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1. Através do presente recurso, a SNCF Mobilités (a seguir «SNCF»)? pede a anulagdo do acérddo do
Tribunal Geral da Unido Europeia de 17 de dezembro de 2015, SNCF/Comissdo® (a seguir «acérdao
recorrido»), no qual este nega provimento ao seu recurso de anulacido da Decisdo 2012/398/UE da
Comissdo, de 9 de marco de 2012, relativa ao auxilio estatal n.° SA.12522 (C 37/08) — Franca —
Aplicagdo da Decisdo «Sernam 2» (a seguir «Decisio Sernam 3»)*.

2 Para mais informagdes sobre a recorrente, v. n.° 1 do acérdao recorrido.
3 T-242/12, EU:T:2015:1003.
4 JO 2012, L 195, p. 19.
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I. Antecedentes do litigio

2. Por decisdo adotada em 23 de maio de 2001° (a seguir «Decisdo Sernam 1»), a Comissdo Europeia
autorizou, sob determinadas condicoes, um auxilio a reestruturacdo no montante total de 503 milhoes
de euros a favor da Sernam®.

3. Através de uma segunda decisdo, adotada em 2004’ (a seguir «Decisio Sernam 2»), a Comissio
concluiu que determinadas condi¢des impostas pela Decisio Sernam 1 ndo tinham sido respeitadas, o
que constituia uma utilizacdo abusiva do auxilio autorizado.

4. Neste contexto, por um lado, declarou que, desde que fossem respeitadas novas condigdes, o auxilio
de 503 milhoes de euros aprovado pela Decisio Sernam 1 era compativel com o mercado interno, sob
reserva das condigdes definidas nos artigos 3.° e 4.° da Decisdo Sernam 2. Por outro lado, salientou a
existéncia de um auxilio suplementar de 41 milhoes de euros que era incompativel com o mercado
comum e que devia, por isso, ser recuperado pelas autoridades francesas.

5. Utilizando a possibilidade conferida pelo artigo 3.°, n. 2, da Decisdo Sernam 2° a SNCF optou por
vender os ativos da Sernam em bloco. De acordo com as autoridades francesas, a situacdo econémica
da Sernam ndo permitiu obter propostas de valorizacdo positiva no quadro do concurso levado a cabo
por um terceiro por conta da SNCF. Todas as propostas apresentadas no dmbito deste processo
implicavam um valor fortemente negativo e nao foi apresentada nenhuma proposta firme. Foi entao
tomada a decisdo de prosseguir as discussdes unicamente com o consércio formado pelo candidato
n.° 5, associado a equipa de direcdo da Sernam. Em 15 de junho de 2005, o candidato n.° 5 veio
finalmente comunicar oralmente a SNCF a sua incapacidade apresentar uma proposta de aquisicdo,
mesmo condicional, antes de 30 de junho de 2005.

6. Em 30 de junho de 2005, a SNCF tomou entdo a decisdo de vender os ativos da Sernam em bloco a
equipa de direcio da Sernam. Em 15 de dezembro de 2005, na sequéncia dessa cessdo, a Sernam foi
objeto de liquidagédo judicial. A divida de 41 milhoes de euros, correspondente ao auxilio de Estado a
reembolsar por forca do artigo 1.° n.° 2, da Decisdo Sernam 2, foi inscrita no passivo da liquidagdo da
Sernam. Desse montante, a SNCF conseguiu efetivamente recuperar 2,75 milhdes de euros na
sequéncia do processo de liquidagéo.

7. Na sequéncia de queixas apresentadas por concorrentes em 24 de junho de 2005, 10 de abril de
2006 e 23 de abril de 2007, que alegavam que a Decisdao Sernam 2 fora incorreta e abusivamente
aplicada, a Comissdo, por carta de 16 de julho de 2008°, informou a Republica Francesa da sua
decisdao de iniciar o procedimento formal de investigacdo previsto no artigo 88.°, n.° 2, CE, o qual
levou a adocdo da Decisdao Sernam 3, em 9 de mar¢o de 2012, comunicada as autoridades francesas em
26 de marco de 2012.

8. Na Decisdo Sernam 3, a Comissdo considerou que a cessdo dos ativos da Sernam em bloco nédo
respeitara as condicdes estabelecidas na Decisdo Sernam 2 e que o auxilio incompativel de 41 milhdes
de euros nao fora recuperado. Concluiu que o auxilio de Estado no montante de 503 milhoes de euros,
aprovado sob determinadas condi¢oes pela Decisdao Sernam 2, fora executado de forma abusiva e era,

5  Decisao n.” D/288742, relativa ao auxilio de Estado NN 122/2000 (ex NJ 140/00) — Franca - Auxilio a restruturacio da SCS SERNAM pela
SNCEF.

6  Para mais informagdes sobre a Sernam e a sua evolugdo, v. n.” 1 e segs., n.”” 20 e 21 do acérdio recorrido. Em virtude das vérias designagdes
da Sernam ao longo procedimento administrativo (Sernam SCS, Sernam SA), nas presentes conclusdes referir-me-ei, por comodidade,
genericamente a «Sernam».

7  Decisdao 2006/367/CE, de 20 de outubro de 2004, relativa ao auxilio estatal parcialmente executado pela Franca a favor da empresa Sernam
(JO 2006, L 140, p. 1).

8  Cuja redagio ¢ reproduzida no n.° 22 das presentes conclusdes.
9  Quanto a decisdo de dar inicio ao procedimento, v. JO 2009, C 4, p. 5.
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por isso, incompativel com o mercado interno™. Além disso, a Comissdo, considerou que as medidas
executadas pela SNCF para realizar essa cessdo, em especial a recapitalizacio no montante de
57 milhoes de euros correspondente ao preco negativo dos ativos da Sernam em bloco e a alegada
«remissdo de dividas» de 38,5 milhdes de euros, constituiam novos auxilios estatais incompativeis com
o mercado interno .

9. Os artigos 1.° e 2.° da Decisao Sernam 3 tém a seguinte redacao:
«Artigo 1.°

1. Os auxilios estatais num montante de 503 milhdes de euros concedidos pela Franca a Sernam SCS
(que passou a ser Sernam SA) e aprovados pela Comissdo através da Decisdo [Sernam 2] foram
executados de forma abusiva. Tais auxilios sdo incompativeis com o mercado interno. Os referidos
auxilios beneficiaram igualmente a Sernam Xpress, bem como a Financiere Sernam e as suas filiais,
Sernam Services e Aster.

2. O auxilio estatal num montante de 41 milhdes de euros, concedido pela Franca a Sernam SCS e
declarado incompativel pela Decisdo Sernam 2, beneficiou igualmente a Sernam Xpress, bem como a
Financiere Sernam e as suas filiais, nomeadamente a Sernam Services e a Aster.

3. A recapitalizacdo de 57 milhdes de euros da Sernam SA realizada pela SNCF, a remissao de dividas
da Sernam SA operada pela SNCF num montante de 38,5 milhdes de euros e as garantias concedidas
pela SNCF no momento da transferéncia das atividades da Sernam SA para a Financiere Sernam, com
excecdo da garantia concedida aos trabalhadores ferrovidrios, constituem auxilios estatais incompativeis
com o mercado interno.

Artigo 2.°

1. A Franca deve recuperar os auxilios referidos no artigo 1.° junto da Financiére Sernam e das suas
filiais, Sernam Services e Aster.

[...]»

10. Em 4 de abril de 2012, a Comissdo, a pedido da Republica Francesa, concluiu que nido havia
continuidade econdmica entre o grupo Sernam e os potenciais adquirentes - constituidos por
sociedades dos grupos Geodis, pertencente a SNCF, e BMV - de uma parte dos seus ativos e que,
consequentemente, ndo se devia estender a Geodis e 8 BMV a obrigacdo de recuperacdo dos auxilios
declarados ilegais e incompativeis pela Decisdo Sernam 3.

11. Em 13 de abril de 2012, a Financiére Sernam e a Sernam Services foram objeto de liquidagdo

judicial e, no mesmo dia, a Geodis apresentou uma proposta e foi designada adquirente dos ativos do
grupo Sernam.

II. Processo no Tribunal Geral e acordao recorrido

12. Por peticdo apresentada na Secretaria do Tribunal Geral em 4 de junho de 2012, a recorrente
interpos um recurso de anulagdo da Decisdao Sernam 3.

10 A Sernam SCS (que passou a ser Sernam SA), a Sernam Xpress, a Fianciére Sernam, bem como a Sernam Services e a Aster, suas filiais, foram
igualmente consideradas beneficidrias do auxilio: v. artigo 1.°, n.° 1, da Decisdao Sernam 3.

11 V. artigo 1.°, n.° 3, da Decisdo Sernam 3. Para uma descri¢ao do processo de cessdo, v. n.” 22 do acérdao recorrido.
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13. Em apoio do seu pedido, a recorrente invocou seis fundamentos. O primeiro era relativo a uma
violagdo dos seus direitos de defesa. O segundo fundamento dizia respeito a violagdo do principio da
protecdo da confianca legitima. O terceiro fundamento era relativo a violacdo da obrigacdo de respeito
de um prazo razodavel e do principio da seguranca juridica. O quarto fundamento dizia respeito a erros
de direito e de facto cometidos pela Comissdo ao considerar que a cessdo dos ativos da Sernam em
bloco ndo respeitara as condigdes estabelecidas no artigo 3.°, n.” 2, da decisdo Sernam 2. O quinto
fundamento era relativo a um erro de direito cometido pela Comissdo ao considerar que a obrigacdo
de recuperacio do auxilio de Estado de 41 milhoes de euros, declarado incompativel pela decisiao
Sernam 2, fora transferida para a Financiere Sernam e para as suas filiais. O sexto fundamento dizia
respeito a um erro de direito cometido pela Comissdo ao considerar que as medidas previstas no
protocolo de acordo de 21 de julho de 2005, relativo a cessdo dos ativos da Sernam em bloco,
constitufam novos auxilios de Estado a favor da Sernam Xpress - Financiére Sernam.

14. Sem se pronunciar, no acérddo recorrido, sobre a admissibilidade do recurso, e apesar de ter
julgado procedente a segunda parte do quarto fundamento'?, o Tribunal Geral negou provimento ao
referido recurso.

II1. Processo no Tribunal de Justica e pedidos das partes

15. Em 26 de fevereiro de 2016, a recorrente interpés um recurso contra o acérdao recorrido. A SNFC
pede que o Tribunal de Justica se digne declarar o recurso admissivel e dar-lhe provimento e,
consequentemente, anular o acérddo recorrido e condenar a Comissdo Europeia nas despesas. Na sua
resposta ao recurso, a Comissdo pede que o Tribunal de Justica julgue o recurso improcedente e
condene a recorrente nas despesas do processo. As sociedades Mory SA e Mory Team, intervenientes
em apoio da Comissdo no processo no Tribunal Geral, pedem também, conjuntamente, que o Tribunal
de Justica se digne julgar o recurso improcedente e condenar a recorrente nas despesas.

16. A recorrente, a Comissdo, bem como a Mory SA e a Mory Team, apresentaram alegacoes e
responderam as questoes do Tribunal de Justica na audiéncia realizada em 9 de margo de 2017.

IV. Analise juridica

17. Em apoio do seu recurso, a recorrente invoca seis fundamentos: o primeiro € relativo a um erro de
direito, a uma fundamentagdo insuficiente e a uma desvirtuacdo do disposto no artigo 3.°, n.° 2, da
Decisdao Sernam 2. O segundo é relativo a um erro de direito na medida em que o Tribunal Geral
considerou que os principios de abertura e de transparéncia previstos no artigo 3.°, n.° 2, da Decisdao
Sernam 2 exigiam que o candidato selecionado tivesse participado enquanto tal, e de forma auténoma,
no procedimento desde o inicio. O terceiro é relativo a uma desvirtuagdo dos factos e a um erro de
direito na medida em que o Tribunal Geral considerou que a proposta da equipa de direcio da
Sernam era muito mais desfavoravel ao vendedor do que as propostas ndo vinculativas dos outros
candidatos. O quarto é relativo a um erro de direito, a uma insuficiéncia e a uma contradicdo de
fundamentos na medida em que o Tribunal Geral considerou que a Comissdo ndo fizera qualquer
confusdo entre o objeto e o preco da venda em bloco dos ativos da Sernam. O quinto fundamento é
relativo a um erro de direito e a uma desvirtuagdo do dispositivo da Decisdo Sernam 2 na medida em
que o Tribunal Geral considerou que a inscricao do crédito correspondente ao montante do auxilio de
41 milhdes de euros no passivo da liquidacdo da Sernam S.A. ndo estava em conformidade com o

12 De facto, o Tribunal Geral considerou errado o raciocinio seguido pela Comissdo de que, uma vez que o prego da transferéncia da Sernam era
negativo, ndo houvera venda, bem como a conclusdo a que a Comissdo chegara de que o artigo 3.°, n.° 2, da Decisdo Sernam 2 nao fora
respeitado (v. n.” 94 e segs. do acérdéao recorrido).
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artigo 4.° da Decisdao Sernam 2. O sexto fundamento é relativo a um erro de direito, a uma
fundamentacdo insuficiente e a uma desvirtuacdo dos factos na medida em que o Tribunal Geral
considerou que o principio do investidor privado ndo era aplicavel a cessdo dos ativos em bloco da
Sernam.

A. Resumo introdutdrio: da Decisao Sernam 1 a Decisao Sernam 3

18. Para melhor compreender o alcance do presente recurso, ha que recordar, um pouco mais
pormenorizadamente, a génese do presente litigio.

19. Através da sua Decisdo Sernam 1, a Comissdo pronunciou-se sobre o plano de reestruturacio da
empresa Sernam que fora submetido a sua apreciacdo pela Republica Francesa. Apds a sua andlise, a
Comissao concluiu pela existéncia, nesse plano, de auxilios de Estado compativeis com o Tratado CE

(mais concretamente, as medidas do referido plano que diziam respeito a assisténcia comercial e a
recuperacdo da Sernam).

20. Embora o plano de reestruturacdo ndo tenha podido ser executado nas condi¢des descritas pela
Republica Francesa na Decisdo Sernam 1, o que, além disso, levou ao pagamento pela SNCF a Sernam
do montante de 41 milhoes de euros devido ao atraso da associacdo relacionado com a anulacio do
protocolo de acordo entre o adquirente indicado e a SNCF", a Comissdo analisou as condi¢des de
execucdo dos auxilios a favor da Sernam na sequéncia da Decisdao Sernam 1.

21. Apos ter constatado que a Republica Francesa pagara o montante de 503 milhdes de euros em
condi¢oes diferentes das aprovadas na decisio Sernam', a Comissdo concluiu, no entanto, tendo em
conta o conjunto das circunstancias e sob reserva de determinadas condigdes, que esse montante era
compativel com o Tratado, ao passo que o auxilio de 41 milhdes de euros pago ilegalmente a Sernam
era, por seu turno, incompativel e devia ser recuperado’. O auxilio de Estado a favor da Sernam no
montante de 503 milhoes de euros podia ser considerado compativel com o Tratado na condigdo de
que 1) a Sernam apenas expandisse a sua atividade de expedicdo de encomendas por via ferrovidria e
a SNCF garantisse que seriam oferecidas a qualquer outro operador que o solicitasse as mesmas
condicdes que oferecia a Sernam para a atividade de transporte ferrovidrio de mercadorias [artigo 3.°,
n.’ 1, alinea a), da Decisao Sernam 2] e 2) a Sernam substituisse integralmente os seus meios préprios
e servicos de transporte rodovidrio por meios e servicos de transporte rodovidrio de uma ou vérias
empresas juridica e economicamente independentes da SNCF e selecionadas por um processo aberto,
transparente e ndo-discriminatério [artigo 3.°, n.° 1, alinea b), da Decisio Sernam 2]. Decorre da
fundamentacdo da Decisdo Sernam 2 que, tendo em conta a utilizagdo abusiva e o prolongamento da
duracdo do plano de restruturacio em relacio ao que estava previsto na Decisdo Sernam 1, a
Comissdo esperava que a Sernam oferecesse uma contrapartida especifica, retirando-se dos segmentos
de mercado com excesso de capacidade, a fim de que a aprovacdo de parte do auxilio em questdo se
pudesse justificar . Tratava-se, além disso, de evitar que uma empresa que deveria ter cessado as suas
atividades devido as suas notérias dificuldades continuasse a ocupar artificialmente uma parte de
mercados extremamente disputados, em detrimento de empresas concorrentes com uma situacdo
financeira sélida". Consequentemente, a Comissdo considerou que «a Sernam se [devia] desligar da
atividade nos segmentos de mercado com excesso de capacidade, ou seja, no caso concreto, o
segmento da grupagem/servico de entregas cldssico por via rodovidria» '*. Contudo, em caso de venda

13 V. considerandos 70 e 179 da Decisdo Sernam 2.

14 V. considerando 225 da Decisio Sernam 2. Quanto a evolucdo da situacdo entre a Decisio Sernam 1 e a Decisdo Sernam 2, v. quadro
reproduzido no considerando 223 da Decisdo Sernam 2.

15 Devido ao facto de ser uma consequéncia direta da utilizagdo abusiva do auxilio inicial: v. considerando 179 da Decisdo Sernam 2. Quanto a
obrigacdo de recuperacio do auxilio de 41 milhdes, v., igualmente, artigo 4.°, segunda frase, da Decisdo Sernam 2.

16 V. considerando 208 da Decisdo Sernam 2.
17 V. considerando 209 da Decisdo Sernam 2.
18 Considerando 210 da Decisio Sernam 2.
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dos ativos da Sernam em bloco, ao preco de mercado, a uma sociedade sem vinculo juridico com a
SNCF, por meio de um processo transparente e aberto, as condicoes relativas a retirada da Sernam
dos segmentos com excesso de capacidade deixariam de se aplicar’” uma vez que, em tal
configuracdo, a Comissdo considerava que a Sernam deixaria de exercer atividades sob a sua forma
juridica e teria libertado as suas quotas™.

22. Para a andlise a que iremos proceder, é importante ter presente a redacdo dos artigos 3.° e 4.° da
Decisao Sernam 2:

«Artigo 3.°
1. Sob reserva do disposto no n.° 2, deverao ser respeitadas as seguintes condigdes:

a) A Sernam apenas poderd desenvolver a sua atividade de expedicdo de encomendas por via
ferroviaria (segundo o conceito do “train bloc express”, “TBE”). A este respeito, a SNCF garantira
que serdo oferecidas a qualquer outro operador que o solicite as mesmas condi¢cdes que oferece a
Sernam para a atividade de transporte ferroviario de mercadorias “TBE”.

b) Em contrapartida, durante os dois préximos anos, a contar da data de notificacio da presente
decisdo, a Sernam deverd substituir integralmente os seus meios proprios e servicos de transporte
rodovidrio por meios e servicos de transporte rodovidrio de uma ou vdrias empresas, juridica e
economicamente independentes da SNCF e selecionadas por um processo aberto, transparente e
nédo-discriminatério. [...]

2. Caso a Sernam venda em bloco os seus ativos até [30 de junho de 2005], ao preco de mercado, a
uma sociedade sem vinculo juridico com a SNCF, por meio de um processo transparente e aberto, as
condicoes definidas no n.° 1 ndo sdo aplicaveis.

Artigo 4.°

A eventual alienacdo parcial ou total da Sernam deve efetuar-se ao preco de mercado e por meio de

um processo transparente e aberto a todos os concorrentes. Nessas condicdes, a restituicio do auxilio
de 41 M€ incumbird a sociedade Sernam, caso esta continue a existir.»

