo.

55. Isto parece-me amplamente insuficiente, sobretudo quando essa unica possibilidade de um
investidor privado tomar a referida decisdo, ou essa Unica ocasido em que a tomou, foi descoberta
entre muitos exemplos de investidores privados que nao o fizeram, dado que tal demonstraria que,
salvo em casos realmente excecionais, o pagamento de indemnizagdes complementares por
despedimento nao tem qualquer racionalidade econémica.

56. Como a Corsica Ferries salientou na audiéncia, a prova da existéncia de uma prdatica assente,
corrente ou constante no mercado ndo constitui, neste contexto, uma exigéncia nova ou
extraordindria. A prépria Comissdo referiu, numa das suas comunicagdes em matéria de auxilios de
Estado, que os recursos estatais constituem auxilios se «ndo podem ser considerad[o]s como
verdadeiras dotagoes de capital de risco de acordo com a prdtica normal de investimento numa
economia de mercado’»**. Em meu entender, a diferenca de terminologia («préatica normal», «prética
assente» ”’, «pratica suficientemente assente»”, «pratica corrente»” ou «préitica constante»®) ndo
revela o aparecimento, no acérddo do Tribunal Geral, de uma nova exigéncia de prova.

57. Além disso, no considerando 268 da decisdo controvertida, a Comissdo afirma que os grandes
grupos de empresas «aplicam geralmente planos sociais [..] que vao além do que a lei e as
convengdes coletivas impdem». O termo «geralmente» apenas deveria poder fazer referéncia a uma
prética assente, cuja existéncia, evidentemente, deve ser demonstrada.

58. Dito isto, salvo para verificacdo do respeito das regras processuais e de fundamentacao, da exatidao
material dos factos, bem como da inexisténcia de erro manifesto de apreciacio e de desvio de poder™,
a identificacdo de uma pratica suficientemente assente compete, ndo ao juiz da Unido, mas a Comissao,
que, além disso, se incumbiu implicitamente da tarefa de demonstrar, ainda que por simples
afirmagdes, que neste caso se tratava de uma pratica assente no mercado®.

59. Ora, o Tribunal Geral declarou que, na nota 135 da decisdo controvertida, a Comissdo tinha
apresentado apenas um exemplo, que datava do ano de 1991 mas no qual a questdao do pagamento de
indemnizagdes compardveis as que estdo em causa no presente processo nio se colocava, bem como
dez outros casos de planos sociais que, como a Comissao reconheceu na audiéncia perante o Tribunal
Geral, se referiam a operagoes de reestruturacdo, e ndo de liquidacdo, realizadas, além disso, em setores
que nada tém a ver com o transporte maritimo 3,

60. Portanto, foi dentro destes limites que o Tribunal Geral considerou que, ao limitar-se a afirmar,
«sem, contudo, apresentar a menor prova» **, que o pagamento de indemnizagdes complementares por
despedimento era uma pratica assente entre os investidores privados, a Comissdo ndo tinha
fundamentado suficientemente a sua decisao.

26 — Comunicacdo da Comissdo aos Estados-Membros - Aplicacao dos artigos 92.° e 93.° do Tratado CE e do artigo 5.° da Diretiva
80/723/CEE da Comissdo as empresas publicas do setor produtivo (JO 1993, C 307, p. 3, n.° 14).

27 — N.° 101 do acérdio recorrido.

28 — Ibidem (n.° 87).

29 — Ibidem (n.° 96).

30 — Idem.

31 — V. acérddao Comissao/Scott, ja referido (n.° 66).

32 — V. considerandos 267 a 268 e 272 da decisio controvertida.
33 — Ibidem (n.° 97).

34 — V. n.° 96 do acérdao recorrido.
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61. Nesta fase, posso igualmente rejeitar a quarta parte do primeiro fundamento da SNCM, pela qual a
SNCM censura ao Tribunal Geral nao ter cumprido o seu dever de fundamentagdo ao ndo definir os
conceitos de «pratica suficientemente assente» e de «pratica constante».

62. Para além de estas expressdes serem bastante claras e fazerem referéncia a uma apreciacdo de
factos, o Tribunal Geral ndo tinha de as definir, ainda menos porque ndo é necessdaria uma longa
fundamentagdo para compreender que um tnico ou alguns exemplos, de resto ndo convincentes, ndao
podem constituir «uma pratica constante» ou «suficientemente assente».

63. Por conseguinte, em meu entender, o Tribunal Geral teve razdo ao decidir que a Comissdo nao
tinha demonstrado de modo suficiente que o pagamento de indemnizacdes complementares por
despedimento era uma pratica suficientemente assente entre os investidores privados.

iii) Quanto a prova da existéncia de um comportamento motivado por uma probabilidade razodvel de
retirar dai um ganho material indireto

64. No n.° 101 do acérdao recorrido, o Tribunal Geral declarou que, na falta de uma prética assente de
pagamento de indemnizacdes complementares por despedimento, a Comissdo também ndo tinha
demonstrado que o pagamento em causa teria sido motivado, para a Republica Francesa, por uma
probabilidade razoavel de retirar dai um ganho material indireto, mesmo a longo prazo.

65. A SNCM alega que, ao decidir deste modo, o Tribunal Geral impds a Comissdo um 6nus de prova
excessivo, dado que esta teria tido de quantificar precisamente o prejuizo sofrido em caso de
degradacao da imagem de marca do Estado, quando essa quantificacdo deveria, por natureza, assentar
em elementos dificilmente previsiveis.

