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1. Por conseguinte, o simples facto de uma empresa publica se encontrar sob controlo estatal ndo é
suficiente para se poder imputar ao Estado as medidas por ela adotadas. H4 ainda que examinar se as
autoridades publicas devem ser consideradas implicadas, de uma forma ou de outra, na adog¢do dessas
medidas.

A este respeito, o conceito de envolvimento concreto do Estado deve ser entendido no sentido de que
a medida em causa foi adotada sob a influéncia ou o controlo efetivo das autoridades publicas ou que a
inexisténcia dessa influéncia ou desse controlo é improvavel, sem que seja necessirio examinar os
efeitos desse envolvimento quanto ao conteddo da medida. Em particular, ndo se pode exigir, para
satisfazer o requisito de imputabilidade, que seja demonstrado que o comportamento da empresa
publica teria sido diferente se tivesse agido de forma auténoma. No que diz respeito aos objetivos
prosseguidos pela medida em causa, embora possam ser tomados em consideracdo para efeitos da
apreciacdo da imputabilidade, ndo sdo decisivos.

Por outro lado, a autonomia conferida, pela sua forma juridica, a uma empresa publica ndo obsta a
possibilidade de o Estado exercer uma influéncia dominante na ado¢do de certas medidas. Uma vez
que o eventual envolvimento concreto do Estado nio fica excluido pela autonomia de que beneficia,
em principio, a empresa publica, a prova desse envolvimento pode ser apresentada com base em todos
os elementos juridicos ou factuais pertinentes suscetiveis de formar um conjunto de indicios
suficientemente precisos e concordantes do exercicio de uma influéncia ou de um controlo efetivos
pelo Estado.

(cf. . 41, 48, 51)
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2. Em matéria de auxilios de Estado concedidos através de uma empresa publica, a circunstancia de,
pelo menos, a nomeacgdo inicial dos membros do conselho de administracdo dessa empresa ser
efetuada, por forca de uma disposicdo legislativa especifica, com o acordo de varios ministérios
importantes comprova os lacos particulares entre a referida empresa e as autoridades publicas, e é
suscetivel de constituir um indicio do envolvimento das autoridades publicas na atividade da empresa.
No entanto, esses indicios orgénicos, apesar de significativos na medida em que revelam uma margem
de independéncia limitada da empresa publica em causa relativamente ao Estado, ndo bastam, por si
s6, para demonstrar o envolvimento concreto do Estado na adocdo das medidas controvertidas, e
devem ser apreciados juntamente com os outros indicios.

(cf. n.* 61, 63)

3. No que diz respeito ao exercicio, por uma empresa publica de seguro de crédito a exportacao, das
suas atividades no mercado, em condi¢des normais de concorréncia com operadores privados e da
apreciacdo da questdo de saber se as autoridades publicas que utilizam essa empresa para apoiar o
sistema das empresas no Estado-Membro em causa e favorecer assim o desenvolvimento econémico
deste ultimo, os indicios gerais seguintes, relativos ao contexto em que foram adotadas as medidas
qualificadas de auxilios de Estado pela Comissdo, considerados no seu conjunto, permitem provar de
forma juridicamente bastante que essas medidas sdo imputdveis a um Estado-Membro, tendo em
conta a sua importancia para a economia deste ultimo.

Em primeiro lugar, o indicio relativo a cobertura dos riscos de natureza politica, dos riscos de
catastrofe, dos riscos econdmicos, comerciais e cambiais, bem como dos riscos complementares, a que
estdo expostos, direta ou indiretamente, os operadores e as sociedades estrangeiras as quais aqueles
estejam ligados ou que controlem, na sua atividade no estrangeiro e relativa a internacionalizagdo da
economia do Estado-Membro em causa, faz parte de uma missdo de interesse geral, que ultrapassa a
simples funcdo de cobertura de riscos ndo negocidveis, a qual ndo pertence ao setor concorrencial.

Em segundo lugar, quanto ao indicio relativo a garantia do Estado de que beneficia a referida empresa
publica, embora apenas diga respeito a atividade desta empresa no setor do seguro de riscos que nao
pertencem ao setor concorrencial, 0 mesmo confirma, no entanto, que as atividades da dessa empresa
nao sdo as que exerce uma companhia comercial de seguro de crédito a exportacao nas condigdes do
mercado, mas as de uma companhia de seguros publica que beneficia de um estatuto derrogatdrio e
que prossegue objetivos de apoio a economia definidos pelos poderes publicos, servindo de
instrumento para a promocdo das exportagdes, gracas, em especial, a garantia do Estado.