19 V. artigo 3.°, n.° 2, da Decisdao Sernam 2.
20 V. considerando 217 da Decisiao Sernam 2.
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23. Para executar a Decisdo Sernam 2, a Republica Francesa optou pelo cendrio do artigo 3.°, n.° 2, da
referida decisdo. Para tal, a SNCF comecou por convidar as partes interessadas a manifestar o seu
interesse na aquisicio da totalidade dos ativos da Sernam. Todas as propostas recebidas foram
negativas e nao foi apresentada qualquer oferta firme. A equipa de direcdo da Sernam fez uma
proposta de aquisi¢do através de uma empresa ainda por criar, que viria a ser a Financiére Sernam®'.
A transferéncia das atividades da Sernam para a Financiere Sernam ocorreu em quatro etapas
representadas no seguinte esquema®*:

Recapitalizagio de 2 ME

SNCF
Recapitalizagdo de 57 ME
¥
Sernam SA
Subsistern as dividasparacom a SNCF num montante de
38,5 milhiss de EUR. A ordem de recuperagio de 4]
millies de EUR estd inscrita ano passivo da massa in-
'=n|1.'|;~:'.1<~
1 2 ME: preqo pago ]M.'l-.’i
H Financiére Sernam i SNCFe 4
v Sernam 5A pela aquisigio da
Sernam Xpress
Ativos .
Passivos
57 ME nio financeiros
'
¥
Financiére Sernam

Sernam X!JI'L*SS Fr=r==-q®  idetida a 100% pelos antigos

quadros da Sernam SA)

24. Em primeiro lugar, a SNCF recapitalizou a sua filial a 100% Sernam SA no montante de 57 milhoes
de euros. Em segundo lugar, a Sernam SA realizou, a favor da sua filial a 100% Sernam Xpress, uma
entrada constituida por todos os elementos do ativo, incluindo os 57 milhoes de euros da
recapitalizacdo descrita anteriormente, e do passivo da Sernam (exceto os passivos denominados
«financeiros»), no montante de 38,5 milhdes de euros. Em contrapartida, a Sernam SA recebeu uma
quota da Sernam Xpress, no valor nominal de 100 euros. Em terceiro lugar, a Sernam Xpress
procedeu a um aumento de capital de 2 milhdes de euros, inteiramente subscrito pela SNCF, que
assim passou a deter a maioria das a¢des da Sernam Xpress. Em quarto lugar, a Sernam SA e a SNCF
cederam a Financiere Sernam, por 2 milhoes de euros, a totalidade das suas participacdes na Sernam
Xpress, correspondentes a totalidade do capital desta. Por outro lado, a Sernam SA foi objeto de uma
liquidacgao judicial em 15 de dezembro de 2005 e os 41 milhdes de euros reembolsaveis a SNCF ao
abrigo da Decisdo Sernam 2 foram inscritos no passivo da massa insolvente.

25. A proposta da Financiére Sernam foi transmitida em 30 de junho de 2005 a SNCF, que, em
principio, a aceitou nesse mesmo dia. O protocolo de acordo foi assinado em 21 de julho de 2005, a
Financiere Sernam foi inscrita no registo comercial em 14 de outubro de 2005 e as operagdes acima
descritas foram efetuadas em 17 de outubro de 2005%.

21 V. considerando 31 da Decisiao Sernam 3.
22 Em conformidade com o considerando 35 da Decisdo Sernam 3.
23 Quanto a todos estes elementos, v. considerando 32 da Decisio Sernam 3.
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26. Na Decisao Sernam 3, a Comissdo concluiu, por um lado, pela existéncia de uma utilizacao abusiva
do auxilio autorizado pela Decisio Sernam 2, na medida em que as autoridades francesas néo
respeitaram as condi¢des impostas pelo artigo 3.°, n.° 2, da referida decisdo. A Comissao considerou,
nomeadamente, que transferéncia das atividades ndo fora efetuada até 30 de junho de 2005; que a
transferéncia das referidas atividades ndo constituiu uma venda devido ao seu preco negativo; que a
transferéncia das atividades ndo constituiu uma venda dos ativos, mas sim uma transferéncia da
totalidade (ativos e passivos) da Sernam; que a transferéncia nio se limitara aos ativos que a Sernam
possuia no momento da Decisdo Sernam 2, mas fora aumentada em 59 milhdes de euros; que a
transferéncia nao tivera lugar por meio de um processo transparente e aberto; que a finalidade de
uma venda dos ativos ndo fora respeitada®. A utilizacdo abusiva do auxilio de 503 milhdes de euros
implica a sua incompatibilidade com o mercado interno e esse auxilio deve ser recuperado.

27. No que diz respeito ao auxilio de 41 milhdes de euros que devia ser recuperado pela Franga junto
do seu beneficidrio por for¢a da Decisio Sernam 2%, a Comissdo alega que o mesmo foi inscrito no
passivo da massa insolvente da Sernam. Apoés ter salientado que a Decisdo Sernam 2 dispunha que,
em caso de cessacdo da atividade econdmica da Sernam, ndo era necessario recuperar esse auxilio
junto dos que adquiriram os ativos ao preco de mercado no quadro de um processo transparente e
aberto, a Comissdo analisou a situacdo, em especial tendo em conta os acérdaos de 29 de abril de
2004 e de 8 de maio de 2003%. Assim, a Comissdo considerou que, na sequéncia da fusio entre a
Sernam Xpress e a Financiére Sernam, a obrigacdo de recuperagdo foi transferida para esta,
nomeadamente devido ao facto de esta continuar a beneficiar do auxilio de 41 milhdes de euros
inicialmente concedido a Sernam. Por outro lado, a Comissdo ndo aplicou o critério do investidor
privado.

28. Por ultimo, a Comissao analisou os novos auxilios concedidos a Sernam Xpress na sequéncia do
protocolo de acordo de 21 de julho de 2005%*. Uma vez que esses novos auxilios foram concedidos
num contexto de recuperacdo, a Comissdo considerou que ndo se devia aplicar o principio do
investidor privado, uma vez que o Estado atuou, nesse contexto, em conformidade com as obrigacdes
que lhe incumbem por forca do direito da Unido®”. Os auxilios analisados consistiam na
recapitalizacdo da Sernam no montante de 57 milhoes de euros por parte da SNCF, na recapitalizacdo
da Sernam Xpress no montante de 2 milhdes de euros por parte da SNCF, na remissao das dividas da
Sernam para com a SNCF, nas garantias concedidas pela SNCF no momento da transferéncia das
atividades da Sernam para a Financiére Sernam®, bem como no pre¢o de venda pago pela Financiére
Sernam. A Comissdo concluiu pela existéncia de novos auxilios concedidos a Sernam
Xpress-Financiére Sernam, que eram incompativeis com o mercado interno e que deviam ser
recuperados junto da Financiere Sernam e das suas filiais, que prosseguiam a atividade econémica que
beneficiara do auxilio (anteriormente exercida pela Sernam Xpress, objeto de fusio com a Financiére
Sernam).

24 V. considerandos 88 a 131 da Decisdo Sernam 3.

25 V. considerandos 132 a 151 da Decisdo Sernam 3.

26 Acérdao Alemanha/Comisséo (C-277/00, a seguir «acérdao SMI», EU:C:2004:238).

27  Acérdio Itélia e SIM 2 Multimedia/Comissdo (C-328/99 e C-399/00, a seguir «acérdio Seleco», EU:C:2003:252).
28 V. considerandos 152 a 175 da Decisdo Sernam 3.

29 V. considerando 154 da Decisdo Sernam 3.

30 Essas garantias sdo referidas em pormenor no considerando 163 da Decisdo Sernam 3.
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B. Quanto ao Recurso

1. Quanto ao primeiro fundamento, relativo a erros de direito, a uma fundamentacdo insuficiente
e a uma desvirtuagdo do artigo 3.°, n. 2, da Decisdo Sernam 2

29. Este primeiro fundamento articula-se em trés partes: a primeira refere-se a finalidade da venda dos
ativos em bloco, a segunda refere-se a uma desvirtuagdo pelo Tribunal Geral do texto do artigo 3.°,
n.° 2, da Decisdo Sernam 2 no que diz respeito ao conceito de «venda» e a terceira refere-se a erros de
direito, a uma desvirtuagdo do artigo 3.°, n.’ 2, da Decisdo Sernam 2 e a uma violacdo do dever de
fundamentacgdo no que diz respeito a apreciacdo de acordo com a qual a cessdo dos ativos em bloco
deve ser entendida como abrangendo apenas os ativos e excluindo os passivos. Uma vez que as
primeira e terceira partes estdo interligadas, proponho-me analisa-las conjuntamente.

a) Quanto as primeira e terceira partes do primeiro fundamento

1) Acérddo recorrido

30. Decorre do acérdéo recorrido que o Tribunal Geral, ap6s ter recordado a jurisprudéncia de acordo
com a qual o dispositivo de um ato é indissocidavel da sua fundamentacdo, de modo que deve ser
interpretado, se necessario, tendo em conta os motivos que levaram a sua adog¢do®, deduziu do texto
do artigo 3.°, n.° 2, da Decisdo Sernam 2, a luz do considerando 217 desta decisdo, que esta «op[unha]
claramente a “venda da totalidade da Sernam (ativos e passivos)” a “venda dos ativos em bloco” da
Sernam» *. Por conseguinte, o Tribunal Geral decidiu que a Comissdo considerara acertadamente que
a venda dos ativos em bloco referida no artigo 3.°, n.° 2, da decisdo Sernam 2, devia ter como objeto
unicamente os ativos e excluir os passivos®, na medida em que a interpretacdo contrdria equivaleria a
negar a diferenca entre as condicdes alternativas previstas no artigo 3.°, n.° 1, da Decisdo Sernam 2, por
um lado, e no artigo 3.%, n.° 2, dessa decisdo, por outro®. De acordo com o Tribunal Geral, interpretar
a venda dos ativos em bloco no sentido de que inclui os passivos tornaria «ilégico e incoerente» o
recurso a essas condi¢des alternativas®. Em seguida, o Tribunal Geral recordou o cardter alternativo
dos dois nimeros do artigo 3.° da Decisdo Sernam 2 e considerou que ambos prosseguiam o mesmo
«objetivo de prevencdo das distorcoes de concorréncia causadas [pelo auxilio a reestruturacio de
503 milhoes de euros]»*. O Tribunal Geral validou a tese da Comissio de que a finalidade da venda
dos ativos em bloco «se destinava a interromper a atividade econémica da Sernam»*. Assim, decidiu
que a cessdo da Sernam na sua totalidade, cuja finalidade era manté-la em vida e recupera-la, era
contrdria ao objetivo prosseguido «de interromper a sua atividade econémica e de libertar as suas
quotas de mercado a favor do adquirente dos seus ativos» **.

31. Por outro lado, o Tribunal Geral considerou que a Comissio apreciara corretamente, nos
considerandos 109 e 110 da Decisdo Sernam 3, a operagdo dita de «entrada parcial de ativos» ao
concluir que esta ndo podia ser qualificada como «venda de ativos a um terceiro» devido ao facto de a
referida venda dizer respeito ndo s6 aos ativos, mas também a todo o passivo® e ter sido efetuada a
favor de uma filial detida a 100%*.

31 V. n. 87 do acérdao recorrido e jurisprudéncia referida. V., igualmente, n.” 114 do referido acérdao.
32 N.° 17 do acérdao recorrido.

33 V. n” 118 e 124 do acérdio recorrido.

34 V.n° 119 do acérdio recorrido.

35 V. n° 119 do acérdio recorrido.

36 N.° 194 do acérdio recorrido.

37 N.° 195 do acérdao recorrido.

38 N.° 204 do acérdao recorrido.

39 Com excegdo de determinadas dividas: v. n.° 144 do acérdédo recorrido.

40 V. n.° 144 do acérdao recorrido.
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2) Sintese da argumentagdo das partes

i) Quanto a primeira parte do primeiro fundamento

32. A SNCF alega, essencialmente, que a cessdo dos ativos em bloco decidida em junho de 2005
respeitou plenamente a finalidade prosseguida pelo artigo 3.°, n.° 2, da Decisdo Sernam 2, a luz do seu
considerando 217. O raciocinio do Tribunal Geral estd errado por duas razdes essenciais. A primeira é
que, em geral, a cessdo dos ativos tem como consequéncia inelutavel a prossecucao da atividade, uma
vez que a juncdo dos passivos (ou seja, das dividas) ndo produz qualquer efeito a esse respeito pois
apenas tem incidéncia sobre a valorizacdo da empresa cedida. O Tribunal Geral ndo explicou de que
modo a cessdo de todos os ativos da Sernam em bloco a um s6 adquirente que devia retomar a quota
de mercado libertada pela Sernam podia conduzir a uma interrupgdo da atividade econdémica da
Sernam. A recorrente conclui, quanto a este aspeto, que o acérdao recorrido padece de fundamentacgao
insuficiente. A segunda razdo é a de que os fundamentos nos quais o Tribunal Geral se baseia para
considerar que a cessdo em bloco tem como finalidade o desaparecimento econémico da Sernam nao
permitem justificar tal interpretacdo. O considerando 217 da Decisdao Sernam 2 limita-se a exigir que
a Sernam deixe de exercer atividades sob a sua forma juridica anterior e a permitir que um adquirente
independente da SNCF explore a quota de mercado da Sernam. Ao referir, nos n.”* 194 e 195 do
acordao recorrido, que a finalidade prosseguida era a interrup¢do da atividade econdémica da Sernam,
o Tribunal Geral teve em conta uma finalidade que ndo decorre, de forma nenhuma, nem do
dispositivo nem da fundamentagdo da Decisdo Sernam 2, que, consequentemente, desvirtuou. Além
disso, a fundamentacdo do Tribunal Geral revela-se contraditéria devido ao facto de o préprio
Tribunal Geral ter reconhecido, no n.° 218 do acérdao recorrido, que o considerando 217 da decisao
Sernam 2 dava «a aparéncia de uma prossecucdo da atividade econdémica» da Sernam. Na mesma
ordem de ideias, a SNCF sustenta que desse considerando 217 ndo decorre que a prossecucao da
atividade deva ser entendida como a atividade prosseguida pelo adquirente que integra os ativos da
Sernam na sua prépria estratégia comercial e que se trate de uma condicdo necessdria para que se
possa considerar que as quotas de mercado da sociedade beneficidria foram libertadas. O
considerando 217 da Decisdao Sernam 2 limita-se, pelo contrério, a dar conta da libertacio das quotas
da Sernam a favor do adquirente independente, ou seja, sem ligacao a SNCF.

33. Na sua réplica, a SNCF acrescenta, essencialmente, que a Comissdo ndo demonstrou de que modo
a transferéncia da totalidade dos ativos de uma empresa, num s6 bloco, para um unico adquirente
poderia nao corresponder, econdémica e juridicamente, a transferéncia da atividade econdémica. A
propria Comissdao explicou ao Tribunal Geral e ao Tribunal de Justica que era precisamente esse o
efeito de tal cessdo nos processos ditos «SMI» e «CDA»*. A Comissdo adulterou igualmente, na sua
resposta, os termos do considerando 217 da Decisdo Sernam 2, que, de acordo com a recorrente, nao
faz, de forma nenhuma, referéncia aos concorrentes da Sernam. Nos termos da Decisdo Sernam 2, o
unico objetivo prosseguido pela Comissao ¢ a rutura, para o futuro, de qualquer ligacdo em termos de
capital entre a SNCF e a sua filial Sernam, a fim de evitar que aquela lhe conceda mais auxilios, e a
unica exigéncia foi a de que o adquirente da Sernam ndo tivesse qualquer ligacdo a SNCF. A
finalidade da venda dos ativos em bloco ndo é, portanto, a interrupcdo da atividade econdémica da
Sernam. A recorrente acrescenta que, contrariamente ao que sustenta a Comissdo, ndo existe
nenhuma contradicdo entre a cessdo dos ativos da Sernam em bloco, que implica necessariamente a
prossecucdo da atividade da Sernam, e o argumento de que o Tribunal Geral cometeu um erro de
direito na andlise dos varios critérios da continuidade econdmica desenvolvidos na jurisprudéncia do
Tribunal de Justica.

41 Respetivamente, acérdao SMI (n.” 68 a 70) e acérddo do Tribunal Geral de 19 de outubro de 2005, CDA Datentriger Albrechts/Comissdo
(T-324/00, a seguir «acérddao CDA», EU:T:2005:364, n.° 73).
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34. Por ultimo, quanto ao preco, a Comissdo exigia um preco de mercado que poderia ser negativo. Se
os ativos sdo vendidos em bloco, o que implica a transferéncia de uma atividade necessariamente
deficitaria, bem como dos contratos de trabalho, é inelutdvel que o seu valor seja negativo; considerar
que o preco podia ter sido positivo é uma conjetura ndo fundamentada e uma desvirtuacdo dos factos,
uma vez que todas as propostas foram amplamente negativas. Por outro lado, a SNCF sustenta que nao
ha que aplicar os principios jurisprudenciais relativos a interpretacdo quando a disposicdo nao padeca
de qualquer ambiguidade. Nao é possivel ceder a totalidade dos ativos de uma empresa sem transferir
a atividade econdémica a favor do adquirente e ndo é possivel transferir a quota de mercado de uma
empresa a favor do adquirente sem transferir a atividade. Por conseguinte, a interpretacdo defendida
pela Comissao e confirmada pelo Tribunal conduz a uma situacdo impossivel.

35. Por seu lado, a Comissdo considera que a primeira parte do primeiro fundamento deve ser julgada
improcedente.

ii) Quanto a terceira parte do primeiro fundamento

36. A SNCF sustenta que, ao limitar-se a reproduzir as disposi¢des do artigo 3.°, n.° 2, da Decisao
Sernam 2 e do considerando 217 desta decisdo para afirmar a sua interpretagdo de acordo com a qual
a Decisdo Sernam 2 estabelecia claramente uma oposicdo entre a venda da totalidade da Sernam e a
venda apenas dos ativos desta, o Tribunal Geral proferiu afirmagdes perentdrias, desvirtuou o
artigo 3.°, n.° 2, da Decisdo Sernam 2 e viciou o seu raciocinio de fundamentagdo insuficiente. O
considerando 217 ndo contém nenhum elemento que permita concluir que a cessdo dos ativos em
bloco devia ser entendida como abrangendo apenas os ativos. O Tribunal Geral ndo pode deduzir do
cendrio alternativo previsto no considerando 217 que o artigo 3.°, n.° 2, exclui o passivo, tanto mais
que, tendo em conta a finalidade prosseguida, ou seja, a interrup¢do da atividade econdmica da
Sernam, a juncdo a cessdo de todos ou de parte dos passivos ndo tem relevincia. Nem a Comissdo
nem o Tribunal Geral explicaram de que modo a cessdo de todos os ativos num unico bloco a um
Unico adquirente que se presumia que retomasse a quota de mercado da Sernam podia conduzir a
interrupgédo da atividade econémica desta®.

37. O raciocinio desenvolvido pelo Tribunal Geral nos n.” 118 e 119 do acérdao recorrido esta errado,
uma vez que a Decisdo Sernam 2 associou claramente condi¢des diferentes a cada um dos dois
cendrios. Se a finalidade prosseguida pelo artigo 3.°, n.” 2, da Decisdo Sernam 2 era a interrup¢do da
atividade da Sernam, entdo apenas era necessdria a referéncia a uma via de cessdo que permitisse
atingir esse objetivo (como a cessdo de ativos separadamente ou em lotes, como a Comissdo ja previu
noutros processos®). Por conseguinte, o Tribunal Geral cometeu vérios erros de direito, desvirtuou as
disposicoes do artigo 3.°, n.° 2, da Decisdo Sernam 2 e violou o dever de fundamentagio.

38. A Comissdo sustenta que, no que lhe diz respeito, a terceira parte do primeiro fundamento deve
ser julgada improcedente.

3) Andlise

39. No quadro das primeira e terceira partes do primeiro fundamento, a SNCF contesta a interpretacdo
acolhida pelo Tribunal Geral, por um lado, da finalidade da venda dos ativos em bloco exigida pelo
artigo 3.%, n.° 2, da Decisdo Sernam 2 e, por outro lado, do préprio conceito de «venda dos ativos em
bloco».

42 Esta alegacdo é formulada na réplica da recorrente.
43 A SNCEF refere, a este respeito, o exemplo dos estaleiros navais polacos.
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40. Desde logo, deve ser julgada improcedente a alegacdo relativa a inutilidade do recurso pelo
Tribunal Geral a jurisprudéncia cléssica relativa aos métodos de interpretacao de que o juiz da Unido
dispoe, uma vez que o Tribunal Geral ndo fez mais do que recordar, e depois aplicar, uma
jurisprudéncia constante que consagra principios bem estabelecidos* que enquadram a fungdo do juiz
quando este deva interpretar uma disposicao do direito da Unido. Acrescento que, tendo em conta as
divergéncias de interpretacdo do artigo 3.°, n.° 2, da Decisao Sernam 2 entre a SNCF e a Comissao,
nao era descabido que o juiz da Unido procurasse noutros locais, para além do dispositivo da referida
decisdo, os elementos necessarios para esclarecer o seu sentido e alcance exatos, pelo que o Tribunal
Geral agiu corretamente ao referir-se ndo apenas aos termos do referido artigo mas igualmente ao seu
contexto e aos objetivos prosseguidos pela regulamentagdo em que se insere®.

