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ACORDAO DO TRIBUNAL DE JUSTICA (Segunda Seccio)

24 de outubro de 2013 *

«Recurso de decisdo do Tribunal Geral — Concorréncia — Auxilios de Estado — Auxilio declarado
ilegal e incompativel com o mercado comum — Auxilio concedido ao grupo Grazer Wechselseitige
(GRAWE) aquando da privatizagdo do Bank Burgenland AG — Determinacdo do preco de mercado —
Procedimento de concurso publico — Condicdes ilicitas sem incidéncia na proposta mais elevada —
Critério dito do ‘vendedor privado’ — Distin¢ao entre as obrigacdes que incumbem ao Estado que
exerce as suas prerrogativas de poder publico e ao Estado que atua na qualidade de acionista —
Desvirtuagdo de elementos de prova — Dever de fundamentacdo»

Nos processos apensos C-214/12 P, C-215/12 P e C-223/12 P,

que tém por objeto recursos de decisdes do Tribunal Geral nos termos do artigo 56.° do Estatuto do
Tribunal de Justica da Unido Europeia, interpostos, respetivamente, em 7, 8 e 7 de maio de 2012,

Land Burgenland, representado por U. Soltész, P. Melcher e A. Egger, Rechtsanwilte,
recorrente,
apoiado por:

Republica Federal da Alemanha, representada por K. Petersen, T. Henze e J. Moller, na qualidade de
agentes,

interveniente no presente recurso,
sendo as outras partes no processo:

Comissao Europeia, representada por L. Flynn, V. Kreuschitz e T. Maxian Rusche, na qualidade de
agentes,

recorrida em primeira instancia,
Republica da Austria,
recorrente em primeira instancia (C-214/12 P),

Grazer Wechselseitige Versicherung AG, com sede em Graz (Austria), representada por H.
Wollmann, Rechtsanwalt,

recorrente,

* * Lingua do processo: alemdo.

PT
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sendo a outra parte no processo:

Comissao Europeia, representada por L. Flynn, V. Kreuschitz e T. Maxian Rusche, na qualidade de
agentes,

recorrida em primeira instancia (C-215/12 P),
e
Republica da Austria, representada por C. Pesendorfer e J. Bauer, na qualidade de agentes,
recorrente,
apoiada por:

Republica Federal da Alemanha, representada por K. Petersen, T. Henze e ]J. Moller, na qualidade de
agentes,

interveniente no presente recurso,
sendo as outras partes no processo:

Comissao Europeia, representada por L. Flynn, V. Kreuschitz e T. Maxian Rusche, na qualidade de
agentes,

recorrida em primeira instancia,
Land Burgenland, representado por U. Soltész, P. Melcher e A. Egger, Rechtsanwilte,
recorrente em primeira instancia (C-223/12 P),
O TRIBUNAL DE JUSTICA (Segunda Secgao),

composto por: R. Silva de Lapuerta, presidente de seccdo, J. L. da Cruz Vilaga, G. Arestis, J.-C.
Bonichot e A. Arabadjiev (relator), juizes,

advogado-geral: M. Wathelet,

secretario: M. Aleksejev, administrador,

vistos os autos e apds a audiéncia de 19 de junho de 2013,

vista a decisao tomada, ouvido o advogado-geral, de julgar a causa sem apresentacdo de conclusoes,

profere o presente

Acordao

Com os seus recursos de decisdo do Tribunal Geral, o Land Burgenland (C-214/12 P) e a Republica da
Austria (C-223/12 P) pedem a anulagio do acérdio do Tribunal Geral da Unido Europeia de
28 de fevereiro de 2012, Land Burgenland e Austria/Comissio (T-268/08 e T-281/08, a seguir
«acérdao Burgenland»), que negou provimento aos seus recursos destinados a anulagdo da Decisao
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2008/719/CE da’Comisséo, de 30 de abril de 2008, relativa ao auxilio estatal C 56/06 (ex NN 77/06)
concedido pela Austria a favor da privatizagdo do Bank Burgenland (JO L 239, p. 32, a seguir «decisao
controvertida»).

Com o seu recurso de decisdo do Tribunal Geral, a Grazer Wechselseitige Versicherung AG (a seguir
«GRAWE») pede a anulacdo do acérddo do Tribunal Geral de 28 de fevereiro de 2012, Grazer
Wechselseitige Versicherung/Comissao (T-282/08, a seguir «acérddio GRAWE»), que negou
provimento ao seu recurso destinado a anulagdo da decisdo controvertida.

Antecedentes do litigio

Até a sua privatizagio, o Hypo Bank Burgenland AG (a seguir «BB») era um banco regional sob a
forma de uma sociedade anénima de direito austriaco e tinha sede em Eisenstadt (Austria). Em 2005,
o BB tinha um balanco total de 3,3 mil milhoes de euros e era detido a 100% pelo Land Burgenland.