66. Esta leitura do acordao recorrido ndo é correta. No n.° 102 do referido acérdio, o Tribunal Geral
declarou que «[a] Comissdo ndo apresentou [...], na decisdo recorrida, nenhum elemento capaz de
explicar a natureza concreta do prejuizo sofrido e, nomeadamente, de precisar face a que partes
interessadas (utentes, clientes, fornecedores ou ainda pessoal) a imagem de marca da CGMF e do
Estado francés seria afetada. Além disso, a decisdo recorrida ndo contém nenhum elemento que possa
mostrar que a Comissdo tentou quantificar o prejuizo sofrido, prejuizo que, no entanto, deve
necessariamente ser comparado com o custo estimado das indemnizagdes complementares por
despedimento dos quais constitui a justificacao».

67. Sem se referir a «quantificacdo precisa», o Tribunal Geral declarou que, «[n]os considerandos 270
e 271 da decisdo [controvertida], a Comissdo [se tinha limitado] a afirmar que as tensdes sociais na
empresa, demonstradas, em seu entender, pelo conflito social ocorrido em 2004, levariam, no caso de
liquidagdo da SNCM, a perturbagdes sociais capazes de alterar a imagem de marca da sua
sociedade-mae e do seu acionista dltimo» *.

68. Acresce que, na audiéncia no Tribunal Geral, a Comissdo reconheceu que ndo tinha estudado
minimamente a probabilidade razodvel de realizacdo de custos sociais (por exemplo, greves) que
justificasse o pagamento de indemnizagdes complementares por despedimento®. Por conseguinte,
parece-me que o Tribunal Geral ndo impds, de modo algum, qualquer 6nus de prova excessivo e nao
fez mais do que declarar a insuficiéncia de fundamentacido da decisio da Comissdo quanto a este
ponto.

35 — Ibidem (n.° 102).
36 — Ibidem (n.° 105).
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¢) Quanto a primeira parte do primeiro fundamento da Republica Francesa

69. Como ja referi no n.° 40 das presentes conclusdes, com o seu primeiro fundamento, a Republica
Francesa censura ao Tribunal Geral ter violado o artigo 87.°, n.’ 1, CE ao considerar que a Comissao
nao podia ter em conta, no ambito do teste do investidor privado avisado, o risco de uma ofensa a
imagem de marca do Estado enquanto ator econémico global numa economia de mercado.

70. Mais precisamente, na primeira parte deste fundamento, a Republica Francesa alega que, nos
n.” 90, 93 e 94 do acérdao recorrido, o Tribunal Geral, na realidade, negou a possibilidade de um
Estado-Membro ter em conta o risco de uma ofensa a sua imagem de marca, enquanto ator econémico
global, possibilidade esta que, contudo, lhe parecia ter reconhecido no n.” 85 do seu acérdao.

71. A Reptblica Francesa é de opinido que a Comissao tinha o direito de tomar em consideragdo esse
risco para determinar se o pagamento de indemnizacdes complementares por despedimento
correspondia a perspetivas de rentabilidade a longo prazo e se, em circunstincias semelhantes, um
investidor privado avisado teria igualmente sido levado a pagar tais indemnizagdes a fim de proteger a
sua imagem de marca.

72. A Republica Francesa considera também que o pagamento das indemnizagdes complementares por
despedimento é necessidria para proteger a imagem de marca do Estado. Em apoio da sua tese, faz
referéncia ao risco de greves soliddrias, que se propagariam a todo o setor publico e teriam como
efeito paralisar a atividade econémica das empresas desse setor.

73. Neste contexto, a Republica Francesa alega que uma epidemia de greves teria como consequéncia
graves perdas econdmicas para o Estado. Refere-se a rutura brutal das relagdes contratuais entre as
empresas em greve e os seus fornecedores e clientes e as dificuldades de pagamento e de
aprovisionamento que obrigariam os clientes ndo profissionais das empresas publicas a dirigir-se a
empresas privadas concorrentes.

74. Portanto, a Republica Francesa considera que evitar estas consequéncias econdémicas nefastas
representa o ganho material indireto que o Estado pretendia retirar do pagamento de indemnizagdes
complementares por despedimento.

75. Nao partilho desta andlise.

76. Antes de mais, ha que recordar que, no n.° 83 do seu acérdao, o Tribunal Geral reconheceu que «a
faculdade de pagar indemnizagdes complementares por despedimento [estava] também aberta aos
Estados-Membros em caso de liquidagdo de uma empresa publica, muito embora as suas obriga¢des
nao possam, a priori, exceder o estrito minimo legal e convencional».

77. Todavia, no n.° 84 do acérdao recorrido, o Tribunal Geral considerou que, na falta de qualquer
racionalidade econdémica, um pagamento deste tipo, que vai além das estritas obrigacoes legais e
convencionais, deve ser considerado um auxilio de Estado na acecdo do artigo 87.° n. 1, CE,
acrescentando, no n.° 85 do mesmo acérddo, que ndo poderia bastar uma referéncia sumadria a
imagem de marca de um Estado, enquanto ator global, para escapar a qualificacio de auxilio de
Estado.

78. No mesmo n.° 85, o Tribunal Geral considerou que, fora de circunstancias particulares e sem uma
fundamentacdo particularmente convincente, a protecio da imagem de marca do Estado como
investidor global na economia nido pode constituir uma justificagdo suficiente para demonstrar a
racionalidade econdémica, a longo prazo, do facto de se assumirem custos adicionais como
indemnizagoes complementares por despedimento.
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79. Por conseguinte, ao contrario do que a Republica Francesa sustenta, embora o Tribunal Geral exija
a presenca, no caso de «circunstincias particulares» e de «uma fundamentacdo particularmente
convincente»*’, 0 mesmo nédo excluiu, por principio, a tomada em considera¢do da imagem de marca
do Estado como investidor global na economia num contexto factual e juridico como o que estd em
causa no presente processo. Parece-me que esta posicdo do Tribunal Geral é compativel com a
jurisprudéncia do Tribunal de Justica.