41. Recordo, em seguida, que o artigo 3.° da Decisdo Sernam 2 Prevé dois cendrios. Nos termos do
artigo 3.°, n.° 1, de referida Decisao, o auxilio a reestruturacdo da Sernam podera continuar a ser
considerado compativel com o mercado interno na condicdo de a Sernam apenas desenvolver «a sua
atividade de expedigdo de encomendas por via ferrovidria» e de a SNCF garantir, simultaneamente, que
«serdo oferecidas a qualquer outro operador que o solicite as mesmas condi¢des que oferece a Sernam
para a atividade de transporte ferroviario de mercadorias». Além disso, a Sernam devia, nos dois anos
seguintes a notificacdo da Decisdo Sernam 2, «substituir integralmente os seus meios proprios e
servicos de transporte rodovidrio por meios e servicos de transporte rodoviirio de uma ou vdrias
empresas, juridica e economicamente independentes da SNCF e selecionadas por um processo aberto,
transparente e nao-discriminatdrio». Caso fosse escolhido o segundo cendrio — previsto no artigo 3.°,
n.° 2, da Decisdao Sernam 2 — essas condi¢cdes deixavam de ser aplicaveis. Em contrapartida, nesse
caso, exigia-se que a Sernam «vend[esse] em bloco os seus ativos até 30 de junho de 2005, ao precgo de
mercado, a uma sociedade sem vinculo juridico com a SNCF, por meio de um processo transparente e
aberto».

42. Procurar conhecer as razdes pelas quais a Comissdao previu essas duas hipdteses e, in fine, a
finalidade da venda dos ativos em bloco implicava, naturalmente, efetuar uma leitura completa dessa
decisdo, ou seja, que incluisse os seus fundamentos. Ora, decorre desses fundamentos que as
condicoes estabelecidas no artigo 3.°, n.° 1, da Decisaio Sernam 2 sdo concebidas como
«contrapartidas» exigidas a Sernam pelo facto de esta ter beneficiado da utilizacdo abusiva de um
auxilio. E-lhe assim exigido que se retire «[definitivamente] dos segmentos de mercado com excesso
de capacidade» para evitar que uma empresa «que deveria ter cessado atividades devido as suas
notdrias dificuldades [ocupe] artificialmente uma parte de mercados extremamente disputados, em
detrimento de empresas concorrentes com uma situacio financeira sélida» .

43. Além disso, a Comissdo teve em conta a intencdo das autoridades francesas de alienar «a totalidade
da Sernam (ativo e passivo incluidos)»*® e preocupou-se em contrapor expressamente a esta hipotese a
de uma venda dos ativos da Sernam em bloco. Assim, o considerando 217 da Decisdo Sernam 2 dispoe
que «as condicoes da decisdo (cessio da atividade rodovidria da Sernam a outras empresas e
recentragem das atividades da Sernam no transporte ferrovidrio) sao aplicaveis mesmo em caso de
alienacdo da totalidade da Sernam (ativo e passivo) conforme preveem as autoridades francesas. Em
contrapartida, [se] a Sernam vend[er] os seus ativos em bloco, a Comissdo lembra que as duas
condicoes supramencionadas, relativas a restruturacdo da empresa, ndo se aplicardo, uma vez que a
Sernam deixard de exercer atividades sob a sua forma juridica atual e terd libertado as suas quotas de
mercado em proveito do adquirente independente (que poderd de facto prosseguir as suas atividades
com os ativos da Sernam)®.

44 V. n.” 87 e 114 do acérdio recorrido.

45 V. n.” 86 e 101 do acérdao recorrido.

46 V. considerando 208 da Decisdo Sernam 2.

47 V. considerandos 208 e 209 da Decisio Sernam 2.

48 Considerando 216 da Decisiao Sernam 2. O sublinhado é meu.
49 O sublinhado é meu.

14 ECLILEU:C:2017:577



CONCLUSOES DE P. MENGOZZI — PROCESSO C-127/16 P
SNCF MOBILITES / COMISSAO

44. Posso admitir que uma leitura isolada do artigo 3.°, n.° 2, da Decisao Sernam 2 pudesse levar a
pensar que a venda dos ativos em bloco ndo excluia necessariamente a venda dos passivos. Contudo,
uma vez admitida, sem grande dificuldade, a possibilidade de o Tribunal Geral se referir aos
considerandos da Decisdo Sernam para esclarecer o sentido do dispositivo desta, a leitura do
considerando 217 ¢é suficiente para confirmar a conclusdo a que o Tribunal Geral chegou sobre o
facto de a venda dos ativos em bloco excluir necessariamente os passivos, na medida em que a
Comissao estabelecia uma clara contraposicio entre a venda da totalidade da Sernam (ativos
e passivos), por um lado, e a venda apenas dos ativos em bloco, por outro. A recorrente considera que
o Tribunal Geral proferiu uma afirmacdo perentéria e sem uma verdadeira demonstracdo. Contudo,
nao vejo como o Tribunal Geral poderia ter feito a prova de forma mais clara.

45. Quanto a critica relativa a uma fundamentacéo insuficiente, recordo que decorre de jurisprudéncia
constante do Tribunal de Justica que «a fundamentacdo de um acérdao deve revelar de forma clara e
inequivoca o raciocinio do Tribunal Geral, de forma a permitir aos interessados conhecer as razdes da
decisdo tomada e ao Tribunal de Justiga exercer a sua fiscalizagdo jurisdicional»*. Esta exigéncia esta
plenamente satisfeita no caso em apreco.

46. Quanto a finalidade prosseguida, tendo em conta o contexto em que a Decisio Sernam 2 foi
adotada, trata-se, evidentemente e como recordou o Tribunal Geral, de prevenir distor¢oes de
concorréncia®. Os dois cendrios previstos no artigo 3.° da Decisio Sernam 2 foram claramente
concebidos como alternativos, o que indica que a Comissdo considerava claramente as duas opgoes
equivalentes quanto a sua finalidade e a sua eficicia para o restabelecimento de uma situacdo
respeitadora da livre concorréncia. Ora, o objetivo prosseguido pelo artigo 3.°, n.° 1, da Decisao
Sernam 2 é explicitado nos considerandos 200 e seguintes da referida decisdo. Estes recordam,
essencialmente, que a Sernam beneficiou de um auxilio que nao respeitou o plano inicial de
reestruturacdo. Consequentemente, para atenuar essa distor¢io de concorréncia, a Comissdo impde
«contrapartidas»** e exige que a Sernam se desligue dos segmentos de mercado com excesso de
capacidade nas condigdes descritas no artigo 3.°, n.° 1, da Decisdo Sernam 2. Tem toda a légica que
o objetivo prosseguido pelo segundo cendrio seja idéntico. Uma vez mais, o considerando 217 da
referida decisdo é um elemento central para compreender a razdo de ser desta, uma vez que explica
por que motivo as «contrapartidas» exigidas em caso de aplicacdo do primeiro cendrio deixam de o
ser em caso de venda dos ativos em bloco. De facto, neste caso, a Comissdo considera que a «Sernam
deixarad de exercer atividades sob a sua forma juridica atual e tera libertado as suas quotas de mercado
em proveito do adquirente independente (que poderd de facto prosseguir as suas atividades com os
ativos da Sernam)»**. Como notou corretamente o Tribunal Geral, o referido considerando
«insere[-se] na mesma parte da prevencdo das distor¢des de concorréncia que os considerandos 200
e 208 a 211»*. Decorre, além disso, claramente do texto desse considerando, e contrariamente ao que
alega a recorrente, que a Comissdo previa a retoma da atividade por um adquirente independente, que
a retomaria por conta prépria, desligando-se a Sernam, de facto, do mercado em proveito deste.

47. A seguir-se o raciocinio da SNCF, o artigo 3.°, n.° 2, da Decisdo Sernam 2 nao exige nem a cessdo
dos ativos em bloco, excluindo os passivos, nem a interrup¢do da atividade econémica da Sernam. Tal
significa que a Comissdo admitiu que a Sernam pudesse ser vendida na sua quase totalidade e
prosseguir a sua atividade sem exigir a menor contrapartida (uma vez que se trata da aplicacdo do
segundo cendrio) depois de ter claramente exigido, em caso de venda da Sernam na sua totalidade,
uma série de medidas destinadas a reduzir a sua presenca no mercado. Tal interpretacio ndo é

50 Entre uma jurisprudéncia abundante, v. acérddos de 20 de janeiro de 2011, General Quimica e o./Comissao (C-90/09 P, EU:C:2011:21, n.° 59 e
jurisprudéncia referida), e de 15 de janeiro de 2014, Comissdo/Portugal (C-292/11 P, EU:C:2014:3, n.° 72 e jurisprudéncia referida).

51 V.n. 194 do acérdio recorrido.

52 V. n.’ 42 das presentes conclusoes.

53 V. considerando 215 da Decisio Sernam 2.

54  Considerando 217 da Decisdo Sernam 2, in fine.
55 N.° 193 do acérdao recorrido.
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coerente e esvazia de qualquer sentido e de qualquer efeito o artigo 3.°, n.° 2, da Decisio Sernam 2. E
claro que, como sustenta a SNCF, a cessio dos ativos tem como consequéncia a prossecucdo da
«atividade» no sentido de uma retoma das quotas de mercado que a Sernam ocupava por outra
empresa interessada. Contudo, a Sernam, amputada dos seus ativos, ndo podia, obviamente, continuar
a ocupar a posicdo que detinha no mercado. Além disso, inclino-me a considerar, como salienta a parte
interveniente em apoio da Comissdo, que a interpretacio defendida pela SNCF constitui uma espécie
de confissdo implicita de que as operagdes de transferéncia levaram a manutencdo da atividade da
Sernam sem que tenha sido executada qualquer das contrapartidas necessdrias para afastar as
perturbagdes na concorréncia.

48. Em resumo, o artigo 3.° previa, por um lado, a manutencdo da Sernam ou a possibilidade de venda
da totalidade da Sernam (ativos e passivos), e, nesse caso, as condi¢des constantes do n.° 1 deviam ser
respeitadas, e, por outro lado, a hipétese de venda em bloco dos ativos e, nesse caso, essas condi¢oes
deixavam de ser exigidas, uma vez que a Sernam libertaria assim as suas quotas de mercado em
proveito do adquirente. A venda dos ativos em bloco acompanhada por uma parte dos passivos nao
permitia a rutura da atividade da Sernam; ora, se essa atividade fosse prosseguida, eram exigidas
contrapartidas. A SNCF vendeu os ativos da Sernam em bloco, bem como «a quase totalidade dos seus
passivos»*’, sem oferecer qualquer contrapartida que pudesse compensar a perturbacio da
concorréncia. O resultado da operagdo é neutro, desse ponto de vista, se assim se pode dizer, embora
esteja conceptualmente muito mais préximo da venda da totalidade da Sernam — venda a qual
estavam associadas condigOes estritas e claras de retirada de determinados segmentos de mercado
com excesso de capacidade.

49. Por conseguinte, o raciocinio do Tribunal Geral nao estava afetado por qualquer erro de direito
quando concluiu que «o facto de, no caso de venda dos ativos em bloco, ja ndo ser necessario impor
a retirada do setor rodovidrio com excesso de capacidade sé se pode explicar pelo facto de que, no
caso de venda dos ativos da Sernam em bloco, a preco de mercado, a uma sociedade sem vinculos
juridicos com a [SNCF], por meio de um processo transparente e aberto, a Sernam desapareceria
economicamente do mercado e, com ela, a distor¢do de concorréncia ligada a concessdo do auxilio a
reestruturacdo da Sernam», «[devendo considerar-se que] a liberta[cdo d]as suas quotas de mercado
em proveito do adquirente independente [...] punha fim a distor¢do de concorréncia, isto é, a

atividade subvencionada da Sernam» *’.

50. O Tribunal Geral também nao se contradisse quando admitiu que o considerando 217 da Decisao
Sernam 2 Podia dar «a aparéncia de uma prossecucdo da atividade», pois esclareceu imediatamente
que essa aparéncia ndo resistia a analise, uma vez que, nesse caso, devia tratar-se «da atividade de um
agente totalmente diferente da Sernam, isto é, do adquirente, que integrasse os ativos da Sernam na
sua propria estratégia comercial, sem o que as quotas de mercado da beneficidria ndo poderiam ser
consideradas “libertadas”»**. Por conseguinte, neste particular, o acérddo recorrido ndao padece de
qualquer contradicdo de fundamentos, nomeadamente tendo em conta a prépria identidade do
adquirente dos ativos da Sernam.

51. Quanto a invocacdo pela recorrente dos acérdios SMI e CDA, se é que podemos censurar o
Tribunal Geral por este ndo ter analisado a licitude da decisio impugnada a luz de afirmacoes
contidas na jurisprudéncia do Tribunal de Justica que se limitavam a transcrever a posicdo expressa
pela Comissdo no contexto especifico de cada um desses processos — quod non —, o entendimento
desses acérdaos pela recorrente assenta numa leitura parcial, na medida em que a Comissdo ai
sustentou, invariavelmente, que se a venda dos ativos em bloco de uma sociedade ao mesmo
adquirente pudesse permitir que este prosseguisse a atividade econdmica subsidiada - o que poderia
ter como resultado perpetuar as distor¢coes de concorréncia - a Comissdo admitiu, simultaneamente,

56 N.° 197 do acérdao recorrido.
57 N.° 194 do acérdao recorrido.
58 N.° 218 do acérdao recorrido.
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que devia ser exercida uma vigilancia especial e que o risco de desrespeito pela decisdo podia ser
excluido se a cessdo ocorresse na sequéncia de um processo incondicional e aberto a todos os
concorrentes - que é precisamente uma das condigdes previstas no artigo 3.°, n.° 2, da Decisao
Sernam 2.

52. Assim, por todas estas razoes, proponho, que as primeira e terceira partes do primeiro fundamento
sejam, conjuntamente, consideradas improcedentes.

b) Quanto a segunda parte do primeiro fundamento

1) Acérddo recorrido

53. No n.° 90 do acérdéo recorrido, o Tribunal Geral decidiu que o momento para verificar se a venda
ocorrera era necessariamente o da transferéncia efetiva dos ativos, na medida em que o objetivo
prosseguido pelo artigo 3.°, n.° 2, da Decisdo Sernam 2, a luz do considerando 217 da referida decisdo,
era obrigar a Sernam a abdicar da totalidade dos seus ativos e libertar as suas quotas de mercado. De
acordo com o Tribunal Geral, uma interpretacio formalista do artigo 3.°, n.° 2, da Decisao
Sernam 2 Paralisaria os seus efeitos e correr-se-ia o risco de a transferéncia efetiva dos ativos ser
diferida por muito tempo depois da conclusdo da venda, no sentido juridico do termo.

2) Resumo da argumentagdo das partes

54. De acordo com a recorrente, a venda ficou efetivamente concluida em 30 de junho de 2005, tendo
sido, por isso, respeitada a condigcdo temporal imposta pelo artigo 3.°, n.° 2, da Decisdo Sernam 2. A
referida decisdo ndo se referia a uma transferéncia efetiva dos ativos em 30 de junho de 2005, mas
limitava-se a prever apenas que a venda devia ser efetuada, o mais tardar, até essa data. Além disso,
de acordo com o direito francés e, em especial, com o artigo 1583.° do Cddigo Civil, a venda da-se
com a celebracdo do acordo quanto a coisa e ao preco a pagar, mesmo que a coisa ainda ndo tenha
sido entregue nem paga. Ao considerar, no n.” 90 do acdérdao recorrido, que o momento a tomar em
consideragdo para verificar se a venda ocorrera, de facto, em 30 de junho de 2005 era o da
transferéncia efetiva dos ativos, o Tribunal Geral enriqueceu consideravelmente o texto do artigo 3.°,
n.° 2, da Decisao Sernam 2 e desvirtuou o conceito de «venda» constante do referido artigo.

55. Por seu lado, a Comissao pediu que a segunda parte do primeiro fundamento fosse considerada
improcedente.

3) Andlise

56. Entre as condicoes estabelecidas para que o auxilio de 503 milhdes de euros a reestruturacdo da
Sernam continuasse a ser considerado compativel figurava uma condi¢do temporal, uma vez que o
artigo 3.°, n.° 2, da Decisdo Sernam 2 dispunha, a este respeito, que, em caso de venda dos ativos da
Sernam em bloco, esta devia ocorrer até 30 de junho de 2005.

57. Admitindo que a verificacdo pelo Tribunal Geral da data em que a venda ocorreu nio resulta
apenas de uma apreciacdo dos factos, a recorrente ndo conseguiu demonstrar qualquer falha na
andlise do Tribunal Geral. De facto, ainda que, no contexto das medidas ligadas a compensacdo dos
auxilios de Estado, ndo se trate de impor uma definicdo comunitiria do conceito de «venda» e que
esta deva necessariamente ser organizada nas condi¢des previstas pelo direito nacional®, a Comisséo e

o juiz da Unido podem exigir que essas condi¢cdes nao prejudiquem o efeito util do direito da Unido.

59 Foi, de resto, o que o Tribunal Geral concluiu no n.° 102 do acérdéo recorrido.
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Foi precisamente este risco que o Tribunal Geral identificou quando considerou, no n.° 90 do acérdao
recorrido, que a interpretacdo proposta pela SNCF «paralisaria os seus efeitos, com o risco de a
transmissdo efetiva dos ativos ser diferida por muito tempo depois da conclusio da “venda” no
sentido juridico do termo». Decorre, além disso, dos elementos dos autos que, em 30 de junho de
2005, a proposta da equipa de direcio da Sernam fora transmitida a SNCF e apenas «aceite, em
principio, pela Direcdo-Geral da SNCF no mesmo dia»®. Por dltimo, na medida em que o cendrio
previsto no artigo 3.°, n.” 2, da Decisdo Sernam 2 constitui uma alternativa ao previsto no artigo 3.°,
n.° 1, dessa decisdo e que, em caso de aplicacdo desse segundo cendrio, as condicdes estabelecidas
para a realizacdo do primeiro deixam de ser aplicaveis, faz todo o sentido, e sem enriquecer de forma
irrefletida o texto do artigo 3.°, n.° 2, da Decisdo Sernam 2, como alega a SNCF, que o Tribunal Geral
tenha interpretado a condicdo temporal nele contida no sentido de que exigia que a transferéncia
efetiva dos ativos ocorresse até 30 de junho de 2005. Por todas estas razoes, deve ser julgada
improcedente a segunda parte do primeiro fundamento.

2. Quanto ao segundo fundamento, relativo a um erro de direito na medida em que o Tribunal
Geral concluiu erradamente que a proposta apresentada pela equipa de direcdo ndo podia ser
considerada resultante de um processo aberto e transparente

a) Acdrddo recorrido

58. Para considerar improcedente a alegacdo de que a equipa de direcdo da Sernam participara no
concurso desde o inicio e de que a proposta apresentada pela referida equipa constituia efetivamente
o resultado de um processo transparente e aberto, o Tribunal Geral considerou, essencialmente, nos
n.” 163, 164 e 174 do acérdao recorrido, que apenas o consorcio formado pelo candidato n.° 5 e pela
equipa de direcdo participara inicialmente no concurso e apresentara uma proposta preliminar, e ndo
os membros da equipa de direcio individualmente. Além disso, fora o projeto apresentado pelo
consorcio que fora inicialmente selecionado no final da segunda volta do concurso. Assim, o Tribunal
Geral rejeitou o argumento que pretendia demonstrar que a equipa de direcdo participara desde o
inicio no concurso devido ao facto de esta ndo ter participado de forma auténoma nem ter
apresentado sozinha a proposta. O Tribunal Geral concluiu que a referida proposta ndo podia,
portanto, ser considerada resultante de um processo aberto e transparente.

b) Resumo da argumentacdo das partes

59. A SNCEF critica o Tribunal Geral por este ter cometido um erro de direito ao concluir erradamente
que a falta de participacdo dos membros da equipa de direcdo da Sernam de forma auténoma desde o
inicio do processo tivera como consequéncia que esse processo ndo fora aberto e transparente, como
exigia o artigo 3.°, n.° 2, da Decisdo Sernam 2, uma vez que ndo resulta desse artigo nem da Decisdao
Sernam 2, nem do direito da Unido, que o candidato que viesse a ser selecionado devia ter participado
de forma auténoma e independente desde o inicio do processo de selecdo. Depois de recordar as
condicoes em que o processo se desenrolou apés a segunda volta de selecdo, a SNCF sustenta que
decorre quer da prética quer da jurisprudéncia que a condicdo de abertura e de transparéncia de um
concurso esta satisfeita sempre que todas as partes interessadas tenham tido oportunidade de
apresentar uma proposta e de dispor de informacdes e de prazos idénticos®. Admitindo que os
principios aplicaveis em matéria de contratos publicos, nomeadamente consagrados nas Diretivas
2014/23/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de fevereiro de 2014, relativa a adjudicagao

60 Considerando 32 da Decisdo Sernam 3.

61 A SNCF invoca, a este respeito, a Decisao da Comissdo, de 3 de julho de 2001, relativa ao auxilio estatal que a Espanha concedeu e que prevé
conceder a favor da reestruturagido da Babcock Wilcox Espafia SA (JO 2002, L 67, p. 50), a Decisao da Comisséo, de 27 de fevereiro de 2008,
relativa ao auxilio estatal C 46/07 concedido pela Roménia a favor da Automobile Craiova (JO 2008, L 239, p. 12), o n.° 95 do acérdao SMI e
o n.° 110 do acérdao CDA.
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de contratos de concessdo®, e 2014/24/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de fevereiro
de 2014, relativa aos contratos publicos e que revoga a Diretiva 2004/18/CE®, podem ser transpostos,
por analogia, para os processos de alienagdo de ativos, o direito da Unido autoriza a adjudicagdo de tal
contrato a um operador econémico sem publicidade nem sujeicdo prévia a concorréncia apds o
insucesso de um processo, ainda que o operador ndo tenha participado nesse primeiro processo e sem
que tal constitua uma infracdo aos principios da abertura e da transparéncia. Deve considerar-se, a
fortiori, que estes principios sdo respeitados quando os ativos tenham sido cedidos a dltima pessoa
interessada, a Unica que apresentou uma proposta firme e que participou em todo o processo, numa
primeira fase integrada num consércio do qual a outra parte desistiu no decurso do processo.

