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ACORDAO DO TRIBUNAL GERAL (Oitava Seccio)

8 de maio de 2024*

«Auxilios de Estado — Mercado alemdo do transporte aéreo — Auxilio a reestruturacao
concedido pela Alemanha a favor de uma companhia aérea — Alteracdo das condi¢des dos
empréstimos concedidos pela Alemanha e anulacido parcial de dividas — Decisdao de ndo levantar
objecbes — Recurso de anulagdo — Legitimidade — Admissibilidade — Salvaguarda dos
direitos processuais — Dificuldades sérias — Artigo 107.°, n.° 3, alinea c), TFUE — Ponto 67 das
Orientagdes relativas aos auxilios estatais de emergéncia e a reestruturacdo concedidos a empresas
ndo financeiras em dificuldade — Reparticdo dos encargos»

No processo T-28/22,

Ryanair DAC, com sede em Swords (Irlanda), representada por E. Vahida, S. Rating
e [.-G. Metaxas-Maranghidis, advogados,

recorrente,
contra
Comissao Europeia, representada por 1. Barcew, V. Bottka e J. Ringborg, na qualidade de agentes,
recorrida,
apoiada por:

Republica Federal da Alemanha, representada por J. Moller, P.-L. Kriiger e J. Buhl, na qualidade
de agentes,

e por:

Condor Flugdienst GmbH, com sede em Neu-Isenburg (Alemanha), representada por A.
Rosenfeld, S. Liinenbiirger, A. Birnstiel e S. Blazek, advogados,

intervenientes,
O TRIBUNAL GERAL (Oitava Seccio),
composto por: A. Kornezov (relator), presidente, G. De Baere e K. Kecsmar, juizes,

secretario: S. Spyropoulos, administradora,

* Lingua do processo: inglés.
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AcORrRDAO DE 8. 5. 2024 — Processo T-28/22 [EXCERTOS]
RYANAIR / ComissA0 (CONDOR; AUXILIO A REESTRUTURAGAO)

vistos os autos,
apo6s a audiéncia de 22 de setembro de 2023,

profere o presente

Acérdao!
Por meio do seu recurso, interposto ao abrigo do artigo 263.° TFUE, a recorrente, Ryanair DAC,
pede a anulacdo da Decisdo C(2021) 5729 final da Comissao, de 26 de julho de 2021, relativa ao

auxilio de Estado SA.63203 (2021/N) — Alemanha —Auxilio a reestruturagao a favor da Condor (a
seguir «decisdo recorrida»).

Antecedentes do litigio

[OMISSIS]

Por ultimo, por meio da decisio impugnada, a Comissdo autorizou, com fundamento no
artigo 107.°, n.° 3, alinea c), TFUE e nas Orienta¢des S&R, uma medida de auxilio destinada a
apoiar a reestruturacdo e a prossecucdo das atividades da Condor (a seguir «medida em causa»),
que comporta duas partes. A primeira parte consiste, por um lado, na alteracdo das condigoes
dos empréstimos COVID-19 de 2020 e, por outro, na anulacdo parcial do montante de
90 milhoes de euros de dividas resultante desses empréstimos. A segunda parte consiste na

anulacdo de uma divida no montante de 20,2 milhdes de euros, que corresponde aos juros que a
Condor devia reembolsar na sequéncia da decisdo sobre o auxilio COVID-19 de 2020 alterada.

Pedidos das partes

A recorrente conclui pedindo que o Tribunal Geral se digne:
— anular a decisdo impugnada;

— condenar a Comissao nas despesas.

A Comissao conclui pedindo que o Tribunal Geral se digne:
— negar provimento ao recurso;

— condenar a recorrente nas despesas.

A Republica Federal da Alemanha e a Condor concluem pedindo que seja negado provimento ao
recurso e a condenacgdo da recorrente nas despesas.