80. Em primeiro lugar, cabe observar que existe pouca jurisprudéncia sobre a imagem de marca do
Estado enquanto ator econdmico. O primeiro acérdao sobre esta questdo, alids referido pela Comissao
na decisido controvertida®, foi o acérdio Italia/Comissdo, no qual o Tribunal de Justica admitiu que a
decisao de suportar prejuizos «[pode] ser [motivada] ndo somente pela probabilidade de tirar disso um
proveito material indireto mas também por outras preocupagdes, como a de manter a imagem de
marca do grupo ou de reorientar as suas atividades» *.

81. No entanto, o Tribunal de Justica fez esta declaracio em relacio a um investidor privado que
pretenda «assegurar a sobrevivéncia de uma empresa que conhece dificuldades passageiras» ou
«permitir a cessacdo da atividade [de uma filial] nas melhores condi¢oes» *.

82. Com base nesta andlise, o Tribunal de Justica concluiu que, «quando as contribuicdes de capital
[...] ndo tém em conta qualquer perspetiva de rentabilidade, mesmo a longo prazo, essas contribuigdes
devem ser consideradas auxilios [de Estado]»*. Na realidade, segundo o Tribunal de Justi¢a, naquele
processo, «a compensacdo dos prejuizos foi feita em condigdes que teriam sido inaceitiveis para um
investidor privado trabalhando nas condi¢gdes normais do mercado e que nenhum investidor privado,
nem mesmo uma holding industrial, teria tomado em conta as preocupacgdes a que fazem referéncia
os Governos italiano e espanhol»*, ou seja, consideragdes de ordem social ou regional®, da mesma
natureza que as invocadas pela Republica Francesa no presente processo.

83. A imagem de marca do Estado foi invocada, uma segunda vez, no contexto do critério do
investidor privado, pelo Governo espanhol no acérdio Espanha/Comissio*. O Governo espanhol
tinha tentado justificar uma injecdo de capital na sociedade estatal Hytasa, detida por intermédio do
Patrimonio del Estado, explicando que «o cuidado de manter a imagem de marca do grupo constituia
uma preocupacdo legitima. A imagem do Patrimonio del Estado sofreria um grave prejuizo se fechasse
uma das suas empresas numa zona de caréncia social e com elevada percentagem de desemprego. Uma
empresa privada na mesma situacdo que o Patrimonio del Estado seria também sensivel a pressiao
sindical ou politica» *.

84. Naquele processo, em resposta ao argumento do Governo espanhol segundo o qual o seu
comportamento era o de um investidor privado, uma vez que a alternativa, ou seja, a liquidagdo de
Hytasa, teria sido mais onerosa para o Estado, o advogado-geral F.G. Jacobs sublinhou que «[devia]
estabelecer-se uma distin¢do entre as obrigacdes que o Patrimonio del Estado [devia] assumir como

37 — V. n.’ 85 do acédrdao recorrido.

38 — V. nota 137 da decisdo controvertida.

39 — Acoérdao de 21 de marco de 1991 (C-303/88, Colet., p. I-1433, n.° 21).

40 — Idem.

41 — Ibidem (n.° 22).

42 — Ibidem (n.° 24).

43 — Ibidem (n.° 18).

44 — Acérdao de 14 de setembro de 1994 (C-278/92 a C-280/92, Colet., p. I-4103).

45 — N.° 24 das conclusoes do advogado-geral F. G. Jacobs no processo em que foi proferido o acérddo Espanha/Comissdo, ja referido.
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proprietario do capital social de Hytasa e as obrigacdes que [incumbiam] ao Estado espanhol como
garante das prestacdes de seguranca social e dos subsidios de desemprego»®. Segundo o
advogado-geral, «[e]ste dltimo tipo de obrigacdo ndo [podia] tomar-se em consideracdo para efeitos da
aplicagdo do critério do investidor privado» *.

85. Por conseguinte, o advogado-geral considerou desprovido de qualquer relevancia o argumento
segundo o qual injecdo de capital na Hytasa se justificava para proteger a imagem de marca do
Patrimonio del Estado. Com base nisto, o mesmo concluiu que «[era] dificil aceitar que uma ‘holding’
do Estado se [preocupasse] tanto com o prejuizo que sofreria a sua imagem global como consequéncia
do fracasso de uma das suas empresas que oferecesse, apenas por essa razio, enormes quantias a uma
empresa privada como incentivo para que a mesma fosse adquirida» *.

86. O Tribunal de Justica chegou a mesma conclusao que o advogado-geral F.G. Jacobs, duvidando,
como este, da racionalidade econémica de tal comportamento do Estado®.

87. O conceito de imagem de marca do Estado reapareceu na jurisprudéncia do Tribunal de Justica
aquando de um pedido de suspensdo de execucdo de uma decisio da Comissdo, relativa a um auxilio
estatal do Land da Baviera a uma empresa alemd detida a 45% pelo Estado®™. O Land da Baviera
tinha-lhe concedido empréstimos que sé eram reembolsdveis se a empresa tivesse registado lucros no
ano precedente®. O Governo alemdo tentou justificar este comportamento afirmando que «[a]
liquidagdo da empresa teria com efeito gerado custos suplementares para o Land, teria igualmente
causado um prejuizo importante a sua imagem de marca como empresdrio e teria impedido os efeitos
de sinergia que deviam resultar da reorienta¢do do conjunto do grupo» .

88. No seu despacho, o presidente do Tribunal de Justica rejeitou o pedido de medidas provisdrias
formulado pela Republica Federal da Alemanha, declarando, entre outras coisas, que «dentro dos
limites de uma primeira andlise, as consideracdoes gerais adiantadas, relativas nomeadamente a
preservacdo da imagem de marca do Land ou a reorganizacdo das suas atividades, ndo bastam para
demonstrar um erro manifesto por parte da Comissio»>. Previamente, o Tribunal de Justica tinha
salientado, a respeito da andlise do critério do investidor privado feita pela Comissio, que nido se
afigurava que «a requerente e a interveniente [tivessem] adiantado elementos concretos
suficientemente significativos em apoio da afirmacdo segundo a qual o Land da Baviera podia
acertadamente esperar que os empréstimos fossem reembolsados» *.