60. Quanto a Comissdo, pede que o segundo fundamento seja considerado inadmissivel ou, a titulo
subsidiario, improcedente.

c) Andlise

61. No quadro do segundo fundamento, a recorrente impugna uma parte da andlise que levou o
Tribunal Geral a concluir que a venda dos ativos da Sernam em bloco nao se realizara por meio de
um processo aberto e transparente, como exigia a Comissao. De facto, na andlise da quinta parte do
quarto fundamento do recurso de anulagdo, o Tribunal Geral apreciou quatro alegagdoes. No quadro
da primeira alegacdo, a SNCF afirmava que a proposta da equipa de direcdo da Sernam constituia o
resultado de um processo aberto e transparente, na medida em que a referida equipa participou desde
o inicio no processo de concurso, integrada no consércio formado com o candidato n.’ 5, e apresentou
sozinha uma proposta ap6s o seu parceiro ter comunicado a sua incapacidade para apresentar uma
proposta firme no prazo fixado pela Comissdo. Apesar de terem sido apresentados dois argumentos
no quadro dessa alegacdo, a SNCF contesta o segundo de forma separada®.

62. Desde logo, saliento que o segundo fundamento é dirigido contra os n.” 163 e 164 do acérdao
recorrido, que se limitam a constatar que foi o consércio formado pelo candidato n.° 5 e pela equipa
de direcio quem participou inicialmente no processo de concurso e que foi o conteido do projeto
apresentado pelo referido consércio que foi inicialmente selecionado, limitando-se o Tribunal Geral, no
n.° 164 do acérdao recorrido, a reproduzir uma resposta fornecida pelas autoridades francesas a
Comissdo, em 6 de janeiro de 2012. Trata-se, por conseguinte, essencialmente de uma apreciagao
factual que decorre igualmente dos n.” 16 e seguintes da peticdo inicial da SNCF no Tribunal Geral.
Em todo o caso, decorre do recurso que a SNCF censura o Tribunal, no dambito do segundo
fundamento, por este ter cometido um erro de direito, e ndo uma desvirtuacdo dos factos. O referido
fundamento deve ser considerado improcedente por ser inadmissivel, uma vez que, tradicionalmente,
o recurso € limitado as questdes de direito, salvo em caso de desvirtuagido dos factos e elementos de
prova, o que néo foi invocado. O mesmo destino deve ter o presente fundamento na medida em que
¢ dirigido contra a conclusdo do Tribunal Geral constante do n.° 174 do acérdao recorrido e pela qual
o Tribunal Geral rejeitou o argumento destinado a demonstrar que a equipa de direcdo participou no
concurso desde o inicio porque esta nao participara de forma auténoma nem apresentara a proposta
sozinha ab initio.

62 JO 2014, L 94, p. 1.
63 JO 2014, L 94, p. 65.

64 De facto, é no quadro do terceiro fundamento do presente recurso que a SNCF contesta a conclusdo do Tribunal Geral de que a proposta
firme da equipa de direcao de Sernam estava muito distante da proposta de segunda volta apresentada pelo consércio liderado pelo candidato
n.° 5 e era muito mais desfavoravel ao vendedor.
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63. Contudo, em seguida, o Tribunal Geral procede a uma qualificacdo juridica dos factos na medida
em que deduz desses elementos — participacdo ndo auténoma desde o inicio do processo da equipa
de direcdo da Sernam — que a proposta desta ndo pode ser considerada resultante de um processo
aberto e transparente, na ace¢do do artigo 3.°, n.° 2, da Decisdo Sernam 2. Esta operacao de qualificacao

insere-se, por seu turno, na fiscaliza¢io do Tribunal de Justica no quadro do recurso®.

64. As formas de que se devia revestir o processo pelo qual os ativos da Sernam iam ser cedidos em
bloco nao sdo definidas pelo direito da Unido, como destaca a SNCF. Contudo, o artigo 3.°, n.° 2, da
Decisdao Sernam 2 impunha expressamente um limite, ou seja, o respeito pelo cariter aberto e
transparente do processo.

65. Sem que seja necessdrio pronunciar-se sobre a questido de saber se os principios do direito da
Unido em matéria de contratos publicos sao aplicaveis no contexto da execucdo do artigo 3.°, n.° 2, da
Decisdao Sernam 2 — tanto mais que 1) nada indica que foi essa a premissa da andlise do Tribunal
Geral, 2) a invocacgao pela SNCF das diretivas 2014/23 e 2014/24 é nova e 3) a SNCF ndo o contesta
formalmente —, ha que responder a recorrente que invoca o precedente que constitui o acérdao
SMI® que, embora, nesse acérddo, o Tribunal de Justica tenha considerado que o facto de a venda
dos ativos em bloco ndo se ter produzido imediatamente, mas ter tido lugar apds o insucesso de
varias tentativas com outra sociedade, constituia um «indici[o] suscetive[l] de provar que o processo
seguido era suficientemente aberto e transparente» ¥, fé-lo no contexto de uma venda que ocorrera
sob a supervisdao de um juiz, elemento que a SCNF néo especifica.

66. No que diz respeito aos concursos publicos, a SNCF refere-se a pratica da Comissdo e destaca que
esta atribui importancia ao facto de que «todas as empresas que podiam ter manifestado interesse [...]
tiveram oportunidade de apresentar uma proposta de compra, tendo a mesma sido vendida com base
na melhor proposta apresentada» *®, bem como ao acesso as informac¢des em condi¢des de igualdade .
Contudo, quando, no contexto dos auxilios de Estado, a Comissdo exija a organizacdo de um processo
aberto e transparente, considerar que esta exigéncia estd satisfeita desde que o processo tenha sido
desencadeado em bases abertas e transparentes que garantam a igualdade no acesso as informacoes a
qualquer parte interessada, retirar-lhe-ia o seu efeito ttil. Um processo aberto e transparente deve
manter-se como tal ao longo de toda a sua vigéncia e ndo se confina, como sustenta a recorrente, a
oferecer a oportunidade de apresentar uma proposta em condi¢oes idénticas no que se refere as
informagdes e ao prazo™.

65 V. inter alia, acérdao de 10 de maio de 2007, SGL Carbon/Comissido (C-328/05 P, EU:C:2007:277, n.° 41 e jurisprudéncia referida).
66 Acordio de 29 de abril de 2004, Alemanha/Comissao (C-277/00, EU:C:2004:238).
67 N.° 95 do acérdiao SML

68 A SNCF remete aqui para o n.° 102 da Decisdo de 3 de julho de 2001, relativa ao auxilio estatal que a Espanha concedeu e que prevé
conceder a favor da reestruturagdo da Babcock Wilcox Espaiia SA.

69 A SNCF remete aqui para os n.” 67 a 71 da Decisdo de 27 de fevereiro de 2008, relativa ao auxilio estatal C 46/07 (ex NN 59/07) concedido
pela Roménia a favor da Automobile Craiova.

70 Em todo o caso, ao admitir, no decurso do processo, um candidato que nao participou nele de forma auténoma desde o inicio, é igualmente
questiondvel se, no caso em apreco, foram realmente asseguradas aos participantes no processo condi¢des idénticas no que se refere ao prazo.
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67. No presente caso, é inegavel que o candidato ao qual os ativos” da Sernam foram cedidos néo
participou no processo desde o inicio. Por conseguinte, a inexisténcia de identidade entre os
candidatos a aquisicdo iniciais e aquele cuja proposta acabou por ser acolhida podia legitimamente
levar a Comissdo, e posteriormente o Tribunal Geral, a considerar que o processo ndo fora
transparente na medida em que conduziu a celebracio da cessio com um candidato que néo
participou, ab initio, no concurso, o que pode ter prejudicado a situagdo concorrencial dos outros
candidatos”* e esta alteracdo pode ter viciado o processo.

68. Por todas as razdes que antecedem, o segundo fundamento deve ser julgado improcedente por ser,
em parte, inadmissivel e, em parte, improcedente.

3. Quanto ao terceiro fundamento, relativo a uma desvirtuacdo dos factos e a um erro de direito
na medida em que o Tribunal Geral considerou erradamente que a proposta da equipa de
direcdo da Sernam era muito mais desfavordavel ao vendedor do que as propostas ndo
vinculativas dos outros candidatos

a) Acorddo recorrido

69. Decorre dos n.” 165 a 166 do acérdao recorrido que, para considerar improcedente a alegacdo de
que a proposta apresentada pela equipa de direcdo constituia o resultado de um processo transparente
e aberto, na medida em que a referida equipa, que participara no processo desde o inicio, apresentou
uma Unica proposta que era inicialmente comum com o candidato n.° 5, com o qual formava o
consércio, o Tribunal Geral baseou-se no facto de a proposta firme da equipa de dire¢do estar muito
distante da proposta de segunda volta feita pelo consércio liderado pelo candidato n.° 5 e ser muito
mais desfavordvel ao vendedor. Para chegar a esta conclusio, o Tribunal Geral referiu varios
elementos constantes das trocas de correspondéncia entre a Comissdo e a Republica Francesa, em
2005 e em 2012, e considerou que a diferenca entre as duas propostas devia ser apreciada com base
no critério das necessidades previsiveis de recapitalizacdo do objetivo pela recorrente, estimadas num
montante muito superior na proposta final da equipa de direcdo da Sernam em relacio ao que fora
proposto pelo consércio liderado pelo candidato n.’ 5. A oferta negativa de segunda volta do consércio
ascendia, de acordo com o Tribunal Geral, com perimetro equivalente, a -56,4 milhdes de euros, ao
passo que a da equipa de direcdo ascendia a -95,5 milhdes de euros”™. O Tribunal Geral rejeitou
igualmente o argumento de que, uma vez que o candidato n.° 5 se retirara do processo, as discussoes
deviam logicamente prosseguir com a «ultima pessoa interessada» e considerou que era com o
candidato n.° 4, que participara no processo desde o inicio e apresentara uma proposta preliminar de
segunda volta de - 65,2 milhdes de euros, que a SNFC devia ter tratado™. O facto de o candidato ndo
ter apresentado uma proposta firme é considerado irrelevante pelo Tribunal Geral, na medida em que
a questdo em andlise é apenas a de saber se a proposta da equipa de direcdo da Sernam era resultado
do processo de concurso”.

71 E a parte essencial dos passivos: v., nomeadamente, n.° 48 das presentes conclusdes.

72 Quanto a questdo de saber se o direito da Unido se opde a que uma entidade adjudicatdria autorize um operador econémico, que fazia parte
de um agrupamento de duas empresas que foi pré-selecionado e que fez a primeira proposta num processo negociado de adjudicagdo de um
contrato publico, a continuar a participar nesse processo em nome proprio, na sequéncia da dissolugdo do referido agrupamento, destaco o
acérdao de 24 de maio de 2016, MT Hgjgaard e Ziblin (C-396/14, EU:C:2016:347), do qual pode retirar-se alguma inspiragdo, apesar das
diferengas substanciais no que diz respeito ao direito aplicdvel ao caso entdo submetido ao Tribunal de Justica.

73 V. n.° 167 do acérdio recorrido.
74 V. n. 170 do acérdao recorrido.
75 V. n.° 173 do acérdao recorrido.
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b) Resumo da argumentacdo das partes

70. A recorrente sustenta que a proposta da equipa de direcio da Sernam ndo podia ser considerada
resultante de um concurso que nao fora nem aberto nem transparente por ser muito mais
desfavoravel para o vendedor do que as propostas preliminares de segunda volta apresentadas pelos
outros candidatos. Por conseguinte, o Tribunal Geral cometeu um erro de direito e desvirtuou os
factos ao decidir o contrario. A SNCF alega que a proposta preliminar apresentada pelo consércio se
baseou num nivel de tesouraria diferente daquele em que se baseou o candidato n.’ 4 para apresentar
a sua proposta preliminar de segunda volta. A SNCF contesta, por isso, a estimativa feita pelo Tribunal
Geral das necessidades de recapitalizacdo avaliadas pelo candidato n.° 4. Atendendo a forte
deterioracdo da tesouraria da Sernam entre 31 de dezembro de 2004 e 30 de junho de 2005, o
candidato n.° 4 teria necessariamente reavaliado as necessidades de recapitalizagdo da Sernam a um
nivel muito superior. Admitindo que a proposta firme da equipa de direcdo da Sernam possa ser
comparada com a proposta ndo vinculativa de segunda volta do consércio, o Tribunal Geral cometeu,
assim, um erro grave.

71. A Comissdao, por seu lado, considera que este terceiro fundamento ¢ irrelevante e,
subsidiariamente, improcedente.

¢) Andlise

72. A intencdo da recorrente no quadro deste terceiro fundamento é demonstrar que o Tribunal Geral
considerou erradamente que a proposta firme apresentada pela equipa de dire¢do da Sernam era muito
mais desfavordvel do que a apresentada pelo consércio formado com o candidato n.° 5, antes deste se
retirar do processo, ou do que a apresentada pelo candidato n.” 4 na segunda volta preliminar. Trata-se
aqui, uma vez mais, de apreciar se a venda dos ativos da Sernam teve lugar por meio de um processo
aberto e transparente. Ora, uma vez que concluimos, no quadro da andlise do segundo fundamento,
que, na medida em que a equipa de direcdo da Sernam nao participou no processo de selecio desde o
inicio e de forma auténoma e que, portanto, a selecdo, in fine, da sua proposta nao resultava, sé por
esse motivo, de um processo aberto e transparente, contrariamente ao que exigia o artigo 3.°, n.° 2, da
Decisdo Sernam 2, hd que concluir que, mesmo que o Tribunal de Justica decida — quod non — que o
Tribunal Geral cometeu um erro de direito ou desvirtuou os factos ao considerar que a proposta da
equipa de direcdo da Sernam era mais desfavoravel, tal ndo pode pdr em causa a conclusio a que
chegou e que acabo de recordar. Por conseguinte, comungo da posi¢ao da Comissdo, de acordo com a
qual o terceiro fundamento ¢é irrelevante .

73. A titulo complementar, acrescento, em consonancia com a Comissdo, que o Tribunal Geral
concluiu, nos n.”* 166 e 168 do acérddo recorrido, que a proposta de segunda volta do consoércio
formado com o candidato n.° 5 visava injetar «um montante significativo» no capital da Sernam,
enquanto a proposta da equipa de direcdo previa apenas uma injecio muito menos significativa. Ora,
essa parte do acérddo ndo é impugnada no quadro do recurso. A diferenca substancial entre as
propostas estd, portanto, bem caracterizada, tornando irrelevante qualquer erro de direito ou
desvirtuagdo que diga respeito a avaliacdo das necessidades de recapitalizacdo entre as propostas.

74. Por dltimo, admitindo que tal se insere no poder de fiscalizagdo do Tribunal de Justica no quadro
de um recurso, ndo se pode criticar o Tribunal Geral por este ndo ter tido em conta os diferentes

niveis de tesouraria da Sernam nos quais as diferentes propostas se basearam, uma vez que a SNCF
nao aduziu este argumento no Tribunal Geral. O Tribunal Geral ndo pode ter desvirtuado factos que

76 O que, de resto, ndo parece ser contestado pela recorrente, uma vez que esta nao reagiu, na sua réplica, a posi¢do expressa pela Comissao.
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ndo lhe foram apresentados. Quanto a comparagdo feita pelo Tribunal Geral da proposta firme da
equipa de direcio com a proposta ndo vinculativa de segunda volta do consércio, a recorrente nao
articula qualquer alegacdo de direito sobre esta questdo e, pelo contririo, parece admitir que tal
comparagdo pode ser feita”.

75. Por todas estas razdes, terceiro fundamento deve ser julgado improcedente.

4. Quanto ao quarto fundamento, relativo a um erro de direito, a uma fundamentacdo
insuficiente e a uma contradicdo de fundamentos, na medida em que o Tribunal Geral decidiu
que a Comissdo ndo fizera qualquer confusdo entre o objeto e o preco da venda dos ativos da
Sernam

a) Acorddo recorrido

76. No n.° 153 do acérdao recorrido, ao analisar a quarta parte do quarto fundamento”, relativa a um
erro de direito cometido pela Comissdao na medida em que esta entendeu, no considerando 117 da
Decisdao Sernam 3, que a transferéncia ndo se limitara aos ativos da Sernam pelo facto de ter sido
objeto de um acréscimo de 57 milhdes de euros liquidos, o Tribunal Geral afirmou que a Comissao
ndo fez nenhuma confusdo entre o objeto e o preco de venda, uma vez que o referido montante,
através de recapitalizacdes sucessivas da Sernam e, posteriormente, da Sernam Xpress, veio somar-se
aos ativos destas. O Tribunal Geral considerou igualmente, no nimero seguinte, que ndo se podia
acusar a Comissdo de ndo ter especificado, na sua decisdo, que ndo pretendia um preco negativo, uma
vez que o preco negativo resulta do facto de a obrigacdo de sé vender os ativos ndo ter sido respeitada,
o que decorre, além disso, das avaliacdes «cash free, debt free» efetuadas pelos candidatos no termo da
primeira volta do concurso, que levaram a propostas de precos, todas elas, positivas”. O Tribunal
Geral conclui que essas avaliagdes positivas demonstram que, se a SNCF se tivesse limitado a vender os
ativos, sem os passivos, o seu preco de venda teria sido positivo ou nulo, mas niao negativo .

b) Resumo da argumentacdo das partes

77. De acordo com a SNCF, ao entender, no considerando 117 da Decisdo Sernam 3, que através da
recapitalizacdo da Sernam e da Sernam Xpress, fora efetuado um acréscimo aos ativos no montante
liquido de 57 milhdes de euros e que tal acréscimo ndo era autorizado pelo artigo 3.°, n.° 2, a
Comissdo confundiu o objeto da venda (os ativos em bloco) com o preco (negativo) pago pela sua
aquisicdo. Partindo desta premissa, a recorrente critica o Tribunal Geral por este se ter limitado, no
n.° 153 do acérddo recorrido, a concluir, sem provar e através de afirmagdes perentdrias, que a
Comissdo nao fizera nenhuma confusdo do tipo da que é alegada pela SNCF. Esta sustenta igualmente
que essa conclusdo constitui um erro de direito e que o referido n.’ 153 se afigura contraditério com o
raciocinio desenvolvido pelo Tribunal Geral no quadro da segunda parte do quarto fundamento®.

77 V. n.° 86 do recurso, no qual a recorrente se contenta com uma férmula que utiliza a locugéo «admitindo que».

78 Relativo a erros de direito e de facto cometidos pela Comissdo na medida em que esta considerou que a cessao dos ativos em bloco ndo
respeitara as condigdes previstas no artigo 3.°, n.° 2, da Decisdo Sernam 2.

79 V. n.* 155 a 157 do acérdio recorrido.
80 V. n. 158 do acérdao recorrido.

81 Relativa a erros de direito e de facto cometidos pela Comissdo na medida em que entendeu, nos considerandos 99 a 102 da Sernam 3, que a
cessdo dos ativos em bloco da Sernam a um prego negativo nao constituia uma venda.
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78. A SNCF contesta que a venda dos ativos tenha sido objeto de um acréscimo de 57 milhoes
de euros liquidos e explica que a recapitalizacio nesse montante® nio constitui um acréscimo aos
ativos cedidos mas o preco negativo pago pela aquisicdo dos ativos da Sernam em bloco. Apesar de ter
admitido, nos n.” 103 e 107 do acdérdao recorrido, que o direito dos auxilios de Estado ndo se preocupa
com as formas juridicas que possam revestir as transacdes, mas sim com a sua realidade econémica, e
de ter reconhecido a possibilidade de proceder a uma venda a «precos negativos» por meio de uma
recapitalizacdo prévia pelo vendedor, o Tribunal Geral recusou considerar a recapitalizacao da Sernam
resultante do preco negativo pago pela cessao dos ativos em bloco, através de uma andlise que assenta
exclusivamente na forma juridica dessa entrada.