! Apenas sdo reproduzidos os nimeros do presente Acérdio cuja publicagdo o Tribunal Geral considera util.
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Questao de direito

[OMISSIS]

Quanto ao mérito

[OMISSIS]

Quanto ao sexto indicio, relativo ao facto de a Comissdo ndo ter demonstrado a proporcionalidade
da medida em causa

[OMISSIS]

Em segundo lugar, a recorrente sustenta que a Comissao violou o ponto 67 das Orientagdes S&R,
uma vez que ndo examinou, na decisdo recorrida, se a medida em causa previa modalidades que
asseguravam ao Estado uma parcela razoavel das futuras mais-valias da Condor. Salienta que a
Comissao devia ter procedido a esse exame, porque a medida em causa reforgava a posicao de
capital préprio da Condor, na acecdo do referido ponto.

A Comissdo sustenta, em substincia, que ndo é obrigada a examinar, na decisdo recorrida, se a
Republica Federal da Alemanha beneficia de uma parcela razoavel das futuras mais-valias da
Condor, na acecdo do ponto 67 das Orientacdes S&R, uma vez que, em seu entender, esta
exigéncia s6 se aplica quando, por um lado, a medida controvertida constitui uma injecdo de
capital e, por outro, o Estado-Membro em causa detém uma participacdo no capital do
beneficidrio, o que nio sucede no caso em apreco.

Resulta do ponto 65 das Orientacdes S&R que, quando o apoio estatal for concedido sob uma
forma que reforce a posiciao de capital proprio do beneficiario, por exemplo, quando o Estado
conceder subvencoes, injetar capital ou anular a divida, pode dai decorrer que os acionistas e os
credores subordinados fiquem protegidos contra as consequéncias da sua escolha de investir no
beneficidrio. Esse apoio pode criar um risco moral e minar a disciplina do mercado.
Consequentemente, os auxilios destinados a cobrir as perdas devem ser concedidos apenas em
condi¢des que impliquem uma reparticio de encargos adequada por parte dos investidores
existentes.

Segundo o ponto 66 das Orientagdes S&R, uma reparticio adequada dos encargos significard, em
principio, que os acionistas histéricos e, se necessario, os credores subordinados devem suportar
na integra as perdas passadas. Os credores subordinados devem contribuir para a absorcao de
perdas, quer pela conversio em fundos préprios, quer pela reducdo do valor do capital dos
instrumentos relevantes. Por conseguinte, a intervencdo do Estado s6 deve ocorrer apds as
perdas terem sido plenamente contabilizadas e atribuidas aos acionistas e detentores de divida
subordinada existentes.

Nos termos do ponto 67 das Orientagcdes S&R, a reparticio adequada de encargos significa
também que todos os auxilios estatais que reforcem a posigao de capital préprio do beneficiario
devem ser concedidos em termos que deem ao Estado uma parcela razoavel de futuras
mais-valias do beneficiario, atendendo ao montante de fundos préprios injetados pelo Estado em
comparacdo com os fundos proprios remanescentes da empresa apds contabilizacao das perdas.
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A este propdsito, importa desde ja observar que, na decisdo recorrida, a Comissdao nido examinou
se a medida em causa era conforme com as exigéncias previstas no ponto 67 das Orientagdes
S&R. Com efeito, nada na decisdo recorrida permite concluir que a Comissao se debrucou sobre
a questdo de saber se a medida em causa tinha sido concedida segundo modalidades que
assegurariam a Republica Federal da Alemanha uma parcela razoavel da futura valorizacao da
Condor.

Por conseguinte, ha que examinar se, como sustenta a Comissdo, esta podia, sem ter duvidas,
considerar que a medida em causa ndo era abrangida pelo ambito de aplicacdo do ponto 67 das
Orientacdes S&R, pelo que ndo era obrigada a examinar, na decisdo recorrida, se a referida
medida era conforme com a exigéncia prevista no referido ponto.

A este respeito, recorde-se que a interpretagdo de uma disposicao do direito da Unido exige que se
tenham em conta ndo s6 os seus termos mas também o contexto no qual essa medida se inscreve,
bem como os objetivos e a finalidade que prossegue o ato de que essa disposicao faz parte (v.
Acérdiao de 22 de junho de 2023, Pankki S, C-579/21, EU:C:2023:501, n.° 38 e jurisprudéncia
referida).

A este respeito, primeiro, no que respeita a interpretacio literal do ponto 67 das Orientagdes S&R,
importa sublinhar que, segundo a redagdo do referido ponto, a exigéncia de prever modalidades
que assegurem ao Estado uma parte razoavel da futura avaliacdo do beneficiario é aplicavel a
«todos os auxilios estatais que reforcem a posicdo de capital proprio do beneficidrio».