89. No processo perante o Tribunal Geral, o Governo alemao tinha reiterado o seu argumento baseado
na imagem de marca do Estado®™. O Tribunal Geral julgou que as recorrentes ndo tinham
demonstrado «em que é que consiste a imagem de marca do Land da Baviera como empresario
privado no setor [industrial em causa, nesse caso, o setor]| sidertirgico, nem de que modo a faléncia

46 — Ibidem (n.° 29).

47 — Idem.

48 — Ibidem (n.° 30).

49 — Acérdao Espanha/Comissdo, ja referido (n.” 25 e 26).

50 — V., neste sentido, despacho do presidente do Tribunal de Justica de 3 de maio de 1996, Alemanha/Comissdo (C-399/95 R, Colet., p. [-2441).

51 — Ibidem (n.° 14).

52 — Ibidem (n.° 32).

53 — Ibidem (n.° 70).

54 — Ibidem (n.° 66).

55 — V. acérdao de 21 de janeiro de 1999, Neue Maxhiitte Stahlwerke e Lech-Stahlwerke/Comissdo (T-129/95, T-2/96 e T-97/96, Colet., p. 1I-17,
n. 122).
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[da empresa em causa] poderia deteriorar a referida imagem»*. Por conseguinte, concluiu que «néo
[era] aceitdvel que o Land da Baviera tenha sido obrigado a pagar um significativo montante em
dinheiro a uma sociedade privada [...] para a incentivar a adquirir a [empresa em causa] a fim de
evitar que a faléncia desta prejudicasse gravemente a imagem de marca do Land»”'.

90. O recurso interposto contra esse acérdao do Tribunal Geral foi rejeitado por despacho do Tribunal
de Justica, sem que este se pronunciasse sobre a pertinéncia da imagem de marca do Estado™.

91. Em funcdo das consideragoes precedentes, o Tribunal Geral ndo cometeu qualquer erro de direito
ao concluir que «a protecdo da imagem de marca de um Estado-Membro como investidor global na
economia de mercado ndo pode constituir, fora de circunstincias particulares e sem uma
fundamentacdo particularmente convincente, uma justificacio suficiente para demonstrar a
racionalidade econémica, a longo prazo, do facto de se assumirem custos adicionais como
indemniza¢des complementares por despedimento»” e que, de qualquer forma, este argumento

relativo a imagem de marca do Estado ndo dizia respeito a sociedade lider CGMF, que ndo tinha
outros ativos no setor do transporte maritimo %,

92. Sem afastar, por principio, a possibilidade da demonstracdo exigida pelo Tribunal Geral, saliento
que me parece altamente improvavel que as consideracdes desenvolvidas, até ao momento, pelos
Estados a respeito da sua imagem de marca, enquanto investidores globais numa economia de
mercado, possam alguma vez fazer escapar as suas decisdes a qualificacdo de auxilios de Estado a luz
do critério do investidor privado.

93. Este critério impde, no minimo, mesmo a longo prazo, perspetivas de rentabilidade das medidas de
recapitalizacdo e de reembolso das quantias emprestadas. Como o Tribunal de Justica declarou, no
n. 26 do seu acérdao Espanha/Comissdo, ja referido, «um investidor privado que desenvolva uma
politica estrutural, global ou sectorial, orientada por perspetivas de rentabilidade a longo prazo, apds
anos de perdas continuas, ndo pode razoavelmente permitir-se proceder a um aumento de capital que,
em termos econdmicos, se revele ndo apenas mais oneroso do que a liquidacdo do ativo, mas, além
disso, se prenda com a venda da empresa, o que, mesmo a prazo, lhe retira qualquer perspetiva de
lucro». O que implica que, «quando as contribui¢des de capital de um investidor ptblico ndo tém em
conta qualquer perspetiva de rentabilidade, mesmo a longo prazo, essas contribuicdes devem ser
consideradas auxilios» °".

94. Ora, as preocupagoes invocadas pelos Estados-Membros a respeito da sua imagem de marca como
investidores globais numa economia de mercado, por mais nobres que sejam sob outros pontos de
vista, estdo muito distantes das de um investidor privado, e isto independentemente de se tratar de
«custos politicos» (juntamente com os custos econdmicos e sociais) do encerramento de uma
empresa®, de «pressdo sindical ou politica» ®, da presenca da empresa em dificuldades «numa zona
socialmente em crise»®, ou, no presente processo, do risco de greves soliddrias que se propagariam
em todo o setor publico®. Nestas consideragdes estd ausente qualquer perspetiva de rentabilidade,
mesmo a longo prazo, da empresa beneficidria da medida estatal.

56 — Ibidem (n.° 126).

57 — Ibidem (n.° 127).

58 — V. despacho de 25 de janeiro de 2001, Lech-Stahlwerke/Comissao (C-111/99 P, Colet., p. 1-727).

59 — N.” 85 do acérdéo recorrido.

60 — Ibidem (n.° 91).

61 — Acordao Italia/Comissdo, ja referido (n.° 22).

62 — Acoérdao Espanha/Comisséo, ja referido (n.° 24).

63 — N.° 24 das conclusdes do advogado-geral F. G. Jacobs no processo em que foi proferido o acérdio Espanha/Comissio, ja referido.
64 — Acérdao Neue Maxhiitte Stahlwerke e Lech-Stahlwerke/Comissdo, ja referido (n. 122).

65 — V. n.” 58 a 61 do recurso da Republica Francesa.
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95. Além disso, estou perfeitamente de acordo com o Tribunal Geral quando declarou que «[o] efeito
util das regras [da Unido] em matéria de auxilios de Estado seria fortemente reduzido se se seguisse a
argumentacdo [...] nos termos da qual qualquer participagio do Estado numa empresa permite, em
atencdo a imagem do 6rgdo publico em questdo e as suas outras participagdes, efetuar contribui¢des
financeiras ilimitadas a partir de fundos publicos sem que estas sejam consideradas auxilios» ®.