79. O raciocinio do Tribunal Geral estd afetado por um segundo erro de direito. Enquanto o Tribunal
Geral afirmou que o preco negativo resultava do facto de a obrigacdo de vender apenas os ativos da
Sernam, excluindo os passivos, nao ter sido respeitada, a SNCF alega que, na medida em que a cessdao
em bloco implicava a prossecucdo da atividade da Sernam, a existéncia de uma «badwill»® que
traduzia o cardter estruturalmente deficitdrio da atividade cedida e a transferéncia automadtica dos
contratos de trabalho, como prevé o direito francés, implicam um valor necessariamente negativo da
atividade. O preco negativo ndo se deve, portanto, ao acréscimo de determinados passivos, mas
simplesmente a propria redacdo do artigo 3.°, n.” 2, da Decisdo Sernam 2, que, ao exigir que os ativos
sejam cedidos em bloco, autoriza a cessio de uma atividade estruturalmente deficitdria, incluindo os
encargos de exploracdo ligados a prossecucdo dos contratos de trabalho do pessoal.

80. Na sua réplica, a SNCF acrescenta que considerar que a venda podia ter-se realizado a um preco
positivo é uma conjetura sem fundamento que constitui uma desvirtuagdo dos factos, uma vez que
todas as propostas apresentadas foram amplamente negativas.

81. Por seu lado, a Comissao considera que o quarto fundamento é, em parte, inadmissivel e, em parte,
improcedente.

¢) Andlise

82. A tese da SNCF consiste em sustentar que a recapitalizacdo é um dos elementos da venda a preco
negativo dos ativos da Sernam em bloco. Saliente-se, portanto, desde ja, que a recapitalizacdo da
Sernam pela SNCF na forma de acréscimo aos ativos ndo é, do ponto de vista factual®, objeto de
contestacdo. Ora, no n.° 153 do acdérdao recorrido, o Tribunal Geral afirmou que «a quantia de
57 milhoes de euros liquidos, através das recapitalizagdes sucessivas da Sernam e, posteriormente, da
Sernam Xpress, veio somar-se aos ativos da Sernam e, posteriormente, da Sernam Xpress». Trata-se
de uma constatacdo de facto, que ndo é contestada pelas partes. Por conseguinte, é dificil censurar ao
Tribunal Geral uma qualquer fundamentacgdo insuficiente. Além disso, o Tribunal Geral infere a
inexisténcia de confusdo entre o objeto da venda e o preco da venda da redacdo do considerando 117
da Decisdao Sernam 3, invocado no niimero anterior do acérdao recorrido.

83. Além disso, também ndo se afigura contraditério decidir, por um lado, que o direito da Unido nao
se opde a que uma venda se efetue a um preco negativo, como o Tribunal Geral fez no n.” 107 do
acordao recorrido, e, por outro lado, que uma recapitalizacio que tenha ocorrido nas circunstancias
descritas no n.” 153 nao é compativel com o artigo 3.°, n.” 2, da Decisdao Sernam 2. Trata-se de duas
questoes totalmente diferentes. A primeira afirmacdo foi formulada no quadro da andlise relativa a
condicdo de «venda» exigida por esse artigo, tendo a Comissdo entdo contestado que uma venda
pudesse ser efetuada a um preco negativo. Essa questdo deve ser distinguida da questdo de saber se

82 Mais concretamente, uma recapitalizagdo de 59 milhdes de euros, aos quais foram retirados dois milhoes, pagos pela Financiére Sernam para a
aquisicao dos ativos em bloco da Sernam: v. n.° 93 do recurso.

83 Ou seja, a diferenca que pode existir entre o prego de aquisi¢do pago em numerario ou em titulos e o valor dos ativos e passivos exigiveis
adquiridos tomados individualmente (v. n.° 223 do acérdao recorrido).

84 V. n. 93 do recurso.
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um acréscimo de ativos era autorizado pela Comissdo na sua Decisio Sernam 2. Por outras palavras,
embora, ao interpretar o conceito de «venda dos ativos em bloco», o Tribunal Geral se tenha
debrugado, num primeiro momento, sobre o conceito de «venda», os elementos do acérddo que sdo
impugnados no quadro do presente fundamento dizem respeito, por seu turno, ao conceito de «ativos
em bloco». Decorre do titulo da quarta parte do quarto fundamento articulado no Tribunal Geral que
este se debrucava entdo sobre a questdo de saber se a Comissdao podia legitimamente entender, no
considerando 117 da Decisdao Sernam 3, que a transferéncia limitada aos ativos da Sernam fora objeto
de um acréscimo indevido de 57 milhoes de euros. Recorde-se que o referido considerando 117, apos
recordar os factos, concluiu que «tal acréscimo [...] ndo [era] autorizado pelo artigo 3.°, n.° 2, da
Decisdao Sernam 2».

84. A apreciacdo do Tribunal Geral contida no n.° 154 do acdérdao recorrido, segundo a qual o preco
negativo resulta do acréscimo dos passivos a venda dos ativos da Sernam decorre, por seu lado, de
uma apreciacdo factual a propésito da qual a recorrente ndo alegou, no quadro do presente
fundamento, qualquer desvirtuagdo dos factos. De resto, embora a SNCF conteste, de forma geral, que
a venda dos ativos em bloco devesse ser feita obrigatoriamente sem os passivos, logicamente ndo
contesta que a venda da Sernam incluiu a grande maioria desses passivos. Ora, como ja referi, a venda
tal como prevista no artigo 3.°, n.° 2, da Decisdo Sernam 2 devia efetivamente ser entendida como
dizendo respeito apenas aos ativos e excluindo os passivos da Sernam. O simples facto de terem sido
incluidos passivos na venda é suficiente para considerar que as condi¢des desse artigo ndo foram
respeitadas. Em todo o caso, recordo também que a SNCF admitiu, na audiéncia no Tribunal Geral,
que «quando um ativo é cedido individualmente, tem, por definicdo, um valor que pode ser positivo ou
nulo, mas que nio pode ser negativo»®. E, portanto, dificil de conceber que a recorrente queira de
novo discutir, na fase de recurso, uma afirmacdo que apenas retira as consequéncias da posicdo que
ela prépria tomou.

85. Por todas estas razdes, o quarto fundamento deve ser julgado improcedente.

5. Quanto ao quinto fundamento, relativo a um erro de direito e a uma desvirtuacdo do
dispositivo da Decisdo Sernam 2 na medida em que o Tribunal Geral considerou que a inscricdo
no passivo da liquidacdo da Sernam da obrigacdo de recuperacdo do auxilio de 41 milhées
de euros ndo estava em conformidade com o artigo 4.° da Decisdo Sernam 2

a) Acorddo recorrido

86. Nos n.” 237 e seguintes do acdérddo recorrido, o Tribunal Geral analisou a alegacdo de que
nenhum dos critérios que permitiam concluir pela continuidade econdmica entre a Sernam e a
Sernam Xpress estava preenchido no caso em apreco. Apds ter recordado o considerando 144 da
Decisao Sernam 3, nos termos do qual a Comissdo concluira que «todos os critérios que permit[iam]
demonstrar a continuidade econémica na ace¢io da decisio e do acérdio Seleco [*] [estavam],
portanto, presentes», o Tribunal Geral examinou, um a um, cada um dos referidos critérios.

87. No que diz respeito ao objeto da transferéncia, o Tribunal Geral recordou, tendo em conta o que
decidira anteriormente nos n.” 134 a 137 do acérddo recorrido, que a Comissdao considerara
corretamente que fora cedida a totalidade da empresa, em violacdo do artigo 3.°, n.° 2, da Decisdo
Sernam 2Y.

85 N.° 155 do acérdao recorrido.
86 Acoérdao de 8 de maio de 2003, Itdlia e SIM 2 Multimedia/Comissdao (C-328/99 e C-399/00, EU:C:2003:252).
87 V. n.° 240 do acérdao recorrido.
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88. No que diz respeito a identidade dos acionistas, o Tribunal Geral validou a andlise da Comissdo
que concluiu que a entrada da Sernam na Sernam Xpress decorrera no interior do grupo da
recorrente *.

89. No que diz respeito ao momento da transferéncia, o Tribunal Geral recordou, por um lado, que o
momento da execucdo de uma decisdo que implica a possibilidade de uma venda de ativos em bloco
do beneficiario do auxilio, bem como uma obrigacio de recuperacio de um auxilio ilegal e
incompativel, se apresenta tdo propicio para contornar a obrigacdo de recuperagio como a fase do
procedimento formal de investigacdo no decurso da qual as alegadas operagdes para contornar tal
obrigac¢do, nos processos Seleco, SMI e CDA™ invocados pela recorrente, tinham sido efetuadas™ e,
por outro lado, que ji decidira anteriormente que a operagdo realizada nao respeitara o prazo nem as
modalidades previstas no artigo 3.°, n.° 2, da decisdo Sernam 2.

90. No que diz respeito a logica econémica, o Tribunal Geral recordou igualmente que as condigoes
referidas no artigo 3.°, n.° 2, da Decisao Sernam 2 ndo foram respeitadas, que a atividade econémica
da Sernam ndo fora interrompida e que, por conseguinte, a finalidade do referido artigo nao fora
respeitada®. O Tribunal Geral decidiu igualmente que a recorrente nio podia invocar o seu direito
nacional para justificar que a venda, que devia ser feita sem os passivos, os incluisse ™.

91. No que diz respeito ao preco, o Tribunal Geral considerou, essencialmente, que o preco negativo
pago ndo podia ser considerado um preco de mercado resultante de um concurso aberto e
transparente, uma vez que o Tribunal Geral ja decidiu que a proposta da equipa de direcdo ndo
resultava de um processo aberto e transparente’. Recordou igualmente que esse preco negativo de
57 milhoes de euros fora concebido mais como um auxilio operacional que permitia cobrir as perdas
da Sernam Xpress no periodo de 2005 a 2008 e ao qual se juntava a remissdo do crédito sobre a
Sernam no montante de 38,5 milhdes de euros”. O Tribunal Geral rejeitou seguidamente, por um
lado, o valor probatério das varias peritagens independentes invocadas pela SCNF com o objetivo de
confirmar que o preco de cessdo era um preco de mercado® e, por outro lado, os argumentos da
SNCEF contra as duas ultimas frases do considerando 145 da Decisdao Sernam 3, devido ao seu cardter
acessorio, uma vez que as referidas frases constituiam apenas um «indicio suplementar» de que o
equilibrio contratual entre a SNCF e a Financiére Sernam néo refletia as condigdes de mercado”. Além
disso, o Tribunal Geral decidiu que foi acertadamente que a Comissdo chegou a conclusio de que a
transferéncia das atividades da Sernam para a Sernam Xpress teve como consequéncia que a Sernam
Xpress conservou o beneficio efetivo da vantagem concorrencial ligada ao beneficio dos auxilios
concedidos, devido ao facto de haver continuidade econémica entre as duas sociedades®. Por outro
lado, a invocagdo da jurisprudéncia relativa a venda de agdes, nos termos da qual, de acordo com a
Republica Francesa, impor a empresa vendida que reembolse o auxilio ilegal e incompativel acabaria
por penalizar o adquirente da referida empresa, ou seja, a Financiére Sernam, que, ao pagar ao preco
de mercado, ja deve pagar o auxilio, o Tribunal Geral respondeu que a Comissdo considerara que a
venda das participacoes sociais da Sernam Xpress a Financiére Sernam ndo tivera como consequéncia
libertar a Sernam Xpress da sua obrigacao de reembolsar o auxilio de 41 milhdes de euros. De facto, a
obrigacdo de reembolsar o auxilio de 41 milhdes de euros nao foi transferida para a Financiére Sernam

88 V. n. 243 do acérdao recorrido.

89 Respetivamente, acordaos de 8 de maio de 2003, Itdlia e SIM 2 Multimedia/Comissdo (C-328/99 e C-399/00, EU:C:2003:252), acérddao SMI e
acérdao CDA.

90 V. n. 246 do acérdao recorrido.

91 N.° 247 do acérdio recorrido, remetendo aqui o Tribunal Geral para os n.”* 84 a 93 e 110 a 187 do acérdio recorrido.
92
93
94
95
96
97
98

. n.° 251 do acérdao recorrido.
n.° 252 do acérdio recorrido.
n.° 255 do acoérdio recorrido.
n.” 256 do acoérdio recorrido.
n.” 257 a 260 do acérdao recorrido.
n.”* 261 e 262 do acérdao recorrido.

<<zz<=zz¢<

n.”* 263 a 265 do acérdao recorrido.
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enquanto adquirente das participacdes sociais da Sernam Xpress, mas enquanto sucessora juridica
desta na sequéncia da fusdo de 30 de junho de 2011 e da transmissdo universal de patriménio que se
lhe seguiu, e tendo a Comissdo feito prova bastante da continuidade econémica entre a Sernam e a
Sernam Xpress™. Por dltimo, o Tribunal Geral considerou irrelevante a invocagdo pela SNCF do
critério do investidor privado, que, na sua opinido, ndo tem qualquer ligacio com a obrigacdo de
recuperar os 41 milhdes de euros, antes diz respeito a questdo, totalmente diferente, da qualificacao
dos auxilios novos'®. Em conclusio, o Tribunal Geral decidiu que a Comissdo considerou
corretamente, de acordo com a jurisprudéncia Comissido/Espanha', que a simples inscri¢io do
auxilio ilegal e incompativel no passivo de liquidagdo da Sernam ndo se revelara suficiente para
eliminar a distor¢io de concorréncia e considerou improcedente a alegacio de que nenhum dos

critérios de continuidade econémica estava preenchido no caso em apreco '”.

92. Por ultimo, nos n.” 275 e seguintes do acérdao recorrido, o Tribunal Geral analisou a alegacao de
que a referida inscricdo estava em conformidade com o artigo 4.° da Decisdao Sernam 2, recordou a
jurisprudéncia Comissdo/Espanha'”, nos termos da qual o auxilio deve ser recuperado junto da
sociedade que prossegue a atividade econémica da empresa que inicialmente beneficiou da vantagem
ligada a concessao de auxilios de Estado e que conserva o seu beneficio efetivo, e concluiu que, num
contexto de recuperacdo de auxilios de Estado, a alusdo a continuagdo da existéncia da Sernam devia
ser entendida como uma referéncia a manutencdo da atividade econémica da Sernam. Por
conseguinte, o Tribunal Geral considerou improcedente referida alegacio, na medida em que a
inscricdo no passivo da liquidagdo da Sernam do auxilio ilegal e incompativel ndo respeitava o
artigo 4.° da Decisao Sernam 2.

b) Resumo da argumentacdo das partes

93. A SNCF censura, uma vez mais, ao Tribunal Geral o facto de este ter desvirtuado o dispositivo da
Decisdo Sernam 2 na medida em que considerou que o artigo 4.° dessa decisdo «s6 podia fazer alusdo a
manutenc¢do da atividade econémica da Sernam»'® quando a redagio desse artigo é clara e sem
ambiguidades, ndo faz nenhuma referéncia a interrupgio da referida atividade e limita-se a distinguir
consoante a sociedade Sernam, enquanto pessoa coletiva, continue ou ndo a existir, o que se justifica
plenamente, tendo em conta a jurisprudéncia constante de acordo com a qual, quando uma empresa
que beneficiou de um auxilio de Estado vende os seus ativos a um terceiro ao preco de mercado, o
beneficio do auxilio é incluido no preco, de modo que o gozo efetivo do auxilio continua a pertencer
ao vendedor'”. Ao desvirtuar o artigo 4.° da Decisio Sernam 2, o Tribunal Geral cometeu igualmente
um erro de direito que deve conduzir a anulacdo do acérdao recorrido.

94. Além disso, a recorrente destaca vdrios erros de direito cometidos pelo Tribunal Geral quando

analisou as condi¢des da continuidade econdémica entre a Sernam e a adquirente dos ativos em

bloco'®, apesar de a Comissdo nio estar, em todo o caso, obrigada a ter todos esses elementos em
107

conta ™.

99 V. n.” 266 a 270 do acérdio recorrido.

100 V. n.” 271 e 272 do acérdao recorrido.

101 Acérdao de 11 de dezembro de 2012, Comissdo/Espanha (C-610/10, EU:C:2012:781).

102 V. n.” 273 e 274 do acérdao recorrido.

103 Acérdio de 11 de dezembro de 2012, Comissdo/Espanha (C-610/10, EU:C:2012:781).

104 N.° 278 do acérdio recorrido.

105 A recorrente refere-se aqui ao acérdao de 20 de setembro de 2001, Banks (C-390/98, EU:C:2001:456, n.° 77), e ao n.* 80 do acérdao SMIL

106 Quanto a definicdo dessas condi¢oes, a SNCF remete para os acérdaos do Tribunal Geral de 13 de setembro de 2010, Grécia e o./Comissdo
(T-415/05, T-416/05 e T-423/05, EU:T:2010:386, n.° 135), e de 28 de marco de 2012, Ryanair/Comissdo (T-123/09, EU:T:2012:164, n.° 155).

107 Como recordou o Tribunal Geral no n.° 235 do acérdao recorrido.
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95. No que diz respeito a identidade dos acionistas, a SNCF recorda que as condig¢des estabelecidas no
artigo 3.°, n.° 2, da Decisao Sernam 2 nao lhe permitiram proceder a uma venda dos ativos da Sernam
em bloco a Financiére Sernam por razdes ligadas as especificidades do direito francés'®. O processo de
entrada-cessdo, precedido de uma recapitalizacdo em caso de preco negativo, corresponde a realidade
econémica de uma cessao dos ativos da Sernam em bloco a Financiére Sernam ao seu valor de
mercado. Ao considerar que a continuidade econémica deve ser apreciada entre a Sernam e a Sernam
Xpress, o Tribunal Geral decompos artificialmente uma operagdo unica que tinha como unica légica
econdmica a transferéncia de propriedade dos ativos da Sernam em bloco. Desse modo, o Tribunal
Geral violou o principio de que o direito dos auxilios de Estado ndo se preocupa com as formas
juridicas que as transa¢cdes podem assumir, mas apenas com a sua realidade econdmica, e viciou o seu
acérddo de contradicio de fundamentos no que diz respeito ao principio, recordado no n.° 107 do
acordao recorrido, de que uma venda pode efetuar-se a precos negativos. A Sernam Xpress foi apenas
o veiculo constituido para permitir a transferéncia de propriedade dos ativos da Sernam em bloco para
a Financiere Sernam. De resto, depois de realizada a operacdo, a Financiére Sernam fundiu-se com a
Sernam Xpress. O Tribunal Geral nido teve em consideragdo que a Financiere Sernam é a proprietaria
e a responsavel pela exploracdo dos ativos da Sernam colocados na Sernam Xpress e que ndo existe,
portanto, qualquer identidade entre os acionistas da Financiére Sernam e os da Sernam.

96. No que diz respeito ao preco de mercado, a SNCF censura o Tribunal por este ter cometido um
erro de direito na medida em que recusou tomar em consideracdo o preco de mercado pago pelos
ativos da Sernam quando, de acordo com a jurisprudéncia, a existéncia de um preco de mercado é
um dos critérios mais importantes para concluir pela inexisténcia de continuidade econémica. Neste
ponto, a recorrente apoia-se, em especial, nos acérddos SMI e CDA'”,

97. No que diz respeito ao objeto da transferéncia, o Tribunal Geral considerou erradamente que fora
cedida a totalidade da empresa, uma vez que os ativos da Sernam em bloco foram cedidos apenas com
os passivos de exploracao.

98. No que diz respeito ao momento da transferéncia, a SCNF sustenta que ndo pode alegar-se que foi
contornada a obrigacdo de recuperagdo, uma vez que a prépria Comissdo previu a possibilidade de
uma cessdo de ativos da Sernam em bloco e que esses ativos foram cedidos a preco de mercado.

99. No que diz respeito a légica econémica da operagao, o Tribunal Geral concluiu erradamente que o
artigo 3., n.° 2, da Decisdo Sernam 2 exigia a interrupc¢do da atividade econémica da Sernam quando a
possibilidade de uma cessdo dos ativos em bloco tornava justamente possivel a transferéncia da
atividade da Sernam. O Tribunal Geral ndo pode invocar que a légica da operagdo foi contra os
objetivos da referida decisdo quando essa operacdo era permitida pelo artigo 3.°, n.° 2, da Decisao
Sernam 2.

100. A SNCF conclui que o Tribunal Geral cometeu um erro de direito e desvirtuou o artigo 4.° da
Decisdo Sernam 2 ao decidir que a inscricdo no passivo da liquidacdo judicial da Sernam do crédito
correspondente ao montante de 41 milhoes de euros de auxilio declarado incompativel pela Decisdao
Sernam 2 ndo estava em conformidade com o artigo 4.° dessa deciso.