O ponto 65 das Orientacoes S&R fornece trés exemplos de auxilios estatais que assumem «uma
forma que reforce a posicao de capital proprio do beneficiario», a saber, subvencoes, injecdes de
capital e anulagoes de dividas.

No caso em apreco, a medida em causa assume a forma, nomeadamente, de uma anulacgao parcial
das dividas, pelo que deve ser qualificada de «auxili[o] estata[l] que refor[ca] a posicdo de capital
proprio do beneficiario» na acecao do ponto 67 das Orientagdes S&R.

Assim, a redagdo da parte introdutéria do ponto 67 das Orientagdes S&R, lido em conjugacdao com
a do ponto 65 das mesmas, sugere que a medida em causa é abrangida pelo &mbito de aplicacdo do
ponto 67 das Orientagdes S&R.

Daqui resulta que a interpretacdo preconizada pela Comissao, segundo a qual o ponto 67 das
Orientacdes S&R s6 se aplica as injecoes de capital e unicamente quando o Estado em causa
detém uma participacdo no capital do beneficiario, colide com a redagdo da parte introdutéria do
referido ponto, lida em conjugacdo com o ponto 65 das Orientacdes S&R, do qual resulta que a
exigéncia prevista no ponto 67 se destina a ser aplicada tanto as inje¢des de capital como as
anulacoes das dividas e, por conseguinte, tanto na hipétese de o Estado deter uma participacao
no capital do beneficidrio como na hipétese em que é um credor.

No entanto, também é certo, como salienta a Comissdo, que a frase «atendendo ao montante de
fundos proprios injetados pelo Estado em comparagdo com os fundos préprios remanescentes da
empresa apos contabilizacdo das perdas», que figura no ponto 67 in fine das Orientagdes S&R, faz
referéncia apenas a hipétese de uma injecao de capital.
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Assim, parece existir uma certa incoeréncia na redagdo do ponto 67 das Orientagdes S&R, uma
vez que, por um lado, a sua parte introdutéria indica que o mesmo se destina a ser aplicado a
«todos os auxilios estatais que reforcem a posicao de capital proprio do beneficidrio», a saber,
subvencoes, injecoes de capitais e anulagdes de dividas, ao passo que, por outro, a sua parte final
se refere aos «fundos proprios injetados pelo Estado».

A este respeito, importa notar ainda assim que esta ultima frase surge imediatamente a seguir a
exigéncia de assegurar ao Estado uma «parcela razodavel» da futura valorizacdo do beneficidrio.
Assim, pode ser entendido como uma indicacdo do que constituiria, em termos quantitativos, uma
«parcela razoavel», o que deve ser determinado com base na propor¢cdo que representa o
montante pago pelo Estado em relacdo ao montante dos fundos préprios do beneficiario
remanescente apds a tomada em conta das perdas. Esta interpretacdo permite assim conciliar a
parte introdutiva e a parte final do ponto 67 das Orientagcoes S&R.

De qualquer modo, hd que observar que a incoeréncia na redacdo do ponto 67 das Orientagoes
S&R, assinalada no n.° 215, supra, que é, alids, imputavel a Comissdo, autora das referidas
Orientacgoes, deveria ter suscitado duvidas no espirito desta quanto a questdo de saber se a
medida em causa era abrangida pelo dmbito de aplicagdo do ponto 67 das Orientagoes S&R e
té-la levado a examinar de forma mais aprofundada esta disposicdo a luz do contexto em que se
inscrevia e das finalidades que prosseguia, o que a Comissdo ndo fez.

Com efeito, quando a redagdo de uma disposicdo do direito da Unido apresenta dificuldades de
interpretacdo, hd que examinar essa disposicao a luz das finalidades do ato de que a mesma faz
parte e, se esta for suscetivel de vdrias interpretacoes, dar prioridade a que é adequada para
salvaguardar o seu efeito util (v., neste sentido, Acdérdaos de 24 de fevereiro de 2000,
Comissao/Franca, C-434/97, EU:C:2000:98, n.° 21 e jurisprudéncia referida, e de 4 de outubro de

2001, Italia/Comissao, C-403/99, EU:C:2001:507, n.° 28).