96. Por conseguinte, proponho que o Tribunal de Justica rejeite a primeira parte do primeiro
fundamento da Republica Francesa.

d) Quanto a terceira parte do primeiro fundamento da SNCM

97. A SNCM censura ao Tribunal Geral ter desvirtuado a decisdo controvertida ao considerar, no
n’ 93 do seu acdérdio, que a Comissdo ndo tinha definido de forma suficiente as atividades
econdmicas do Estado relativamente as quais se devia apreciar a racionalidade econémica da cessdo
por um preco negativo.

98. Nao surpreende que a SNCM apresente este argumento, uma vez que, para ela, a referéncia a
imagem de marca do Estado, entendida no sentido de que inclui todas as atividades econémicas do
Estado, basta para fundamentar a decisdo controvertida.

99. Na minha resposta a primeira parte do primeiro fundamento, indiquei que nio era esse o caso.
Portanto, ndo existe qualquer desvirtuacdo da decisdo controvertida por parte do Tribunal Geral
quando este conclui que afirmacgdes e generalizacdes sem elementos de prova ndo podem ser
consideradas uma fundamentacio suficiente.

B - Quanto ao segundo fundamento, relativo a injecdo de capital no montante de 8,75 milhoes
de euros, pela CGMF

1. Decisdo controvertida

100. Nos considerandos 355 a 360 da decisdo controvertida, a Comissdo entendeu que, visto a injecao
dos cessiondrios privados, no montante de 26,25 milhdes de euros, ser significativa e concomitante, o
cardter de auxilio podia ser automaticamente afastado no que diz respeito a injecdo de capital da
CGME. Nos considerandos 361 a 365 da decisdo controvertida, a Comissdo declarou também que a
taxa de rentabilidade fixa, de 10%, constituia uma remuneracio adequada dos capitais investidos, e
que a existéncia de uma cldusula resolutiva da cessdo® ndo era de molde a poér em causa a igualdade
de tratamento. Por conseguinte, concluiu que a injecdo de capital da CGMF, no montante de
8,75 milhdes de euros, ndo constitufa um auxilio na acegdo do artigo n.’ 1 do artigo 87.° do Tratado
CE.

66 — Acoérdiao Neue Maxhiitte Stahlwerke e Lech-Stahlwerke/Comisséo, ja referido (n.° 125). V., no mesmo sentido, n.° 85, in fine, do acérdao
recorrido.
67 — A secgdo IIL5 do protocolo de acordo de 16 de maio de 2006 é relativa a cldusula resolutiva da cessdo, que pode ser exercida

concomitantemente pelos cessiondrios nas situagdes descritas a seguir: i) ndo adjudicacdo do contrato de delegacdo de servi¢o publico para
os servicos maritimos destinados a Cérsega no periodo que se inicia em 1 de janeiro de 2007 ou ii) notificagdo ao Governo francés de uma
decisdo da Comissdo que declarasse todas ou parte das quantias injetadas na SNCM pelo Estado francés como auxilio de Estado contrario
ao direito da Unido.
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101. No que diz respeito a taxa de rentabilidade fixa de 10%, a Comissdo examinou a questdo de saber
se o rendimento da participacio da CGMF teria sido aceitdvel para um investidor privado hipotético.
Considerou que, na medida em que o rendimento fixo isentava a CGMF de qualquer risco na
execucdo do plano de negdcios, essa rentabilidade dos capitais investidos era adequada a longo prazo.
Além disso, o perito da Comissdo concluiu que, em termos de perfil de risco, a referida injecdo de
capital se assemelhava mais a uma obrigacdo de taxa fixa da que a um investimento em agdes.

102. Quanto a clausula resolutiva constante do contrato de cessio da SNCM, a Comissdo admitiu que
a existéncia dessa clausula ndo era de molde a pér em causa o principio da igualdade de tratamento
dos investidores. Segundo a Comisséo, a referida cldusula dizia respeito a cessdo total da SNCM aos
adquirentes privados e ndo ao investimento concomitante dos cessiondrios e do Estado na SNCM
privatizada.

2. Acérdao recorrido

103. O Tribunal Geral observou, antes de mais, que a Comissdo tinha reconhecido, em resposta a uma
das suas questdes, que a concomitancia de investimentos publicos e privados nao pode, sé por si,
mesmo em presenca de investimentos privados significativos, ser suficiente para concluir pela
inexisténcia de auxilio na acecdo do Tratado, sem se tomar em consideracdo os outros elementos
relevantes de facto ou de direito.

104. Em seguida, o Tribunal Geral examinou se a Comissdo tinha tido em conta todos os elementos
relevantes, mais particularmente a questdo dos rendimentos e a da incidéncia da clausula resolutiva,
na sua apreciacdo do cariter comparavel das condicdes de investimento das injecoes de capital
concomitantes. Concluiu pela negativa®.

105. No n.’ 124 do acérdao recorrido, o Tribunal Geral considerou que a Comissdo nido podia evitar
fazer uma andlise aprofundada da incidéncia das diferencas de rendimento das participagcoes da
CGMEF e das participagdes dos cessiondrios privados, no ambito do exame da igualdade de tratamento.

106. Quanto a cldusula resolutiva, o Tribunal Geral declarou, no n.® 130 do acérdédo recorrido, que a
mesma era, pelo menos, suscetivel de anular qualquer aleatoriedade para os cessiondrios privados em
caso de ocorréncia de um dos seus elementos desencadeadores, e que essa clausula tinha,
consequentemente, um valor financeiro real. A referida clausula era suscetivel de modificar os perfis
de risco das injecdes de capital dos cessionarios privados e da CGMF, e de por em causa o carater
comparavel das condigoes de investimento. Nestas circunstancias, em seu entender, a Comissdo
também ndo podia abster-se de proceder a uma andlise aprofundada do impacto econémico da
cldusula resolutiva de cessdo.