Em terceiro lugar, o indicio relativo ao controlo anual das contas da referida empresa pelo Tribunal de
Contas nacional e a obrigacdo do Ministério da Economia e das Financas desse Estado de apresentar
anualmente o relatério de atividade da empresa em causa ao Parlamento do Estado-Membro, embora
nao seja, em si mesmo, determinante, ndo deixa de demonstrar o interesse do Estado-Membro em
causa nas atividades da empresa e, portanto, é pertinente como elemento do conjunto de inicios em
que a Comissdo se pode basear para qualificar uma medida de auxilio de Estado.

Em quarto lugar, quanto ao indicio relativo a aprovacdo, pelo Comité interministerial para a
programacdo econdmica, de um plano previsional dos compromissos de seguro da empresa em causa
e das necessidades financeiras relativas a determinados riscos, e a definicdo, por este comité, dos
limites globais dos compromissos relativos aos riscos nao negocidveis que a empresa pode assumir, a
aprovacdo do plano pelo referido comité, que é o 6rgdo superior de coordenacgdo e de direcio da
politica econémica do Estado-Membro em causa, demonstra que essa empresa nao exerce as suas
atividades em condicdes de total autonomia de gestdo, e, assim, pode considerar-se que atua sob o
controlo das autoridades publicas, pelo menos no que se refere a adogdo das decisdes importantes.
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Nestas condigdes, atendendo a envergadura e ao objeto das medidas controvertidas qualificadas de
auxilios de Estado pela Comissdao, o conjunto de indicios demonstra que o nido envolvimento das
autoridades publicas na ado¢do das medidas controvertidas é improvavel.

(cf. n.” 66, 67, 71 a 74, 76, 77, 81, 82)
4. V. texto da decisio.

(cf. n.” 83, 94, 133)

5. Em matéria de auxilios de Estado, a aplicacdo do critério do investidor privado visa determinar se a
vantagem concedida a uma empresa, seja por que forma for, através de recursos de Estado pode,
devido aos seus efeitos, falsear ou ameacar falsear a concorréncia e afetar as trocas entre os
Estados-Membros. A este respeito, ha que recordar que o artigo 107.°, n.° 1, TFUE néo faz distingao
consoante as causas ou os objetivos da intervencdo de uma entidade publica, mas define-a em funcao
dos seus efeitos.

Para averiguar se o Estado-Membro ou a entidade publica em causa adotou o comportamento de um
empresario privado avisado numa economia de mercado, ha que tomar como referéncia o contexto da
época em que as medidas em causa foram adotadas, a fim de avaliar a racionalidade econémica do
comportamento do Estado-Membro ou da entidade publica e, portanto, abstrair de qualquer
apreciacdo baseada numa situagdo posterior. A comparagdo entre os comportamentos dos operadores
publicos e privados deve ser estabelecida tomando por referéncia a atitude que, em circunstancias
similares, na operacdo em causa, teria tido um operador privado a luz das informagdes disponiveis e
das evolucgoes previsiveis nesse momento. Portanto, a verificacdo retrospetiva da rentabilidade efetiva
da operacdo realizada pelo Estado-Membro ou pela entidade publica em causa é desprovida de
pertinéncia. E o que sucede, em especial, quando a Comissio examina a existéncia de um auxilio de
Estado em relacdo a uma medida que ndo lhe foi notificada e que ja foi executada pela entidade
publica em causa no momento em que procede ao seu exame.

(cf. n.* 92-94)

6. Em conformidade com os principios relativos ao 6nus da prova em matéria de auxilios de Estado,
cabe a Comissdo apresentar a prova desse auxilio. A este respeito, a Comissdo estd obrigada a
conduzir o procedimento de investigacdo das medidas em causa de uma forma diligente e imparcial,
de modo a dispor, aquando da adocdo de uma decisdo final que demonstra a existéncia e, se for caso
disso, a incompatibilidade ou a ilegalidade do auxilio, dos elementos mais completos e fidveis
possiveis.

Consequentemente, quando o critério do investidor privado possa ser aplicavel, incumbe a Comissdo
pedir ao Estado-Membro em causa todas as informacgoes pertinentes que lhe permitam verificar se os
requisitos de aplicabilidade e de aplicacdo deste critério estdo preenchidos. Se o Estado-Membro lhe
transmitir elementos da natureza exigida, a Comissdo tem a obrigacdo de efetuar uma apreciacdo
global tendo em conta qualquer elemento pertinente que, no caso em concreto, lhe permita
determinar se a empresa beneficidria ndo teria, manifestamente, obtido facilidades comparaveis por
parte de um operador privado.