Assim, segundo, no que se refere a interpretacdo contextual do ponto 67 das Orientagdes S&R,
constate-se que este ponto faz parte da seccdo 3.5.2.2 destas orientagoes, intitulada «Reparticao de
encargos». Esta seccdo é introduzida pelo ponto 65, o qual, como recordado no n.° 204, supra, visa,
sem nenhuma distin¢do, as subvencoes, as injecdes de capital e a anulacdo de divida enquanto
formas de auxilio estatal que reforcem a posicdo de capital proprio do beneficiario.

Do mesmo modo, nada na redagdo do ponto 66 das Orientagoes S&R, que figura na mesma seccgéo
das referidas Orientacgdes e nos termos do qual, em substincia, a intervencdo do Estado sé deve
ocorrer apds as perdas terem sido plenamente contabilizadas e atribuidas aos acionistas e
detentores de divida subordinada existentes, sugere apenas que esta regra s6 se destina a ser
aplicada a certas formas de auxilio estatal, com exclusdo de outras. Pelo contrario, a referéncia
em termos gerais a uma intervencdo estatal («a intervencdo do Estado s6 deve ocorrer apds») e a
auséncia de qualquer outra precisio em sentido contrario indicam que o ponto 66 é aplicavel a
qualquer que seja a forma que essa intervengdo assuma.

Assim, a parte introdutdria do ponto 67 das Orientacoes S&R, na medida em que visa «todos os
auxilios estatais que reforcem a posicio de capital préoprio do beneficidrio», estd em
concordancia com os ambitos de aplicacdo dos pontos 65 e 66 das referidas Orientagoes.

Além disso, ha que observar que a exigéncia prevista no ponto 67 das Orientacdes S&R acresce as

previstas nos pontos 65 e 66 das referidas Orientagdes, como demonstra a precisdo segundo a qual
«[a] reparticdo adequada de encargos significa tambémy». E igualmente importante salientar que os
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Estados-Membros e a Comissdo ndo dispoem de nenhuma margem de apreciacdo quanto a sua
obrigacdo de cumprir a exigéncia prevista no ponto 67 das Orientacdes S&R, uma vez que o
referido ponto prevé que «todos» os auxilios estatais que reforcem a posi¢do de capital proprio
do beneficidrio «devem» ser concedidos em termos que deem ao Estado uma parcela razoavel de
futuras mais-valias do beneficidrio. Esta interpretacdo é confirmada pelo ponto 68 das Orientagoes
S&R, o qual prevé derrogacdes a esta aplicacdo integral das exigéncias previstas no ponto 66
destas, mas ndo a que figura no ponto 67. Assim, o facto de, num caso determinado, as exigéncias
previstas nos pontos 65 e 66 das Orientacoes S&R estarem preenchidas ndo dispensa os
Estados-Membros e a Comissdo de assegurarem que a prevista no ponto 67 das referidas
Orientagdes o esteja igualmente.

Daqui resulta que os pontos 66 e 67 das Orientagdes S&R preveem duas exigéncias autébnomas
cujo conteudo e aplicagdo no tempo diferem. Por um lado, a exigéncia do ponto 66 diz respeito a
absorcao das perdas do beneficidrio pelos acionistas e detentores de titulos de divida subordinada
existentes, que deve ser executada antes da intervencao do Estado. Por outro lado, o ponto 67 visa
uma situacdo futura, a saber, a de futuras mais-valias do beneficidrio, e prevé que, nessa perspetiva,
o Estado deve obter uma parcela razoavel dessas mais-valias.