3. Andlise

107. A SNCM considera que, ao concluir que a Comissdo ndo teve em conta todos os elementos
pertinentes, o Tribunal Geral desvirtuou a decisdo controvertida. Segundo a SNCM, a Comissao
considerou que, para um investidor privado, o rendimento fixo de 10% do investimento em capital do
Estado na SNCM constitufa uma rentabilidade dos capitais investidos que era adequada a longo prazo.
Por conseguinte, a SNCM considera que para este tipo de investimento é assegurado um rendimento
fixo de um nivel especialmente elevado, o que demonstra que a taxa de remuneracdo de 10% teria

68 — N.” 120 a 131 do acérdao recorrido.
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sido aceitavel para um investidor privado hipotético. Em caso de aplicacdo da cldusula resolutiva, o que
extinguiria retroativamente o contrato de cessdo, o investimento do Estado seria anulado e, por isso, o
seu rendimento seria nulo, o que, segundo a SNCM, demonstra que o impacto da clausula resolutiva
teria sido neutro e ndo necessitava de uma analise aprofundada por parte da Comissao.

108. Quanto a existéncia da propria clausula resolutiva, a SNCM e a Republica Francesa consideram
que, no momento da aquisicio da SNCM, os cessiondrios privados compraram a garantia de poder
recuperar a sua injecdo de capital, caso se viesse a verificar um dos factos que permitiam a aplicacdo
dessa cldusula resolutiva. Para eles, a cldusula resolutiva ndo pde em causa o equilibrio das condi¢des
de investimento das inje¢oes de capital posteriores dos cessiondrios privados e do Estado francés.

109. Em meu entender, o Tribunal Geral ndo podia concluir, no n.” 131 do acérdao recorrido, que a
Comissao nao tinha tido em conta todos os elementos relevantes, nomeadamente os rendimentos, na
sua apreciacdo do cardter comparavel das condicoes de investimento das injecbes concomitantes de
capital, privados e publicos, nem, a fortiori, qualificar esta omissdao como erro de apreciagio.

110. Todavia, a sua decisdo de julgar procedente a alegacdo que punha em causa o bem-fundado da
andlise da Comissdao que conclui pelo respeito do principio da igualdade de tratamento entre os
cessiondrios privados e a CGMF continua fundada por outras razdes juridicas®.

111. Com efeito, embora, na sua decisdo, a Comissdo tenha abordado a questdo do rendimento fixo e a
questdo relativa a incidéncia da cldusula resolutiva de cessdo, a fundamentacdo das suas conclusoes
quanto a estes dois pontos ndo permitia que fossem consideradas suficientemente demonstradas.

112. Quanto a questdo dos rendimentos, a Comissao afirmou, nos considerandos 361 a 363 da decisdao
controvertida, que a taxa de remuneracio fixa era tdo elevada que um investidor privado teria aceitado
participar na injecdo de capital a favor da SNCM nessas condigdes. Segundo a Comissdo, o facto de a
clausula resolutiva s6 poder ser invocada pelos cessiondrios privados nao viola o principio da igualdade
de tratamento entre o investidor publico e os investidores privados.

113. Esta conclusdo pdde ser posta em davida, por falta de fundamentacgdo suficiente, pelo Tribunal
Geral, que observou que, ao contrdrio do que ocorria no caso do Estado francés, a rentabilidade da
injecdo de capital dos cessiondrios privados ndo era fixada pelo protocolo de acordo e que «[a] taxa de
remuneracdo fixa [do Estado francés] ndo [estava] garantida, na medida em que, no caso de exercicio
da cldusula resolutiva de cessdo [..], o rendimento fixo deixard de ser pago»”. O Tribunal Geral
também assinalou a existéncia de uma despropor¢do entre a injecio de capital dos cessiondrios
privados, cuja contrapartida consiste, segundo o mesmo, em «grandes compromissos, sob diversas
formas, do Estado francés»”".

114. Quanto a questdo da cldusula resolutiva, o Tribunal Geral salienta a falta de fundamentacdo da
decisdo controvertida, que «[se] limita a considerar que ndo pode pdr em causa a igualdade de
tratamento entre os investidores concomitantes, mas ndo contém nenhuma andlise de natureza
econdémica» >, O raciocinio da Comissdo estd condensado em quatro linhas no considerando 364 da
decisdo controvertida, em que a Comissdo observa, sem mais, que a cldusula em questdo «incide, com
efeito, na cessdo total da SNCM aos cessiondrios privados e ndo no investimento (35 milhdes de euros)
concomitante dos cessiondrios (26,25 milhdes de euros) e do Estado (8,75 milhdes de euros) na SNCM
privatizada».

69 — V. acérdios de 9 de junho de 1992, Lestelle/Comissdo (C-30/91 P, Colet., p. I-3755, n.° 28); de 15 de dezembro de 1994, Finsider/Comisséo
(C-320/92 P, Colet,, p. I-5697, n.° 37); de 12 de novembro de 1996, Ojha/Comissdo (C-294/95 P, Colet., p. 1-5863, n.° 52); e de 13 de julho
de 2000, Salzgitter/Comissao (C-210/98 P, Colet., p. I-5843, n.° 58).

70 — N.° 124 do acérdio recorrido.
71 — Ibidem (n.° 125).
72 — Ibidem (n.° 127).
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115. Por conseguinte, concluo que o acolhimento da alegacdo em causa pelo Tribunal Geral esta
justificado por falta de fundamentacdo, dado que a Comissdo ndo alicercou, ou ndo alicercou
suficientemente, a sua decisio quanto a igualdade de tratamento dos investimentos publicos e
privados na SNCM.