(cf. n.** 95, 96, 112, 184-186)
7. Durante o procedimento administrativo de controlo de um auxilio de Estado, mais particularmente

aquando da aplicacdo do critério do investidor privado, cabe ao Estado-Membro em causa comunicar a
Comissao os elementos objetivos e verificaveis que revelem que a sua decisdo se baseou em avaliagoes
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econdmicas prévias comparaveis as que, nas circunstancias do caso concreto, um operador privado
razoavel numa situacdo o mais semelhante possivel da situacdo desse Estado ou dessa entidade teria
efetuado, antes de adotar a medida em causa, a fim de determinar a rentabilidade futura dessa
medida.

Para esse efeito, fornecer, no decurso do procedimento administrativo, estudos de sociedades de
consultoria independentes encomendados previamente a ado¢do da medida em causa pode contribuir
para demonstrar que o Estado-Membro ou a entidade publica executou essa medida na sua qualidade
de operador no mercado.

No entanto, os elementos de avaliacdo econdmica exigidos por parte da entidade publica que concede
o auxilio devem ser apreciados in concreto, e variam em funcdo da natureza e da amplitude dos riscos
economicos incorridos. Os referidos elementos devem ser modulados em funcio da natureza e da
complexidade da operacdo em causa, do valor dos ativos, dos bens ou dos servicos em causa, e das
circunstancias do caso concreto.

(cf. n.* 97, 98, 121, 122, 178)

8. Para provar a existéncia de um auxilio, a Comissdo ndo se pode limitar a remeter para a sua pratica
deciséria. Estd obrigada a proceder a uma andlise diligente e imparcial, a luz da regulamentacdo
aplicavel, de todos os elementos objetivos a sua disposicdo. O mesmo se passa quando a Comissao
determina o montante do auxilio cuja recuperagdo ordena. Com efeito, se a Comissdo decidir ordenar
a recuperacio de um montante determinado, deve determinar, de forma tdo precisa quanto as
circunstancias do processo o permitirem, o valor do auxilio de que a empresa beneficiou.

Daqui resulta que a Comissdo nao se pode exonerar do seu dever de fundamentacdo pela simples
referéncia a uma metodologia desenvolvida noutro processo, sem qualquer explicacdo relativa a
pertinéncia dessa metodologia para apreciar uma medida que contém eventualmente um auxilio de
Estado num contexto factual diferente.

(cf. n.* 149, 152-154)

9. Em matéria de auxilios de Estado, para apreciar se a intervencdo de um investidor publico no
capital de uma empresa é conforme com o critério do investidor privado, o comportamento do
investidor privado com o qual deve ser comparado o de um investidor ptblico ndo é necessariamente
o do investidor normal que aplica capitais com vista a sua rentabilizacdo a mais ou menos curto prazo.
Esse comportamento deve, pelo menos, ser o de uma holding privada ou de um grupo privado de
empresas que prossigam uma politica estrutural, global ou setorial, e ser orientado por perspetivas de
rentabilidade a mais longo prazo.

Na medida em que a exigéncia de uma avaliacdo econémica prévia pretende unicamente comparar o
comportamento da empresa publica em causa ao de um investidor privado prudente colocado numa
situacdo semelhante, esta exigéncia é conforme com o principio da igualdade de tratamento entre os
setores publico e privado, que implica que os Estados-Membros podem investir em atividades
econdmicas, e que os capitais postos a disposicdo de uma empresa, direta ou indiretamente, pelo
Estado, em circunstancias que correspondem as condi¢oes normais do mercado, ndo podem ser
qualificados de auxilios de Estado.

Por outro lado, a margem de apreciacdo de que dispde o investidor publico ndo o pode dispensar de
efetuar uma avaliagdo econdmica prévia adequada. Na verdade, pode ser feita uma distin¢do entre a
estimativa do rendimento provavel do projeto, na qual existe uma certa margem de apreciacdo para o
investidor publico, e o exame que esse investidor faz a fim de determinar se o rendimento lhe parece
suficiente para realizar o investimento em causa, relativamente ao qual a margem de apreciacdo é
menos ampla, uma vez que é possivel comparar a operacdo em questio com outras possibilidades de

ECLILLEU:T:2015:435 5



SUMARIO — PROCESSO T-305/13
SACE E SACE BT / COMISSAO

colocacdo do capital a investir. No entanto, a margem de apreciacido de que dispde o investidor publico
no que respeita ao célculo do rendimento provavel do projeto ndo pode isentar esse investidor da
obrigacdo de proceder a uma avaliacdo econdémica baseada numa andlise dos elementos disponiveis e
das evolugoes previsiveis, que seja adequada a luz da natureza, da complexidade, da importancia e do
contexto da operacdo.

(cf. n. 181, 187, 188)
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