Ora, nada indica que os pontos 65, 66 e 67 das Orientacdes S&R devam ter ambitos de aplicacao
diferentes uns em relacdo aos outros, em fungdo da forma que assume o apoio estatal, desde que
esse apoio reforce a posicdo de capital proprio do beneficiario. Em especial, a economia das
exigéncias previstas nos pontos 66 e 67 das Orientacdes S&R e o seu carater cumulativo tendem
a sugerir que se destinam a ser aplicadas, tal como o ponto 65 das referidas Orientagdes, a
qualquer auxilio estatal que tenha por objeto tal reforco. Com efeito, a obrigacao de absorver as
perdas antes da intervencdo do Estado e o imperativo de assegurar a este uma parcela razoavel de
futuras mais-valias do beneficiario reforcam-se e completam-se mutuamente, uma vez que a
gestdo das perdas do beneficidrio e o apoio do Estado sdo uma condi¢do indispensavel para
assegurar posteriormente o regresso a viabilidade do beneficidrio e, desse modo, a sua
rendibilidade. Assim, nenhuma razao legitima parece poder justificar a exclusao de certas formas
de auxilio do ambito de aplicacdo da obrigacdo prevista no ponto 67 das Orientagdes S&R.

Terceiro, no que se refere a interpretacao teleoldgica do ponto 67 das Orientacdes S&R, resulta
nomeadamente dos seus pontos 9, 11, 65, 87 e 90 que as disposicOes relativas a reparticao
adequada dos encargos visam, nomeadamente, prevenir o risco moral. Assim, como foi
salientado no n.° 204, supra, segundo o ponto 65 dessas Orientacdes, quando o apoio estatal for
concedido sob uma forma que reforce a posicdo de capital préprio do beneficidrio, por exemplo
quando o Estado fornecer subvengdes, injetar capital ou anular a divida, pode dai decorrer que os
acionistas e os credores subordinados fiquem protegidos contra as consequéncias da sua escolha
de investir no beneficiario. Esse apoio pode criar um risco moral e minar a disciplina do mercado.

Ora, a Comissdo ndo adianta nenhum elemento suscetivel de demonstrar que o risco moral existe
apenas quando um Estado-Membro injeta capitais no beneficiario, mas ndo quando anula dividas
deste ou quando concede uma subvencédo ao referido beneficidrio. Na realidade, nenhum trecho
das Orientagdes S&R permite inferir tal conclusdo. Pelo contrario, segundo o ponto 65 das
Orientagdes S&R, esse risco existe para qualquer apoio estatal que assuma uma forma que
reforce a posicdo de capital préprio do beneficiario, como as subvencdes, as injecdes de capitais e
a anulacdo de dividas.
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Além disso, hd que recordar, como resulta nomeadamente do ponto 9 das Orientacdes S&R, que o
risco moral consiste no facto de as empresas que se encontram em situacdo de emergéncia e
reestruturacdo provaveis em caso de dificuldades poderem ter tendéncia para adotar estratégias
comerciais insustentdveis excessivamente arriscadas. Ora, tanto a exigéncia do ponto 66 das
Orientacoes S&R, relativa a absorcao das perdas do beneficidrio pelos seus acionistas e credores
subordinados existentes, como a do ponto 67 das referidas Orientacgdes, relativa a obrigacdo de
assegurar ao Estado uma parte dos futuros lucros do beneficidrio, contribuem para reduzir os
incentivos que uma empresa pode ter para assumir riscos excessivos com o objetivo de gerar mais
lucros.

Daqui resulta que o objetivo subjacente ao ponto 67 das Orientagdes S&R ndo poderia ser
plenamente alcancado se devessem ser excluidos do seu ambito de aplicacdo certos tipos de
medidas de auxilio, como a anulacdo de dividas, ainda que estas reforcem a posicido de capital
proprio do beneficidrio e facam correr o mesmo risco moral que o que resulta de uma injecdo de
capitais.

Além disso, ha que salientar que tanto as Orientagdes S&R como a Comunicagdio COM(2012) 209
final da Comissao, de 8 de maio de 2012, relativa a modernizacdo da politica da Unido no dominio
dos auxilios estatais, para a qual remetem as referidas Orientagoes, sublinham a importancia do
principio da eficacia ou da eficiéncia das despesas publicas. Além disso, a referida comunicacdo
acentua a importancia da utilizacdo judiciosa dos recursos publicos, da melhor utilizacdo do
dinheiro dos contribuintes e da consolidacdo orcamental, bem como da necessidade de evitar o
desperdicio de recursos publicos. A concessdao ao Estado de uma parcela razoavel de futuras
mais-valias do beneficidrio é coerente com esses objetivos quando este concede um auxilio a
reestruturacdo, quer através de uma subvencao, de uma injecao de capital ou de uma anulacao de
dividas.