C — Quanto ao terceiro fundamento, relativo ao adiantamento em conta corrente feito pela CGMEF, no
montante de 38,5 milhoes de euros, a favor dos membros do pessoal despedidos da SNCM

1. Decisao controvertida

116. Nos considerandos 366 a 379 da decisdo controvertida, a Comissdo concluiu que as medidas de
auxilio social, que vao além das indemnizagdes previstas pela legislacdo social e pelas convencgoes
coletivas aplicaveis, no valor de 38,5 milhdes de euros, depositados numa conta bloqueada, seriam
executadas no caso de os cessiondrios privados decidirem um novo plano de reducdo dos efetivos, e
que ndo podiam corresponder a execucdo da reducdo dos efetivos prevista no plano de 2002.

117. Segundo a Comissdo, esses auxilios s6 podem ser pagos a pessoas cujo contrato de trabalho com a
SNCM tenha sido previamente rescindido. Essas medidas ndo constituem, portanto, encargos
decorrentes da aplicacdo normal da legislacdo social aplicavel no ambito da rutura do contrato de
trabalho. A Comissdo concluiu que esses auxilios sociais, concedidos pelo Estado enquanto poder
publico, e ndo pelo Estado acionista, se integravam na politica social dos Estados-Membros e nao
constitufam, assim, um auxilio na acecao do artigo 107.°, n.” 1, TFUE.

2. Acérdiao recorrido

118. Nos n.” 142 a 147 do acérdao recorrido, o Tribunal Geral considerou que a decisao controvertida
estava viciada por um erro manifesto de apreciacdo, na medida em que a Comissdo ndo tinha
determinado corretamente a natureza e os efeitos da existéncia da conta bloqueada.

119. Em primeiro lugar, o Tribunal Geral considerou que o facto de a medida em causa ndo decorrer
das estritas obrigacdes legais e convencionais ndo era suscetivel, por si s6, de excluir a natureza de
auxilio de Estado dessa medida. Em segundo lugar, o mesmo considerou que a existéncia da conta
bloqueada era suscetivel de incentivar os trabalhadores da SNCM a abandonarem a empresa sem
negociar os termos da sua saida, nomeadamente a eventual concessio de indemnizagdes
complementares por despedimento, o que, segundo o Tribunal Geral, constituia uma vantagem
econdmica indireta para a SNCM.

3. Andlise

120. A SNCM censura ao Tribunal Geral ter desvirtuado a decisdo controvertida ao considerar que a
Comissdo tinha afirmado que o facto de a medida em causa ndo decorrer das estritas obrigacdes legais
e convencionais era, por natureza, suscetivel de excluir o seu cariter de auxilio de Estado. A SNCM
também considera que o Tribunal Geral cometeu um erro de direito ao invadir a margem de que a
Comissdao dispdoe na apreciacdo de situacdes econdmicas complexas. Por dltimo, a SNCM e a
Republica Francesa censuram ao Tribunal Geral nido ter fundamentado o seu acérdao ao qualificar a
medida em causa de auxilio de Estado, sem verificar, a titulo subsididrio, se essa medida satisfazia, ou
ndo, o teste do investidor privado avisado, como, no entanto, ji sustentava a Comissdo, no
considerando 378 da decisdo controvertida.

121. Proponho que o Tribunal de Justica julgue improcedente o terceiro fundamento, pelas razées que
se seguem.
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a) Quanto a primeira parte do terceiro fundamento da SNCM

122. No que diz respeito ao argumento da SNCM, relativo a uma alegada desvirtuacdo da decisdo da
Comissdo, considero que, no n.° 143 do acérdao recorrido, o Tribunal Geral entendeu corretamente a
posicdo da Comissdo, segundo a qual, para excluir a natureza de auxilio da medida em causa, devia
verificar «se a medida ndo desagrava a SNCM de encargos decorrentes da sua gestdo corrente, isto é,
no caso vertente, encargos decorrentes da normal aplicacdo da legislacdo social em caso de cessacdo
de contratos de trabalho» ™.

123. O raciocinio da Comissdo, como foi exposto nos considerandos 371 a 377 da decisdo
controvertida, visa demonstrar que a medida em causa decorre de obrigacdes que vdo além das
indemnizagbes previstas pela legislacdo social e as convengdes coletivas aplicaveis. Deste modo, é
evidente, sobretudo tendo em conta o considerando 377 da decisdo controvertida da Comissao, que
esta entendia que o facto de a medida em causa ndo decorrer das estritas obrigacdes legais e
convencionais era suscetivel de excluir a natureza de auxilio de Estado.

124. Por conseguinte, entendo que o Tribunal Geral ndo desvirtuou, de modo algum, a decisdo da
Comissao no sentido sugerido no terceiro fundamento.

b) Quanto a segunda parte do terceiro fundamento da SNCM

125. A SNCM alega que, no n.° 144 do acérdao recorrido, o Tribunal Geral cometeu um erro de
direito, ao invadir a margem de que a Comissdo dispde na apreciacdo de situagdes econdmicas
complexas.

126. No referido nimero, o Tribunal Geral observa que «a existéncia da conta bloqueada é suscetivel
de criar um incentivo para os trabalhadores da SNCM abandonarem a empresa ou, pelo menos, a
abandonarem sem negociar a sua saida, em particular quanto a eventual concessdo de indemnizagdes
complementares por despedimento [..], tudo isto factos geradores de uma vantagem econdmica
indireta para a SNCM».

127. A questdo de saber se a conta bloqueada é suscetivel de incentivar os trabalhadores da SNCM a
safrem da empresa sem negociar a sua saida e se a mesma gera uma vantagem econdmica indireta
para a SNCM ¢, evidentemente, uma questdo de apreciacdo de factos, que ndo é da competéncia do
Tribunal de Justica no d&mbito de um recurso de uma decisdo do Tribunal Geral.