101. Por seu lado, a Comissdo considera que o presente fundamento é, em parte, irrelevante e, em
parte, inadmissivel.

108 Descritas em pormenor no n.° 116 do recurso.
109 Respetivamente, n.”* 66, 70, 78, 84, 86, 93 a 95 do acérddao SMI e n.** 97 a 99 do acérdao CDA.
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c) Andlise

102. O artigo 4.° da Decisdao Sernam 2 dispunha que qualquer venda da Sernam devia efetuar-se ao
preco de mercado e por meio de um processo transparente e aberto a todos os concorrentes e que se
essas condicoes fossem respeitadas, a restituicio do auxilio de 41 milhdes de euros'® incumbiria a
«sociedade Sernam», caso «a Sernam» continuasse a existir. Na Decisdo Sernam 3, a Comissdo
verificou se o processo de recuperacio do auxilio incompativel escolhido pela Francga, isto €, a
inscricdo do crédito do Estado na massa insolvente da Sernam, implicava a eliminacdo da distor¢do da
concorréncia'!. Considerando que o artigo 4.° da Decisdo Sernam 2 estabelecia uma distingdo
consoante existisse ou ndo interrupcdo da atividade econdémica da Sernam, a Comissio analisou a
transferéncia das atividades da Sernam para a Financiere Sernam a luz dos critérios e principios
extraidos dos acérddaos SMI, CDA e Seleco para determinar se se devia alargar a recuperacio a
Financiére Sernam e as suas filiais. Essa andlise consta dos considerandos 143 a 151 da Decisao
Sernam 3. Como sabemos, a Comissdo concluiu que a transferéncia das atividades da Sernam para a
Sernam Xpress teve como consequéncia o facto de a Sernam Xpress ter mantido o gozo efetivo da
vantagem concorrencial ligada ao beneficio dos auxilios concedidos, dado que se registou uma
continuidade econémica entre as duas empresas, e a transferéncia correspondeu, ainda de acordo com
a Comissdo, a uma forma de contornar a ordem de recuperagio que recafa sobre a Sernam'’. Na
sequéncia da fusdo entre a Sernam Xpress e a Financiére Sernam, a obrigacdo de recuperagio foi
transferida para esta, que, com as suas filiais, prossegue a atividade da Sernam e da Sernam Xpress,

continuando a beneficiar do auxilio de 41 milhdes de euros inicialmente concedido a Sernam '**,

103. O Tribunal Geral apreciou esta andlise efetuada pela Comissao, recordada nos n.” 237 e seguintes
do acérdao recorrido. O quinto fundamento do recurso é dirigido contra esta parte do referido
acérddo, através de uma argumentacdo da recorrente por vezes confusa, frequentemente repetitiva e
que ndo identifica claramente os erros de direito concretamente imputados, misturando de forma
intrincada os factos e o direito.

104. Respondo imediatamente a alegacdo relativa a uma desvirtuacdo e a um erro de direito na medida
em que o Tribunal Geral interpretou de forma errada o artigo 4.° da Decisdao Sernam 2. De acordo com
o adagio «quem pode o mais pode o menos», analisarei apenas o erro de direito alegado, uma vez que
a andlise da desvirtuagdo é necessariamente mais superficial.

105. Para decidir que o artigo 4.° da Decisao Sernam 2 condicionava a recuperagdo do auxilio junto da
Sernam SA a manutencdo da atividade econémica desta, o Tribunal Geral remeteu nido apenas para a
redacdo do referido artigo mas igualmente para o contexto no qual este se insere, que é o da
recuperacdo de auxilios de Estado. A este respeito, decorre de jurisprudéncia constante que a SCNF
nido ignorava que o principal objetivo visado pelo reembolso de um auxilio de Estado pago
ilegalmente é eliminar a distor¢do da concorréncia provocada pela vantagem concorrencial
proporcionada'. Além disso, o resultado pretendido com o restabelecimento da situagdo anterior ao
pagamento do auxilio ilegal é, de forma geral, a manutencdo do efeito util das disposi¢cdes dos
Tratados relativas aos auxilios de Estado'”. A este respeito, o desaparecimento juridico da Sernam

110 Que correspondem, essencialmente, a auxilios suplementares devidos ao atraso da associacio da Sernam a Geodis e que as autoridades
francesas apenas comunicaram a Comissdo no relatério anual de 2002 e sem que esse montante adicional tenha sido objeto de renotificagéo
completa do dossié (v. nomeadamente, considerando 176 da Decisdo Sernam 2).

111 V. considerando 37 da Decisdao Sernam 3.

112 V. em especial, considerando 148 da Decisdo Sernam 3.

113 V. considerando 150 da Decisdo Sernam 3.

114 V. inter alia, n.° 77 do acérdao SMI.

115 Acérdao de 20 de setembro de 2001, Banks (C-390/98, EU:C:2001:456, n.° 75).
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enquanto pessoa coletiva ndo é, por si s, de modo algum, uma garantia do desaparecimento da
atividade subsidiada. Por tltimo, como o Tribunal Geral recordou''’, o auxilio deve ser recuperado
junto da sociedade que prossegue a atividade economica da empresa que inicialmente beneficiou da
vantagem.

106. Por conseguinte, a interpretacdo contextualizada do artigo 4.° da Decisdo Sernam 2, a qual o
Tribunal Geral procedeu, para além de decorrer de um método de interpretacdo classico a disposi¢do
do juiz da Unido, ndo estd ferida de qualquer erro de direito. Assim, deve ser julgada improcedente a
alegacdo relativa a um erro de direito na medida em que o Tribunal Geral interpretou de forma
errada o artigo 4.° da Decisdo Sernam 2.

107. Uma vez que se confirma que a Sernam continuava a ser, aos olhos da Comissdo, a devedora da
obrigacdo de reembolsar o auxilio de 41 milhdes se a sua atividade econdémica prosseguisse, resta
verificar se os critérios necessarios para essa prossecucio foram corretamente analisados pelo Tribunal
Geral. Como decorre do n.’ 236 do acérdao recorrido, a SNCF «ndo contest[a] [a] grelha de andlise da
continuidade econémica» recordada nos n.” 234 e 235 do referido acérdao.

1) Quanto ao objeto da transferéncia

108. A SNCF procede a uma leitura errada do acérddo recorrido ao afirmar que o Tribunal Geral
considerou que o critério do objeto da transferéncia estava preenchido porque a totalidade da Sernam
foi cedida em violagdo do artigo 3.°, n.° 2, da Decisdo Sernam 2. No n.° 240 do acérdao recorrido, o
Tribunal Geral decidiu que esse critério devia ser considerado preenchido ndo apenas devido ao facto
de a cessdo ter sido efetuada em violagdo do artigo 3.°, n.° 2, da Decisdo Sernam 2, mas, pelo
contrdrio, porque acabara de concluir, na andlise da terceira parte do quarto fundamento, que a
Comissdo tinha razio ao considerar que fora cedida a totalidade da Sernam'’. Além disso, ao
considerar que a sua alegacdo pretende demonstrar o carater meramente irrelevante do argumento do
Tribunal Geral, a SNCF ndo apresenta qualquer alegacdo destinada a contestar a realidade da
conclusdo a que o Tribunal Geral chegou. Como sublinha a Comissdo, a SNCF nao colocou aqui em
causa o n.° 137 do acérdao recorrido, no qual o Tribunal conclui que «[a] Comissdo ndo cometeu,
portanto, qualquer erro de direito ou de facto quanto ao objeto da transacdo ao afirmar, no
considerando 116 da [Decisdo Sernam 3], que a transferéncia das atividades ndo constituia uma venda
dos ativos, mas sim uma transmissdo da totalidade (ativos e passivos) da Sernam, com algumas

excegoes» ',

2) Quanto a identidade dos acionistas

109. Decorre claramente do esquema reproduzido no n.’ 23 das presentes conclusdes que a recorrente,
a quem a Comissao pedia que cedesse os ativos da sua filial Sernam, detinha uma outra filial designada
Sernam Xpress e que foi a essa filial que os ativos da Sernam foram cedidos. Por conseguinte, a SNCF
cedeu a empresa beneficiaria do auxilio a uma das suas filiais.

110. A SCNF censura ao Tribunal Geral o facto de este ter analisado o critério da identidade dos
acionistas no que diz respeito a relacio entre a Sernam e a Sernam Xpress e ndo entre a Sernam
Xpress e a Financiére Sernam. Explica que a Sernam Xpress foi apenas um veiculo para transportar os
ativos da Sernam e cuja intermediacdo se tornou necessaria devido a conjugacido de condicionantes

juridicas de ordem nacional e comunitaria.

116 V. n.° 277 do acérddo recorrido, que cita o acérdao de 11 de dezembro de 2012, Comissdo/Espanha (C-610/10, EU:C:2012:781).

117 Tendo em conta a jurisprudéncia recordada no n.’ 234 do acérdao recorrido, e que a SNCF nao contesta, a retoma dos contratos de trabalho
invocada varias vezes pela SCNF é igualmente um indicio de que o objeto da transferéncia diz respeito a uma parte pelo menos substancial da
Sernam.

118 O sublinhado é meu.
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111. Contudo, recordo que a totalidade dos ativos da Sernam foi transferida para a Sernam Xpress e
que a SNCF ndo contesta que esta transferéncia tenha ocorrido. Além disso, como recordou
pertinentemente o Tribunal Geral, a Comissio ndo baseou o seu raciocinio na continuidade
econémica entre a Sernam e a Financiére Sernam. Nomeadamente, ndo é porque existe uma
identidade entre os acionistas da Sernam e da Financiere Sernam que a Comissdo considerou que esse
critério estava preenchido, mas sim porque existe uma identidade entre os acionistas da Sernam e da
Sernam Xpress. E a Comissdo chegou a conclusdo de que a Financiere Sernam deve ser considerada
devedora da obrigacdo de recuperar o auxilio de 41 milhdes de euros apenas porque foi ela que foi
objeto de fusdo com a Sernam Xpress, mas, no final da andlise, a devedora, em primeiro lugar, da
obrigagdo de recupera¢io é claramente a Sernam Xpress'’. Nestas condi¢des, os argumentos da
SNCF que visam demonstrar a inexisténcia de identidade entre acionistas da Sernam e da Financiére
Sernam sdo irrelevantes. A acusacdo de violagdo do principio de que o direito dos auxilios de Estado
ndo trata das formas juridicas das transacoes mas apenas da realidade econdémica também nao pode,
por essas mesmas razdes, proceder.

3) Quanto ao momento da transferéncia

112. Importa aqui observar que, se é possivel considerar que a transferéncia teve lugar apds a adogio
da Decisdo Sernam 2 e para efeitos da sua execucdo, tal ndo exclui que, a partir do momento em que
as autoridades francesas tiveram conhecimento dessa decisdo, sabiam que tinham de recuperar o
auxilio de 41 milhoes de euros, pelo que admitir que, quando a transferéncia ocorra depois da decisdo
final, ndo pode excluir-se a intencdo de contornar a obrigacdo de recuperacdo ndo constitui qualquer
erro de direito por parte do Tribunal Geral, tanto mais que a SCNF nao identificou nenhuma regra de
direito em particular que tenha sido violada pelo Tribunal Geral.

4) Quanto a logica economica da operagdo

113. A recorrente contesta aqui que o Tribunal Geral tenha podido concluir que a operacdo nao
interrompera a atividade econémica da Sernam e que, por isso, a finalidade do artigo 3.°, n.° 2, da
Decisao Sernam 2 ndo fora respeitada quando, de acordo com a SCNF, o referido artigo tornava
possivel a transferéncia da atividade da Sernam. Ao fazé-lo, o Tribunal Geral limita-se a reiterar de
forma sucinta argumentos que ja foram suscitados, analisados e aos quais foi negado provimento no
quadro do primeiro fundamento do presente recurso, para o qual, por conseguinte, remeto.

5) Quanto ao prego da transferéncia

114. A SNCEF censura aqui ao Tribunal Geral o facto de este ter recusado tomar em consideracdo o
preco de mercado pago pelos ativos da Sernam quando, na sua opinido, esse preco é, «de acordo com a
jurisprudéncia, um dos critérios mais importantes para concluir pela inexisténcia de continuidade
economica» . No ambito da sua argumentacdo, a recorrente limita-se a repetir a invocagio feita pela
Comissao, nos n.” 137 e seguintes da Decisdo Sernam 3, da jurisprudéncia relativa a venda das
atividades que tenham beneficiado de um auxilio. A SNCF insiste, em especial, na afirmacdo do
Tribunal Geral no acérdio CDA', de que, quando o adquirente tenha pago um preco de compra a
valores de mercado, ndo se pode concluir que este conserva o gozo efetivo da vantagem concorrencial.

119 V. considerando 149 do acérdio recorrido.
120 V. n.” 120 e 125 do recurso.
121 N.”* 97 a 99.

ECLILEU:C:2017:577 31



CONCLUSOES DE P. MENGOZZI — PROCESSO C-127/16 P
SNCF MOBILITES / COMISSAO

115. Ora, em primeiro lugar, ndo estou convencido de que se possa censurar ao Tribunal Geral o facto
de este ndo ter tomado em consideracdo esse critério, uma vez que este procedeu efetivamente a
andlise destinada a determinar se esse critério estava preenchido no caso em apreco, tendo concluido
que nao estava.

116. Em segundo lugar, embora a SCNF tenha recordado, com razdo, que o critério do preco de
mercado é um dos mais importantes, porventura esqueceu-se de que ndo se trata, em todo o caso, de
um critério suficiente para concluir que ndo existiu continuidade econémica, pelo que, mesmo que
fosse possivel detetar um erro de direito na andlise do Tribunal Geral relativa ao critério do preco
pago no contexto da andlise da continuidade econdmica, ndo seria suficiente para deitar por terra a
totalidade da referida andlise e, ainda menos, como pede a recorrente, para anular o acérdio
recorrido.

117. Em terceiro lugar, ao referir-se também aos numeros do acérdao SMI'* nos quais o Tribunal de
Justica tomou igualmente em consideracdo a natureza do processo desenvolvido para chegar a
adjudicacdo ao alegado preco de mercado, a SNCF nao contesta a correlagio que o Tribunal Geral
estabeleceu, no n.” 255 do acérdao recorrido, entre a exigéncia de um processo aberto e transparente,
por um lado, e a exigéncia de um preco de mercado, por outro. Ora, decorre da andlise levada a cabo
no quadro do segundo fundamento do presente recurso que o processo que devia levar a venda dos
ativos da Sernam em bloco ndo apresentava todas as caracteristicas de um processo aberto e
transparente.

6) Conclusdo quanto ao quinto fundamento

118. Nao podendo ser acolhida nenhuma alegacdo apresentada no quadro do quinto fundamento, este
deve ser considerado improcedente.

6. Quanto ao sexto fundamento, relativo a um erro de direito, a uma fundamentacdo insuficiente
e a uma desvirtuacdo dos factos na medida em que o Tribunal Geral decidiu que o principio do
investidor privado ndo era aplicdvel a cessdo de ativos da Sernam em bloco

a) Acorddo recorrido

119. O sexto fundamento é dirigido contra os n.” 283 e seguintes do acérdao recorrido, nos quais o
Tribunal Geral se debrugou sobre a primeira parte do sexto fundamento do recurso de anulagio'?,
relativa ao facto de a Comissdo ter cometido um erro de direito ao declarar que o critério do

investidor privado ndo era aplicavel no presente caso.

120. O Tribunal Geral recordou que a decisio da Comissdo de ndo aplicar o critério do investidor
privado assenta em dois fundamentos enunciados nos considerandos 154 e 155 da Decisdao Sernam 3
e analisou primeiro os argumentos da SNCF relativos ao segundo fundamento'”, de acordo com o
qual a Comissdo considerara que o preco negativo acordado entre a SNCF e a Financiére Sernam
demonstrava que se tratava da cessdao de uma atividade deficitaria, que ndo podia ser o equivalente de

122 N.” 93 a 95.

123 Relativo a um erro de direito cometido pela Comissao na medida em que considerou que as medidas previstas no protocolo de acordo de
21 de julho de 2005, relativo a cessio em bloco dos ativos da Sernam, constitufam novos auxilios de Estado a favor da Sernam
Xpress-Financiére Sernam.

124 V. n.° 288 do acérdao recorrido.
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uma medida compensatéria e que o prego negativo correspondia a um auxilio operacional, por
definicdo inapto para reduzir as distor¢des de concorréncia. Para a Comissdo, a execugdo incorreta das
medidas compensatdrias previstas no artigo 3.° da Decisdo Sernam 2 tornou inaplicével o critério do
investidor privado '*.

121. Relativamente a este segundo fundamento, o Tribunal Geral debrugou-se primeiro sobre o
fundamento relativo ao facto de a venda dos ativos em bloco ndo constituir uma alternativa as
medidas compensatdrias previstas no artigo 3.°, n.° 1, da Decisdo Sernam 2'*. A este respeito, em
primeiro lugar, o Tribunal Geral recordou que o artigo 3.°, n. 2, da referida decisdo correspondia a
execucdo de uma das duas condigdes alternativas de compatibilidade do auxilio a reestruturacio
propostas pela Comissdo e a uma alternativa equivalente as condi¢des do n.° 1, uma vez que os dois
numeros visam exatamente o mesmo objetivo compensatério das distor¢des de concorréncia (a
retirada do mercado rodovidrio com excesso de capacidade, no cendrio previsto no artigo 3.°, n.° 1, da
Decisdao Sernam 2, ou o fim da atividade subsidiada da Sernam, em caso de execucgdo do artigo 3.°,
n.° 2, da referida decisdo, ou seja, de venda dos ativos da Sernam em bloco). Dai o Tribunal Geral
conclui que a venda dos ativos da Sernam em bloco pode ser considerada um equivalente das
medidas referidas no artigo 3.%, n.° 1, da Decisdo Sernam 2'”. Em segundo lugar, o Tribunal Geral
rejeitou o argumento da SNCF de que era a continuagdo da Sernam sob a sua forma juridica anterior
a cessdo que justificava o respeito pelas medidas compensatdrias previstas no artigo 3.°, n.° 1, da
Decisdo Sernam 2 ao afirmar que era a manutencdo da atividade econémica do beneficidrio do auxilio
a reestruturacdo no mercado, e ndo apenas a manutencdo da sua personalidade juridica, que o
justificava'®. Em terceiro lugar, o Tribunal Geral considerou que, na medida em que a condigdo
relativa a venda dos ativos em bloco excluia os passivos, a eventualidade de obter um preco negativo
no presente caso estava excluida por definicdo, sem que fosse necessario exigir que a Comissdao
especificasse expressamente que ndo era possivel uma cessio a pre¢o negativo'”. Por conseguinte o
Tribunal Geral considerou improcedente a primeira alegacdo dirigida contra o considerando 155 da
Decisao Sernam 3.

122. Em seguida, o Tribunal Geral respondeu ao segundo fundamento dirigido contra esse
considerando e relativo ao facto de a execugdo de uma medida compensatdria caber ao beneficidrio
do auxilio ou ao Estado acionista, e nio ao Estado enquanto poder publico'. O Tribunal Geral
decidiu entdo que a venda dos ativos da Sernam em bloco nos termos do artigo 3.°, n.° 2, da decisao
Sernam 2 ndo era uma decisio que um investidor privado tivesse tomado em condi¢des normais de
mercado, com uma perspetiva de maximizacdo de ganho ou de minimizacdo de perdas em
conformidade com a racionalidade econdémica, dado que a ldégica subjacente as medidas
compensatdrias € evitar qualquer distorcdo excessiva de concorréncia induzida pela concessio do
auxilio a reestruturacio declarado compativel sob condi¢des pela decisio Sernam 2''. O Tribunal
Geral salientou ainda que as medidas compensatérias podiam obrigar o beneficiario do auxilio ou o
seu acionista a uma solucdo ndo o6tima do ponto de vista econémico, o que um investidor privado
numa situacdo normal de mercado ndo encararia, e verificou que tal sucedia no caso em apreco'®.
Daqui inferiu que a légica econdmica da venda dos ativos da Sernam em bloco era diferente da légica
de um operador privado'®. Por tltimo, o Tribunal Geral recordou que o artigo 3.°, n.° 2, da Decisdo
Sernam 2, ndo impunha a venda de uma sociedade inteira e deficitdria, mas unicamente dos seus
ativos com valor econdémico positivo. A proposta da equipa de direcdo da Sernam incluia exigéncias de

125
126
127
128
129
130
131
132
133

. n.” 287 e 288 do acérdio recorrido.

n.” 293 e seguintes do acérdao recorrido.
n.° 297 do acérdio recorrido.

n.” 298 e 299 do acérdao recorrido.

n.” 300 e 301 do acérdao recorrido.

n.” 303 e seguintes do acérdao recorrido.
n.”* 305 e 306 do acérdao recorrido.

n.” 307 e 308 do acérdao recorrido.