Além disso, contrariamente ao que sustentou a Comissdo na audiéncia, é incorreto afirmar que
um Estado s6 pode obter uma «parcela razoavel de futuras mais-valias do beneficiario», como
prevé o ponto 67 das Orientacdes S&R, quando detiver uma participacdo neste. Com efeito,
como a recorrente acertadamente salienta mesmo quando o Estado ndo detém uma participagao
no capital do beneficiario e é, deste modo, apenas credor deste ultimo, poderia, ndo obstante,
beneficiar de futuras mais-valias ou de futuros lucros do beneficidrio, gerados, pelo menos em
parte, gracas ao auxilio, ao prever, por exemplo, no caso de uma anulacdo parcial das dividas,
como a do caso presente, uma taxa de juros variavel sobre a parte ndo anulada do seu crédito que
aumenta a medida que o valor ou os lucros do beneficidrio aumentam. Outro mecanismo pelo
qual um Estado que tenha anulado uma parte dos seus créditos em relagdo a um beneficiario
poderia participar em futuras mais-valias ou nos futuros lucros deste ultimo é, por exemplo, o de
uma promessa pelo beneficidrio de reembolsar a totalidade ou uma parte das suas dividas anuladas
em caso de «regresso a melhor sorte».

Por dltimo, importa rejeitar o argumento da Condor segundo o qual se poderia considerar que o
futuro reembolso da parte remanescente das dividas que resulta dos empréstimos COVID-19 de
2020 garante ao Estado uma «parcela razoavel de futuras mais-valias» da Condor, na acecdo do
ponto 67 das Orientacdes S&R. Com efeito, por um lado, basta observar que nada na decisao
recorrida sugere que a Comissdo tenha considerado que apenas o reembolso eventual da parte
ndo anulada das dividas asseguraria ao Estado uma «parcela razodvel de futuras mais-valias» da
Condor, na acecao do ponto 67 das Orientagdes S&R. Ora, segundo jurisprudéncia constante, a
fundamentacio da decisdo recorrida ndo pode ser completada na pendéncia da instancia (v., neste
sentido, Acordao de 15 de dezembro de 2021, Oltchim/Comissao, T-565/19, EU:T:2021:904,
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n.° 275 e jurisprudéncia referida). Por outro lado, e de qualquer modo, o argumento da Condor
nao pode prosperar, sob o risco de esvaziar de qualquer efeito a exigéncia prevista no ponto 67
das Orientagoes S&R. Com efeito, pela sua propria natureza, uma anulacdo parcial das dividas
implica o reembolso da parte ndo anulada destas. Este argumento equivale a excluir de facto a
anulacdo parcial das dividas do ambito de aplicacdo do ponto 67 das Orientacdes S&R, o que,
porém, colidiria com a interpretacdo literal, contextual e teleoldgica deste ponto.

Daqui resulta que, tendo em conta a interpretacdo literal, contextual e teleoldgica do ponto 67 das
Orientagoes S&R, a Comissdo ndo podia, sem ter davidas, concluir que a medida em causa ndo era
abrangida pelo ambito de aplicacdo do referido ponto e ndo examinar se a referida medida era
conforme com as exigéncias previstas nesse ponto.
Portanto, ha que concluir que a recorrente fez prova bastante de que a Comissao devia ter tido
davidas quanto a questdo de saber se a medida em causa satisfazia a exigéncia prevista no
ponto 67 das Orientagdes S&R.
[OMISSIS]
Pelos fundamentos expostos,
O TRIBUNAL GERAL (Oitava Seccio)

decide:
1) A Decisao C(2021) 5729 final da Comissao, de 26 de julho de 2021, relativa ao auxilio de

Estado SA.63203 (2021/N) — Alemanha — Auxilio a reestruturacdo a favor da Condor, é

anulada.

2) A Comissdao Europeia suportara as suas proprias despesas, bem como as despesas da
Ryanair DAC.

3) A Republica Federal da Alemanha e a Condor Flugdienst GmbH suportario as suas
proprias despesas.

Kornezov De Baere Kecsmar

Proferido em audiéncia publica no Luxemburgo, em 8 de maio de 2024.

Assinaturas
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