128. Por conseguinte, a segunda parte do terceiro fundamento da SNCM ¢ inadmissivel e deve ser
rejeitada.

¢) Quanto a terceira parte do terceiro fundamento da SNCM e ao terceiro fundamento da Republica
Francesa

129. Segundo a SNCM e a Republica Francesa, o Tribunal Geral ndo fundamentou a sua decisdo, ao
qualificar a medida em causa de auxilio de Estado sem verificar, a titulo subsididrio, se essa medida
satisfazia, ou ndo, o teste do investidor privado avisado.

130. A substancia deste argumento consiste em afirmar que, mesmo que a existéncia da conta

bloqueada tivesse o efeito de desagravar os encargos que incumbem a SNCM, esta medida poderia ser
exonerada pela aplicacdo do critério do investidor privado.

73 — Considerando 371 da decisdo controvertida.
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131. A SNCM e a Republica Francesa consideram (como a Comissdo, no considerando 378 da decisdo
controvertida) que, se o valor da conta bloqueada, ou seja, 38,5 milhoes de euros, fosse somado ao
preco negativo da cessdo, ou seja, 158 milhdes de euros, o preco total da cessio, ou seja,
196,5 milhoes de euros, seria sempre inferior ao custo de liquidacdo. Isto demonstrava que um
investidor privado teria, igualmente, tomado esta medida, que, portanto, ndo constituia um auxilio de
Estado.

132. Ora, resulta claramente do considerando 70 e da nota 66 da decisdo, que a conta bloqueada foi
criada para pagar indemnizagdes complementares por despedimento. Na minha andlise do primeiro
fundamento, j& me pronunciei sobre a aplicacdo do critério do investidor privado a este tipo de
indemnizagdes.

133. Pelas razdes expostas nos n.* 51 a 63, e 79 a 96 das presentes conclusdes, considero que a
Comissdo nao fundamentou suficientemente a sua posicdo de que, em circunstancias comparaveis, um
investidor privado teria pago indemniza¢des complementares por despedimento semelhantes, nem, a
fortiori, que teria acrescentado o valor da conta bloqueada ao preco da cessao.

134. A SNCM salienta, também, que o Tribunal Geral ndo apoiou ou fundamentou, de forma alguma,
a sua andlise da conta bloqueada, resumida no n.° 144 do acérdao recorrido. Em meu entender, as
razdes pelas quais o Tribunal Geral considerou que a conta bloqueada conferia uma vantagem
econdmica indireta 8 SNCM resultam claramente do seu raciocinio.

135. Como a Corsica Ferries aponta, no n.° 137 do acérdao recorrido, o Tribunal Geral adotou a
mesma posicdo que a Comissdo, ou seja, que «o conceito de auxilio ndo implica necessariamente que
uma obrigacdo legal seja suportada, mas antes que sejam aligeirados os encargos que, normalmente,
oneram o orcamento de uma empresa». Seria este o caso em relacio a SNCM, na hipétese de nova
reducédo de efetivos.

136. Isto resulta ainda mais claramente dos considerandos 374 e 375 da decisdo controvertida, nos
quais a Comissdo reconheceu que a criagdo da conta bloqueada fazia com que o Estado suportasse o
custo das indemnizagdes complementares por despedimento dos trabalhadores que seriam despedidos,
uma vez a SNCM vendida aos cessiondrios privados.

137. Por conseguinte, considero que o Tribunal Geral fundamentou de forma suficiente a sua decisdo a

este respeito e concluo que a terceira parte do terceiro fundamento da SNCM, bem como o terceiro
fundamento da Republica Francesa, devem ser julgados improcedentes.

D — Quanto ao quarto fundamento, relativo ao saldo de reestruturacdo, no montante de 15,81 milhoes
de euros

1. Decisdo controvertida

138. No considerando 434 da decisdo controvertida, a Comissdo afirmou que o auxilio estatal na forma
de inje¢do de capital no montante de 15,81 milhdes de euros™ era compativel com o mercado comum,
a luz do n.° 3, alinea c), do artigo 87.° do Tratado CE.

74 — V. nota 6 das presentes conclusoes.
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2. Acérdao recorrido

139. No n.° 149 do acérdio recorrido, o Tribunal Geral declarou que a andlise desse saldo de
reestruturacdo pela Comissdo se baseava na premissa de que o plano de privatizacdo de 2006 ndo
continha elementos de auxilio de Estado. Nos n.” 152 e 153 do referido acérdao, o Tribunal Geral
concluiu que, na medida em que a Comissao tinha cometido um erro de direito e erros manifestos de
apreciacdo capazes de por em causa essa premissa, a andlise da Comissdo relativa ao saldo de
reestruturacdo nao estava verdadeiramente sustentada.

3. Andlise

140. A SNCM e a Republica Francesa reconhecem que o éxito do seu quarto fundamento depende da
decisdo do Tribunal de Justica de julgar procedentes, ou nédo, os outros fundamentos invocados nos
presentes recursos.

141. Atendendo a minha andlise anterior e a proposta que fiz no sentido de o Tribunal de Justica
julgar improcedentes os trés primeiros fundamentos da SNCM e da Republica Francesa, considero
correto que o Tribunal Geral teve razao ao dar provimento ao recurso da Corsica Ferries, que visava a
anulacdo da decisdo controvertida.

142. Por conseguinte, proponho que o Tribunal de Justica julgue improcedente o quarto fundamento
da SNCM e da Republica Francesa.

V — Conclusio

143. A luz das consideracoes precedentes, proponho que o Tribunal de Justica:

— negue provimento aos recursos;

— condene a Société nationale maritime Corse-Méditerranée (SNCM) SA e a Reptblica Francesa a

suportar as suas proprias despesas, bem como as despesas efetuadas pela Corsica Ferries France
SAS, em partes iguais.
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