<<z2<zz2<2z<z<

n.° 309 do acérdio recorrido.
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recapitalizacdo, de remissdo de dividas e de garantias da parte do vendedor precisamente porque a
Sernam fora vendida na totalidade com uma necessidade de financiamento. Essas medidas resultam,
portanto, diretamente da violagdo do artigo 3.°, n.° 2, da Decisdo Sernam 2 e ndo tém nenhuma
relagio com a aplicagio do critério do investidor privado'™. Por conseguinte, o Tribunal Geral
considerou igualmente improcedente a segunda alegacdo dirigida contra o considerando 155 da
Decisao Sernam 3.

123. Por ter concluido pela legalidade do segundo fundamento invocado pela Comissao para recusar a
aplicacdo do critério do investidor privado, o Tribunal Geral decidiu que deixava de ser necessario
analisar os outros argumentos respeitantes ao primeiro fundamento, relativo ao contexto dito «de

recuperagdo» dos auxilios de Estado '*.

b) Quanto a primeira parte do sexto fundamento

1) Resumo da argumentacdo das partes

124. A SNCF critica o Tribunal Geral, que se limitou a reproduzir a fundamentacdo da Decisdo
Sernam 3 que explica as razodes pelas quais a Comissdao recusou aplicar o principio do investidor
privado avisado a cessao de ativos em bloco da Sernam, por este ndo ter respondido a alegacdo
apresentada de que os fundamentos sdo contraditérios. De facto, de acordo com a SNCEF, se a cessdo
dos ativos em bloco constitui uma medida compensatéria, configura uma condi¢dao de compatibilidade
do auxilio a reestruturacdo da Sernam. Daqui deduz que se pode considerar que o artigo 3.°, n.° 2 da
Decisdao Sernam 2, que fixa as referidas condicoes, se insere numa situagdo de recuperacdo do auxilio.
A Comissdo ndo podia recusar a aplicagdo do principio do investidor privado devido a alegada
existéncia de uma situacdo de recuperagdo. Ora, no n.” 312 do acérddo recorrido, o Tribunal Geral
ndo tomou posicdo sobre essa alegacdo ao decidir que «deixa[va] de ser necessdrio analisar os outros
argumentos relativos ao primeiro fundamento apresentado pela Comissdo para justificar a
inaplicabilidade do critério do investidor privado, relativo ao contexto dito “de recuperacdo” dos
auxilios de Estado». Esta falta de resposta vicia a fundamentacgdo do acérdao recorrido.

125. Por ultimo, na sua réplica, a SNCF critica o Tribunal Geral por este ndo se ter pronunciado sobre
a contradicdao de fundamentos nos quais assentava a decisio da Comissdo de nao aplicar o critério do
investidor privado, uma vez que a Comissdo nao podia ter esse entendimento simultaneamente devido
a existéncia, por um lado, de uma situacdo de recuperacio (que indicia que o auxilio é incompativel) e,
por outro lado, de uma medida compensatéria (que indicia que o auxilio é compativel).

126. A Comissao pede que seja negado provimento a primeira parte do sexto fundamento.

2) Andlise

127. Decorre dos considerandos 154 e 155 da Decisdo Sernam 3 que a Comissdo considerou que nao
se devia aplicar o critério do investidor privado em economia de mercado para eximir, se fosse o caso,
as medidas previstas no protocolo de acordo de 21 de julho de 2005 da qualificacdo como auxilios
estatais porque considerava, por um lado, que essas medidas tinham sido adotadas «numa situacao de
recuperacdo do auxilio» '* e, por outro lado, que a venda dos ativos da Sernam em bloco prevista no
artigo 3.°, n° 2, da Decisdo Sernam 2 era concebida como um equivalente das medidas
compensatérias, e que decorria das Orientagdes comunitdrias relativas aos auxilios estatais de

134 V. n.° 310 do acérdio recorrido.
135 V. n.° 312 do acérdao recorrido.
136 Considerando 154 da Decisio Sernam 3.
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emergéncia e A reestruturagdo a empresas em dificuldade ™ que a cessdo de uma atividade deficitéria

nao pode ser considerada uma medida compensatdria, pelo que o preco negativo pago na cessdo da
Sernam representava um auxilio ao funcionamento da empresa, pela sua natureza inadequado para

reduzir as distor¢des da concorréncia'®,

128. A andlise efetuada pelo Tribunal respeitou essa estrutura, embora alterando a sua sequéncia. Por
conseguinte, o Tribunal Geral analisou primeiro os argumentos da recorrente relacionados com o
fundamento de inaplicabilidade do critério do investidor privado constante do considerando 154 da
Decisdao Sernam 3. Como recordei supra, o Tribunal Geral rejeitou cada um dos argumentos
destinados a contestar a correcio desse considerando, pelo que o Tribunal Geral confirmou que a
Comissdo considerara corretamente que ndo tinha de aplicar o referido critério as medidas em causa.

129. Ora, uma vez que o Tribunal Geral assim decidira, o destino que viesse a reservar aos argumentos
da recorrente dirigidos contra o fundamento constante do considerando 154 da Decisdao Sernam 3 ja
nao teria ter qualquer incidéncia sobre o tratamento da alegacdo relativa ao facto de a Comissdo ter
cometido um erro de direito ao declarar inaplicavel o critério do investidor privado, tornando-se
aqueles, por conseguinte, irrelevantes. Por esta razdo, o Tribunal Geral considerou, sem viciar o seu
raciocinio de falta de fundamentacdo ou de recusa em pronunciar-se, que ndo havia que analisar os
argumentos relativos ao primeiro fundamento apresentado pela Comissao, do alegado contexto de
recuperagdo dos auxilios de Estado, para justificar a ndo aplicabilidade do critério do investidor
privado.

130. Quanto a critica de que o Tribunal Geral ndo detetou nem censurou a contradicdo entre os dois
fundamentos nos quais a Comissdo se baseou para considerar inaplicdvel o critério do investidor
privado, que foi formulada pela SNCF na réplica, limito-me a observar que tal contradicdo nao foi
suscitada no Tribunal Geral. Em todo o caso, como salientou a Comissdo, a Decisdo Sernam 2 é uma
decisdo com multiplos aspetos, que se insere simultaneamente num contexto de recuperacdo do auxilio
de 41 milhdes de euros e de aplicacdo de condigdes ao auxilio a reestruturacdo. Por conseguinte, ndao
se pode apontar ao Tribunal Geral o facto de este ndo ter identificado uma contradicio que nao s6
ndo existe como se afigura, além disso, que ndo foi submetida a sua apreciagao.

131. Consequentemente, deve ser negado provimento a primeira parte do sexto fundamento.

¢) Quanto a segunda parte do sexto fundamento

1) Resumo da argumentagcdo das partes

132. A SNCEF sustenta que, ao validar a abordagem adotada pela Comissao, de acordo com a qual, na
medida em que a cessdo dos ativos estava prevista como medida compensatéria, o principio do
investidor privado nao era aplicavel, o Tribunal Geral desvirtuou gravemente a Decisao Sernam 2. A
este respeito, a recorrente apresenta quatro argumentos.

133. Em primeiro lugar, o artigo 3.°, n.” 2, da Decisdo Sernam 2 Previa que a cessdo dos ativos da
Sernam em bloco devia ocorrer a um preco de mercado e de acordo com um processo de concurso
transparente e aberto, o que equivale precisamente a aplicar o principio do investidor privado, que se
encontra, assim, no préprio cerne do referido artigo. Por conseguinte, o Tribunal Geral desvirtuou os
factos e o conteudo da Decisdo Sernam 2, substituindo-os pela sua prépria fundamentacao.

137 Comunicagdo da Comissdo — Orientagdes comunitdrias relativas aos auxilios estatais de emergéncia e a reestruturacdo a empresas em
dificuldade (JO 2004, C 244, p. 2).

138 V. considerando 155 da Decisdo Sernam 3.
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134. Em segundo lugar, ao decidir que a cessdo de ativos da Sernam em bloco devia excluir qualquer
passivo e que, consequentemente, a eventualidade de obter um preco negativo estava, por definicéo,
excluida, o Tribunal Geral desvirtuou a Decisdo Sernam 2, como sustentou a recorrente no quadro do
primeiro fundamento. Além disso, ao prescrever que a cessdo de ativos da Sernam em bloco fosse
realizada ao preco de mercado, e sendo perfeitamente possivel que esse preco se revelasse negativo'”, o
artigo 3.°, n.° 2, da Decisdo Sernam 2 nunca impos que a cessido fosse efetuada a um pre¢o nulo ou
positivo, pelo que o Tribunal Geral acrescentou uma condi¢do ndo prevista no referido artigo e, desse

modo, desvirtuou-o.

135. Em terceiro lugar, ao considerar, no n.° 100 do acérdéo recorrido, que a tnica exigéncia imposta
pelo artigo 3.°, n.° 2, da Decisdo Sernam 2 era a de que o prego pago fosse um preco de mercado e, em
seguida, no n.” 301 do mesmo acérdido, que o preco de venda ndo podia, por defini¢do, ser negativo, o
Tribunal Geral viciou o seu acérdio de contradicdo de fundamentos.

136. Em quarto lugar, admitindo que haja que recorrer a uma interpretacdo teleolégica do artigo 3.
n.° 2, da Decisdo Sernam 2, o carater negativo ou positivo do preco de mercado ndo tem, desse ponto
de vista, qualquer influéncia. A SNCF recorda, a este respeito, o considerando 217 da Decisdao
Sernam 2, no termo do qual se afigura claramente que a finalidade é permitir a um terceiro, através
da cessdo dos ativos da Sernam em bloco, retomar as quotas de mercado da Sernam de modo a que
esta deixe de atuar no mercado sob a sua forma juridica anterior. O facto de essa cessdo ocorrer por
meio de um preco negativo ou positivo é, tendo em conta essa finalidade, indiferente. As quotas de
mercado detidas pela Sernam foram efetivamente libertadas em proveito de um adquirente
independente, por meio de um preco de mercado resultante de um concurso puiblico transparente e
aberto. Por conseguinte, o Tribunal Geral desvirtuou a Decisdo Sernam 2 ao decidir que a cessao dos
ativos da Sernam em bloco ndo podia, por definicdo, realizar-se por meio de um preco negativo.

137. Na sua réplica, a SNCF acrescenta que a Comissdo nao podia, tendo em conta o contetido da sua
recente comunicacio sobre o conceito de «auxilio de Estado» '*, invocar que o critério do investidor
privado nédo se confundia com a condi¢do da venda a um preco de mercado por meio de um processo
aberto e transparente, quando o préprio principio do investidor privado no quadro da venda de ativos
por uma empresa publica impde que se alcance um preco de mercado cuja existéncia pode ser
presumida quando resulte de um processo com essas caracteristicas. Além disso, a SNCF sustenta
que, contrariamente ao que afirma a Comissdo, a cessio de um unico ativo pode revestir um preco
negativo e o valor global dos ativos cedidos em bloco podia igualmente, no caso em apreco, revelar-se
negativo, tendo em conta o carater estruturalmente deficitirio da atividade e das obrigacdes associadas
a essa cessao.

138. Por seu lado, a Comissdo considera que deve ser negado provimento a segunda parte do sexto
fundamento.

2) Andlise

139. No quadro da segunda parte do sexto fundamento, a SNCF censura ao Tribunal Geral,
essencialmente, o facto de este ter desvirtuado o artigo 3.°, n.° 2, da Decisdo Sernam 2 devido ao facto
de 1) ndo ter reconhecido que, ao exigir que a cessdo se efetuasse a um preco de mercado por meio de
um processo aberto e transparente, o referido artigo ji continha em si os germes da aplicagdo do
critério do investidor privado, 2) ter interpretado esse artigo no sentido de que exigia a cessdo apenas

139 A recorrente invoca aqui o acérddo de 28 de janeiro de 2003, Alemanha/Comissdo (C-334/99, EU:C:2003:55, n.° 133), e o acérddo do Tribunal
Geral de 13 de maio de 2015, Niki Luftfahrt/Comissdao (T-511/09, EU:T:2015:284, n.° 139).

140 Comunica¢do da Comissdo sobre a nogdo de auxilio estatal nos termos do artigo 107.°, n. 1, do TFUE (JO 2016, C 262, p. 1, em especial
n.” 74 e 84).
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dos ativos da Sernam e que essa cessdo nao se podia realizar por meio de um preco negativo e 3) a
interpretacdo teleoldgica acolhida pelo Tribunal Geral também ndo ser suscetivel de justificar a
exclusdo pelo juiz da venda a preco negativo. Por outro lado, a SNCF censura ao Tribunal Geral o
facto de este ter incorrido numa contradicdo de fundamentos.

140. O Tribunal Geral afirmou, no n.° 292 do acérdao recorrido, que a aplicabilidade do critério do
investidor privado depende de esse Estado-Membro conferir, na qualidade de acionista e ndo na
qualidade de poder publico, uma vantagem econémica a uma empresa que lhe pertence,
entendendo-se que as intervencdes do Estado destinadas a cumprir as suas obrigagdes como poder
publico ndo podem ser comparadas com as de um investidor privado em economia de mercado. Em
especial, podem ser relevantes a esse respeito a natureza e o objeto dessa medida, o contexto em que

se insere e o objetivo prosseguido, bem como as regras a que essa medida estd sujeita .

141. Recorde-se que a aplicacdo desse critério «visa determinar se a vantagem econdmica concedida,
independentemente da sua forma, mediante recursos do Estado a uma empresa publica pode, devido
aos seus efeitos, falsear ou ameacar falsear a concorréncia e afetar as trocas entre
Estados-Membros» 2. Assim, o critério do investidor privado apenas serd aplicado se a vantagem tiver
sido concedida pelo Estado na sua qualidade de acionista, tendo o Tribunal de Justica decidido que
«uma vantagem econdmica [...] deve ser apreciada a luz do critério do investidor privado, se se
revelar, no termo de uma apreciagdo global, que o Estado-Membro em causa, apesar da utilizagdo de
meios que decorrem das prerrogativas de poder publico, concedeu a referida vantagem na sua
qualidade de acionista da empresa que lhe pertence» '*. Por conseguinte, «a aplicabilidade do critério
do investidor privado a uma intervencdo publica nio depende da forma em que foi concedida a
vantagem, mas da qualificacdo da referida intervencdo enquanto decisdo de um acionista da empresa
em causa» ',

142. Ora, no contexto do presente processo, ha que observar que, de acordo com o que decorre dos
n.” 46 e seguintes das presentes conclusdes, o Tribunal Geral teve razdo ao confirmar o objetivo
compensatério do cendrio previsto no artigo 3.°, n.° 2, da Decisdo Sernam 2. A venda dos ativos da
Sernam em bloco afigurava-se claramente como uma alternativa a recentragem das suas atividades
prevista no artigo 3., n.” 1, dessa decisdo, sendo que o artigo 3., na sua totalidade, tratava das
condi¢cdes que deviam ser respeitadas para que o auxilio a reestruturacio concedido a Sernam fosse
compativel. A cessdo dos seus ativos em bloco sé aconteceu porque a Decisio Sernam 2 utilizava uma
injuncao alternativa. Por conseguinte, pouco importa que o préprio conteddo do artigo 3.°, n.® 2, da
Decisdo Sernam 2 reflita, como alega a SNCF, uma suposta aplicagdo do principio do investidor
privado. Exigir que sejam executadas medidas compensatérias em condicdes que permitam
restabelecer uma concorréncia sa faz parte da propria esséncia da compensac¢do, mas ndo pressupoe,
de modo algum, o papel assumido pelo Estado no momento da sua execucdo. Além disso, decorre
igualmente da andlise desenvolvida supra que a venda dos ativos da Sernam em bloco devia ser
efetuada sem qualquer passivo. Se é certo que um preco de mercado pode efetivamente revelar-se um
preco negativo, a recorrente ndo demonstrou que, se tivessem sido cedidos apenas os ativos da Sernam,
o seu preco teria sido, ainda assim, negativo. A este respeito, ha que salientar ainda que o argumento
sintetizado no n.” 137 das presentes conclusdes contradiz diretamente as afirmac¢des da SNCF na
audiéncia no Tribunal Geral e referidas no n.° 84 das mesmas conclusdes. Além disso, se o Tribunal
Geral considerou que, no caso em apreco, o preco de mercado previsto no artigo 3.°, n.° 2, da Decisao
Sernam 2, ndo podia necessariamente ser negativo foi porque considerou, com razdo, que a Comissao
pretendia, a titulo de compensacdo, que fossem cedidos apenas os ativos da Sernam. Contrariamente
ao que sustenta a SNCF, o Tribunal Geral ndo acrescentou nenhuma condicdo ao artigo 3.°, n.° 2, da
Decisdao Sernam 2. Por estas razdes, hd que rejeitar o argumento relativo a uma pretensa contradicao

141 V. n.* 292 do acérddo recorrido e jurisprudéncia referida.

142 V. acérdao de 5 de junho de 2012, Comissdo/EDF (C-124/10 P, a seguir «acérdiao EDF», EU:C:2012:318, n.° 89).

143 Acérdao de 3 de abril de 2014, Comissdo/Paises Baixos e ING Groep (C-224/12 P, a seguir «acérddao ING», EU:C:2014:213, n.° 30).
144 N.° 31 do acérdio ING.
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de fundamentos entre os n.” 100 e 301 do acérdido recorrido. Além disso, no que diz respeito ao
argumento relativo a interpretacdo teleoldgica do artigo 3.°, n.° 2, da Decisdo Sernam 2, reitero que a
finalidade prosseguida por este artigo ja foi analisada nos n.” 46 e seguintes das presentes conclusoes.
Assim, nao é dificil compreender em que medida um preco negativo — que pressupunha uma
recapitalizacdo da Sernam pela SNCF e, portanto, uma nova injecdo de liquidez — comprometia

frontalmente o objetivo compensatério prosseguido.

143. Por ultimo, hd que responder ao argumento da SNCF, que, apoiando-se na ultima versdao
atualizada das Orientagdes da Comissdo relativas aos auxilios estatais de emergéncia e a
reestruturacdo a empresas em dificuldade, alega que as medidas compensatorias estruturais devem, em
principio, assumir «a forma de alienacdes numa base de continuidade de atividades de empresas
auténomas e viaveis que, se exploradas por um adquirente adequado, podem concorrer eficazmente a
longo prazo» . Para além de este argumento ndo ter sido suscitado no Tribunal Geral, considero que
a sua invocagdo ¢ totalmente reveladora da distor¢do da argumentacdo da SNCF no quadro do
presente recurso, que parece abstrair totalmente da globalidade da situacdo e que se baseia na
premissa de que os ativos foram cedidos em plena conformidade com as condicdes estabelecidas na
Decisao Sernam 2 e de que todas as medidas adotadas tiveram como efeito limitar, tal como exigido,
as distor¢coes de concorréncia. Ora, tal ndo é o caso, nomeadamente devido — como vimos — ao
objeto da transferéncia, a identidade do comprador e a natureza do processo seguido. Nestas
condicOes, o preco negativo pago, que, noutro contexto, poderia talvez revelar-se perfeitamente
justificado, apresenta-se aqui como um indicio, que vem juntar-se ao feixe ji bem vasto, de que as
autoridades francesas, por intermédio da SNCF, ndo se comportaram da forma como o direito da
Unido lhes impunha que fizessem.

144. Assim, uma vez que ndo ocorreu nenhuma desvirtuagdo ou contradicdo de fundamentos que
tenha viciado o raciocinio do Tribunal Geral, deve ser negado provimento a segunda parte do sexto
fundamento.

d) Quanto a terceira parte do sexto fundamento

1) Resumo da argumentagdo das partes

145. A terceira parte ¢é relativa a varios erros de direito devidos a alegada inaplicabilidade do critério do
investidor privado avisado na medida em que a cessao dos ativos da Sernam em bloco constituiu um
equivalente a uma medida compensatéria. De acordo com a SNCF, a execugdo de tal medida compete
ao beneficidrio do auxilio, que pode ser, indistintamente, uma empresa publica ou privada, e ndo o
Estado enquanto poder publico. Nada justifica que se recuse a aplicacdo do critério do investidor
privado na execu¢do de uma medida compensatéria. Ao decidir de forma diferente, o Tribunal Geral
violou o artigo 107.°, n.° 1, TFUE. A SNCF recorda a jurisprudéncia classica relativa a fiscalizacao
exercida pelo juiz em matéria de auxilios de Estado e sobre os elementos constitutivos dos referidos
auxilios ', bem como os factos que deram origem ao acérdiao ING'Y, no qual o Tribunal de Justiga
decidiu que o facto de a injecdo de capital inicial numa empresa em dificuldades, realizada pelo
Estado, constituir um auxilio de Estado em nada alterava a obrigacdo do Estado de se comportar
como um investidor privado avisado, obedecendo a uma exigéncia de racionalidade econdémica, na
fase da alteracdo das condigdes de reembolso da injecdo de capital.

145 V. n.° 80 das Orientagdes relativas aos auxilios estatais de emergéncia e a reestruturacio concedidos a empresas ndo financeiras em dificuldade
(JO 2014, C 249, p. 1). O sublinhado é meu.

146 Em especial, a SNCF refere-se aos acérdaos de 9 de dezembro de 1997, Tiercé Ladbroke/Comissiao (C-353/95 P, EU:C:1997:596); e de
16 de maio de 2000, France/Ladbroke Racing e Comissdo (C-83/98 P, EU:C:2000:248, n.° 25), bem como ao acérddo EDF (n.° 78).

147 N.”* 32 a 37).
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146. Por conseguinte, o Tribunal Geral viciou o seu acérddo de erro de direito manifesto ao decidir,
nos n.” 306 e 307 do acérddo recorrido, que, uma vez que a ldégica das medidas compensatdrias era
evitar qualquer distor¢cdo excessiva de concorréncia, essas medidas podiam impor, tanto ao
beneficidrio do auxilio como ao seu acionista, uma solucdo ndo 6tima do ponto de vista da pura
rentabilidade econdémica, o que um investidor privado numa situacdo normal de mercado ndo
encararia. De facto, se, ao adotar a Decisdo Sernam 2, a Comissao esperava que a SNCF atingisse um
determinado objetivo, esta devia, na qualidade de acionista da Sernam, comportar-se de forma
economicamente racional para atingir esse objetivo, como faria qualquer acionista privado. A este
respeito, a SNCF recorda que a jurisprudéncia do Tribunal de Justica'*® tem em conta o facto de os
investidores privados estarem sujeitos a obrigacdes ou limitagdes legais e adotarem o comportamento
economicamente mais racional. O objetivo de executar medidas compensatdrias ndo se assemelha a
uma obrigacdo que se impde a um poder publico, mas aplica-se a qualquer beneficidrio, privado ou
publico, de um auxilio de Estado a reestruturacdo. No caso em apreco, o comportamento da SNCF
deve, portanto, ser comparado com o de um acionista privado que esteja em idénticas circunstancias,
ou seja, um acionista que esteja obrigado a ceder os ativos em bloco de uma filial que tenha
beneficiado de um auxilio a reestruturacdo, pelo que a Comissdo nao podia furtar-se a sua obrigacao
de analisar a racionalidade econémica das medidas controvertidas'®. Essa exigéncia de racionalidade
econémica deve igualmente impor-se se estivermos perante uma empresa publica. E evidente que,
tendo em conta o facto de a liquidacdo judicial se ter revelado mais onerosa do que a execugdo dessa
medida compensatdria, um acionista privado teria atuado como a SNCEF. Por conseguinte, esta sustenta
que o Tribunal Geral violou o artigo 107.°, n. 1, TFUE ao decidir, no n. 309 do acérdéo recorrido, que
«a légica compensatdria da venda dos ativos da Sernam em bloco [...] era diferente da légica de um
operador privado que tenta maximizar os seus ganhos ou, no caso, minimizar as suas perdas». O
Tribunal Geral devia ter concluido que a Comissao tinha a obrigacdo de apreciar a racionalidade
econdmica de todas as medidas adotadas pela SNCF no momento da cessdo dos ativos da Sernam em
bloco. Assim, ndo podia ter decidido que a inscricdo de créditos no passivo da liquidacdo judicial da
Sernam concedia uma vantagem a Sernam Xpress e, depois, a Financiére Sernam sem aplicar o
critério do investidor privado'. Da mesmo forma, o Tribunal Geral ndo podia afastar a aplicacio do
principio do investidor privado as garantias de passivo concedidas ao cessiondrio na venda dos ativos
da Sernam em bloco sem determinar se tais garantias seriam aceitdveis para um vendedor privado em
economia de mercado''. Além disso, o Tribunal Geral também ndo podia ter afastado essa aplicacido
as medidas controvertidas apenas pelo facto de estas resultarem diretamente da violagdo do artigo 3.°,
n.’ 2, da decisdo Sernam 2 e de ndo terem, portanto, nenhuma relagdo com a aplicacdo do critério do
investidor privado’ porque tal conclusido assenta na premissa errada de que a cessdo de ativos em
bloco permitiu conceder novos auxilios de Estado a Sernam Xpress e a Financiere Sernam.

147. Na réplica, a SNCF acrescenta que, se a obrigacdo de um investidor privado ceder os ativos em
bloco de uma empresa lhe fosse imposta pelo poder publico em consequéncia de ter beneficiado de
auxilios de Estado, é evidente que esse investidor privado cumpriria essa obrigacio da forma
economicamente mais racional e que, por forca do principio da igualdade de tratamento, uma
empresa publica deve poder fazer o mesmo. Em resposta a Comissdao, de acordo com a qual esse
principio nao é aplicivel neste caso devido ao facto de qualquer decisdo de compatibilidade
condicional de um auxilio ser dirigida ao Estado, ao qual compete impor a empresa beneficidria de
um auxilio o respeito pelas medidas compensatdrias, a SNCF afirma que decorre das Orientagdes
% que é a

\

relativas aos auxilios estatais de emergéncia e a reestruturacdo a empresas em dificuldade

148 Em especial, acérddao EDF (n.° 79).

149 Por analogia, a recorrente refere o acérdao ING.
150 V. n.° 323 do acérdio recorrido.

151 V. n.° 327 do acérdio recorrido.

152 V. n.° 310 do acérdao recorrido.

153 Referidas na nota 137 das presentes conclusoes.
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empresa que deve executar o plano de reestruturacio e cumprir qualquer outra obrigacdo prevista na
decisdo da Comissdo'™. Por ultimo, a SNCF insiste na pertinéncia dos acérdiaos EDF e ING'™ para
resolver a questdo de principio suscitada no quadro desta parte do sexto fundamento, apesar das
evidentes diferencgas factuais entre esses acérddos e o presente recurso.

148. Consequentemente, a SNCF alega que, ao recusar a aplicacdo do critério do investidor privado a
cessdo dos ativos da Sernam em bloco com fundamento no facto de o artigo 3.°, n.° 2, da Decisao
Sernam 2 dizer respeito a uma medida compensatdria, o Tribunal Geral viciou o seu acérdio de
varios erros de direito.

149. A Comissdo pede que a terceira parte do sexto fundamento seja considerada improcedente.

2) Andlise

150. A questdo aqui colocada é a de saber se o contexto compensatério no qual foram adotadas as
medidas controvertidas era suficiente para excluir a aplicabilidade do critério do investidor privado, e
sendo que, in fine, o efeito das referidas medidas se revelou muito distante do objetivo compensatdrio
prosseguido pelo artigo 3.°, n.° 2, da Decisdao Sernam 2.

151. Recordo que, nos considerandos 152 e seguintes da Decisdo Sernam 3, a Comissdo analisou as
medidas previstas no protocolo de acordo de 21 de julho de 2005'*, nomeadamente devido ao facto
de estas terem sido adotadas quando a Comissdo exigia a execucdo de medidas compensatérias para
que o auxilio a reestruturacdo da Sernam pudesse ser considerado incompativel.

152. O papel do Estado acionista de uma empresa, por um lado, e da empresa que atua como poder
publico, por outro, devem ser distinguidos e a aplicabilidade do critério do investidor privado
«depende, em ultima andlise, da circunstancia de o Estado-Membro em causa conceder, na sua
qualidade de acionista e ndo na de poder publico, uma vantagem econémica a uma empresa que lhe
pertence» **’. Como jd recordei, decorre do acérddo EDF que compete 4 Comissio «efetuar uma
apreciacdo global, tendo em conta, para além dos elementos fornecidos [pelo Estado-Membro em
causa], qualquer outro elemento pertinente que, no caso em concreto, lhe permita determinar se a
medida em causa decorre da qualidade de acionista ou da de poder publico do referido
Estado-Membro. Em especial, a este respeito podem ser relevantes [...], a natureza e o objeto dessa
medida, o contexto em que se insere, bem como o objetivo prosseguido e as regras as quais a referida
medida estd sujeita» ***. Por outras palavras, a aplicabilidade do critério do investidor privado depende
da qualificacdo da intervencdo publica enquanto decisio de um acionista da empresa em causa'®.

154 A recorrente baseia-se aqui, em especial, no n.° 47 dessas orientacgoes.

155 Respetivamente, acérddos de 5 de junho de 2012, Comissdo/EDF (C-124/10 P, EU:C:2012:318), e de 3 de abril de 2014, Comissdo/Paises
Baixos e ING Groep (C-224/12 P, EU:C:2014:213).

156 Ou seja, a recapitalizagdo da Sernam num montante de 57 milhdes de euros e da Sernam Xpress num montante de 2 milhoes de euros, a
remissdo das dividas da Sernam para com a SNCF num montante de 38,5 milhdes de euros, as garantias concedidas pela SNCF, como o
compromisso de terminar num prazo estabelecido a adaptagdo de um sitio necessdrio a exploragio do TBE, a cobertura de um eventual
aumento das rendas de novos locais de exploracdo, a prorrogacao por trés anos do direito de regresso de trabalhadores ferrovidrios
destacados na Sernam, a prorrogacao por trés anos de um protocolo social, bem como a garantia por parte da SNCF da perenidade do TBE e
do acesso a este.

157 N.” 80 e 81 do acérdao EDF.

158 N.° 86 do acérdao EDF. O sublinhado é meu.

159 N.° 31 do acérdao ING.
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153. Nao estou convencido de que o acérdao ING'® seja, por si s6, suficiente para resolver a questdo
que nos € aqui apresentada, uma vez que o contexto no qual ocorreu era relativamente circunscrito e,
em todo o caso, ndo estava relacionado com o objetivo compensatério que qualquer execugdo do
artigo 3.°, n.° 2, da Decisdo Sernam 2 devia prosseguir. Além disso, na decisio da Comissdo que era
objeto do recurso de anulagdo no Tribunal Geral no processo ING, a Comissdo analisara de forma
separada as duas medidas (o auxilio inicial, por um lado, as alteragdes as condigdes de restituicao, por
outro) ',

154. Assim, a questdo analisada nesse acérddo era a de saber se a Comissdo podia subtrair-se a sua
obrigacdo de analisar a racionalidade econémica da alteracdo das condi¢des de reembolso a luz do
critério do investidor privado pelo simples facto de a injecio de capital objeto de reembolso ja
constituir, em si mesma, um auxilio de Estado'®. Portanto, esse processo nada tem a ver com a
aplicabilidade do critério do investidor privado num contexto compensatdrio propriamente dito, mas
constituiu uma oportunidade para o Tribunal de Justica confirmar a natureza da andlise que a
Comissdo deve efetuar para determinar se esse critério é aplicavel.

155. O que os ac6rddos EDF e ING'® nos ensinam ¢, portanto, que a Comissdo deve apreciar a
situacdo de forma global, o que o Tribunal Geral recordou perfeitamente no n.° 292 do acérdao
recorrido, e verificou.

156. Antes de mais, saliento que, no contexto da sua argumentacdo consagrada a terceira parte do
sexto fundamento, a SNCF admite que a sua intervenc¢ido através das varias medidas referidas supra se
realizou num contexto de execucido de medidas compensatérias a pedido expresso da Comissao. Como
recordei igualmente no quadro da andlise do primeiro fundamento, as medidas compensatdrias que sao
impostas pela Comissdo, e cujo respeito condiciona a compatibilidade do auxilio a reestruturacdo da
Sernam, estdo contidas numa decisio da qual o Estado é destinatdrio e prosseguem o objetivo de
atenuar as distor¢des da concorréncia provocadas pela concessdo do auxilio. Devido ao facto de, como
recordou a Comissdo nos seus articulados, as medidas compensatdrias se destinarem a «privar o
beneficidrio de uma parte da sua vantagem concorrencial» e ao «restabelecimento parcial da situagao
concorrencial», sdo, portanto, impostas mais no interesse publico do que no interesse do beneficiario.
Além disso, em consonincia com a Comissdo, inclino-me a considerar que as medidas adotadas por
forca do artigo 3.°, n.° 2, da Decisdo Sernam 2 diziam respeito inicialmente a obrigacdo de execugao
do plano de reestruturacdo, nas condicdoes determinadas pela Comissdo, para que o auxilio a
reestruturacdo, que ndo podemos negar que é, por definicdo, um ato de poder publico, fosse
compativel.

157. Nestas condicdes, e ndo pretendendo aqui consagrar qualquer presuncdo, parece decorrer
claramente de uma andlise global da situacdo, tal como exigida pela jurisprudéncia, ou seja, a luz da
natureza e do objeto das medidas, do contexto, do objetivo prosseguido e das regras a que essas
medidas estdo sujeitas, que o Estado francés acionista da SNCF néo interveio aqui nessa qualidade.

158. Na réplica, a recorrente invoca uma violacdo da igualdade de tratamento entre as empresas
publicas e as empresas privadas. Esta alegacdo afigura-se extemporanea, pelo menos na medida em
que os articulados da SNCF no Tribunal Geral ndo lhe fazem qualquer referéncia. Em todo o caso,
tenho dificuldade em identificar tal violacdo. Na audiéncia no Tribunal de Justica, o representante da
SNCEF apresentou a sua argumentacdo do seguinte modo: uma empresa publica que pague um preco
negativo numa cessdo ndo respeita o artigo 3.°, n.° 2, da Decisdio Sernam 2, o que implica as

160 Acérdao de 3 de abril de 2014, Comissdo/Paises Baixos e ING Groep (C-224/12 P, EU:C:2014:213).

161 O que pode ter tido influéncia na solugdo adotada: v. n.° 39 das conclusdes da advogada-geral E. Sharpston no processo Comissao/Paises
Baixos e ING Groep (C-224/12 P, EU:C:2013:870).

162 V. n.° 37 do acérdao ING.

163 Respetivamente, acérdidos de 5 de junho de 2012, Comissdo/EDF (C-124/10 P, EU:C:2012:318), e de 3 de abril de 2014, Comissdo/Paises
Baixos e ING Groep (C-224/12 P, EU:C:2014:213).
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consequéncias juridicas que se conhece no que se refere a compatibilidade do auxilio inicial, mas é
igualmente acusada de ter aceitado um novo auxilio de Estado, ao passo que uma empresa privada a
qual o Estado enquanto poder publico imponha a execucdo de medidas compensatérias com base
numa decisdo da Comissdo também ndo respeita, ao pagar um preco negativo, a condicdo relativa a
compatibilidade, o que implica a mesma consequéncia juridica, mas em caso algum pode ser acusada
de ter aceitado um novo auxilio, uma vez que o preco negativo terd sido pago com fundos privados.
Por outras palavras, perante medidas compensatérias executados por uma empresa privada, a prépria
existéncia de um novo auxilio é impossivel e é ai que se situa a diferenca de tratamento.

159. Confesso que considero que aqui o raciocinio raia o absurdo, uma vez que, por defini¢do, por
natureza, ndo sendo utilizados fundos publicos, ndo pode existir auxilio de Estado. Consequentemente,
a comparacdo tal como foi apresentada pela SNCF néo se afigura relevante, tanto mais que se centra
no cariter negativo do preco de venda quando ndo se tratava apenas da alegacdo respeitante as
condigoes impostas pelo artigo 3.°, n.° 2, da Decisdo Sernam 2.

160. Por todas estas razdes, deve ser igualmente negado provimento a terceira parte do sexto
fundamento.

e) Conclusdo quanto ao sexto fundamento

161. Sendo negado provimento a cada uma das trés partes que compdem o sexto fundamento, hd que
considerar improcedente o sexto fundamento na sua totalidade.

7. Quanto aos argumentos invocados pela Comissdo relativos a admissibilidade do recurso na
primeira instancia

162. Na sua contestacdo, a Comissdo alega, essencialmente, que, apesar de ter sustentado que o
recurso no Tribunal Geral era inadmissivel, este ndo se pronunciou por razdes de economia
processual. No Tribunal de Justica, a Comissdao alega que este se deve pronunciar, ainda que
oficiosamente, sobre o fundamento de ordem publica relativo ao desrespeito pela condi¢do imposta
pelo artigo 263.°, quarto paragrafo, TFUE, de que uma pessoa s6 pode pedir a anulagio de uma
decisdao de que ndo seja destinataria se esta lhe disser direta e individualmente respeito. Ora, a Decisao
Sernam 3 ndo diz direta e individualmente respeito a recorrente e esta estd, no que se refere a decisdo
impugnada, numa situagio equivalente a da sociedade DEFI no acérddo DEFI/Comissdo'*,

nomeadamente devido ao facto de a SNCF ndo gozar de autonomia deciséria.

163. Por muito interessante que possa parecer, a questdo, suscitada pela Comissdo, da admissibilidade
do recurso no Tribunal Geral ndo suscita, da minha parte, desenvolvimentos complementares por duas
razdes essenciais. A primeira diz respeito ao facto de a Comissio ndo retirar qualquer conclusio
autéonoma dos argumentos que apresentou no Tribunal de Justica relativos a admissibilidade da acgdo
proposta no Tribunal Geral. A segunda diz respeito ao facto de o Tribunal Geral ter fundamentado a
sua decisdo de nao conhecer previamente da admissibilidade do recurso por «razdes de economia
processual» ' baseando-se, nomeadamente, no acérdio designado Boehringer'®. Recorde-se que o
Tribunal de Justiga, pronunciando-se no quadro de um recurso contra um acérdao do Tribunal Geral
no qual este considerara «que ndo era necessirio apreciar a questdo prévia de inadmissibilidade
suscitada pelo Conselho uma vez que os pedidos [dos recorrentes] deviam, de qualquer modo, ser
julgados improcedentes» ', afirmou que «cab[ia] ao Tribunal de Primeira Instincia apreciar [...] se
uma boa administracdo da justica justificava, nas circunstincias do caso vertente, julgar improcedente

164 Acérdao de 10 de julho de 1986 (282/85, EU:C:1986:316).

165 N.° 419 do acérdio recorrido.

166 Acérdao de 26 de fevereiro de 2002, Conselho/Boehringer (C-23/00 P, EU:C:2002:118).

167 Acérdao de 26 de fevereiro de 2002, Conselho/Boehringer (C-23/00 P, EU:C:2002:118, n.° 51).
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o recurso [...] sem apreciar a questdo prévia de inadmissibilidade» '**. Quaisquer que sejam as reservas
legitimas'® que se possa ter perante tal jurisprudéncia, que o Tribunal de Justica posteriormente
transpds para o quadro dos recursos diretos que lhe sdo submetidos' e do exercicio da sua propria
fiscalizagdo no ambito dos recursos jurisdicionais'”', ha que observar, contudo, que, no quadro do
presente recurso, a Comissdo nado formulou mais criticas contra essa corrente jurisprudencial. Por
conseguinte, uma vez que me preparo para concluir no sentido de que deve ser negado provimento ao
recurso, ndo ha que desenvolver mais a andlise da questdo da admissibilidade do recurso da SNCF no
Tribunal Geral.

V. Quanto as despesas

164. Nos termos do artigo 184, n.° 2, do Regulamento de Processo do Tribunal de Justica, se o recurso
for julgado improcedente o Tribunal de Justica decide sobre as despesas.

165. Nos termos do artigo 138.%, n.° 1, desse regulamento, aplicavel por forca do artigo 184.°, n.° 1, do
mesmo regulamento ao processo que tenha por objeto um recurso, a parte vencida é condenada nas
despesas se a parte vencedora o tiver requerido. Tendo a Comissdo pedido a condenacdo da
recorrente nas despesas e devendo esta, na minha opinido, ser considerada vencida, ha que condené-la
nas despesas relativas ao recurso.

166. Por ultimo, a Mory SA e a Mory Team suportardo as suas proprias despesas nos termos do
artigo 140.°, n.° 3, do Regulamento de Processo do Tribunal de Justica.

VI. Conclusio

167. Tendo em conta todas as consideragbes que antecedem, proponho que o Tribunal de Justica
decida do modo seguinte:

1. E negado provimento ao recurso.
2. A SNCF Mobilités é condenada nas despesas da Comissdo Europeia.

3. A Mory SA e a Mory Team suportardo as suas proprias despesas.

168 Acérdao de 26 de fevereiro de 2002, Conselho/Boehringer (C-23/00 P, EU:C:2002:118, n.° 52).

169 V. n.” 50 e segs. das conclusdes do advogado-geral Y. Bot no processo Philips Lighting Poland e Philips Lighting/Conselho (C-511/13 P,
EU:C:2015:206).

170 V. acérdao de 23 de mar¢o de 2004, Franga/Comissao (C-233/02, EU:C:2004:173).

171 V. acérdao de 24 de junho de 2015, Fresh Del Monte Produce/Comissdo e Comissdo/Fresh Del Monte Produce (C-293/13 P e C-294/13 P,
EU:C:2015:416, n.° 193).
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