Em conformidade com o § 4 da Lei relativa aos bancos de créditos hipotecarios do Land Burgenland
(Landes-Hypothekenbank Burgenland-Gesetz, LGBIl. 58/1991), na versao resultante da lei publicada no
LGBl 63/1998, o Land Burgenland era garante, na acecdo do § 1356 do Cédigo Civil austriaco
(Allgemeines Biirgerliches Gesetzbuch), em caso de cessacdo de pagamentos pelo BB, da totalidade
das obrigacdes deste ultimo. Em aplicacdo das disposi¢oes desta lei, os credores do referido banco
beneficiam de direitos diretos em relacdo ao garante, que, todavia, s6 é obrigado a agir quando os
ativos do banco ndo sdo suficientes para cobrir os créditos.

Este regime de garantia de boa execugdo destinada as institui¢coes publicas de crédito, denominada
«Ausfallhaftung», em particular a do referido Land a favor do BB e dos seus antecessores, existe de
modo praticamente inalterado desde 1928. O referido regime ndo cobria um periodo nem um
montante especificos.

Por forca de um acordo celebrado entre a Comissdo das Comunidades Europeias e a Republica da
Austria, com base no qual foi adotada a Decisdo C (2003) 1329 final da Comissdo, de 30 de abril de
2003, relativa ao auxilio E 8/02 (JO C 175, p. 8), a Ausfallhaftung devia ser revogada até 1 de abril de
2007. Para todas as obrigacdes existentes em 2 de abril de 2003, a Ausfallhaftung continuava, em
principio, valida até ao seu vencimento. A Ausfallhaftung podia ser mantida no periodo compreendido
entre 2 de abril de 2003 e 1 de abril de 2007 no que respeitava a novas obrigacdes, desde que estas se
vencessem até 30 de setembro de 2017.

Apébs duas tentativas infrutiferas, em 2003 e 2005, o Land Burgenland langou um terceiro processo de
privatizacdo do BB, cuja execugdo foi confiada ao banco de investimento HSBC Trinkaus & Burkhardt
KGaA de Disseldorf (Alemanha), em colaboracdo com o HSBC plc de Londres (Reino Unido) (a
seguir, conjuntamente, «HSBC»). Este processo comegou em outubro de 2005 com a publicacdo de
um aviso de concurso publico na imprensa.

Duas entidades, a saber, por um lado, a GRAWE, que é uma empresa austriaca que presta uma gama
de servicos de seguros, de servicos financeiros e de leasing e que, em 2006, detinha importantes
participagdes diretas em duas empresas financeiras do setor bancirio e do investimento,
conjuntamente com a GW Beteiligungserwerbs- und -verwaltungs-GmbH, e, por outro, um consércio
austro-ucraniano que associava as empresas austriacas SLAV AG e SLAV Finanzbeteiligung GmbH e
as sociedades anoénimas ucranianas Ukrpodshipnik e Ilyich (a seguir «consércio») apresentaram
propostas vinculativas. Estas propostas foram posteriormente objeto de um exame individual e de
negociagdes contratuais que terminaram em 4 de marcgo de 2006.
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Em 5 de mar¢o de 2006, o Land Burgenland procedeu a atribuicio do BB a GRAWE, ainda que o
preco de compra por ela proposto (100,3 milhdes de euros) tenha sido nitidamente inferior ao
proposto pelo consércio (155 milhdes de euros). Esta decisio baseou-se, designadamente, numa
recomendacdo escrita do HSBC, de 4 de mar¢o de 2006, que foi complementada por esclarecimentos
orais dirigidos aos membros do Governo do Land Burgenland no préprio dia da decisdo. A
recomendacdo da HSBC enuncia, em substancia, que, embora, atendendo ao preco de compra
proposto, a decisdo devesse favorecer o consoércio, recomendava-se que o BB fosse cedido a GRAWE
tendo em conta outros critérios de selecdo, a saber, a garantia do pagamento do prego, o
prosseguimento da gestdo do BB evitando o recurso a Ausfallhaftung, os aumentos de capital e a
seguranca das transagoes.

A venda do BB, que foi formalmente aprovada pelas autoridades do Land Burgenland em 7 de margo
de 2006, foi concluida em 12 de maio de 2006. Antes dessa conclusdo, o BB emitiu, no ambito da
Ausfallhaftung, obrigacdes no montante de 700 milhdes de euros, dos quais 320 milhdes de euros
estavam previstos nas condi¢oes da privatizacdo e os 380 milhdoes de euros «suplementares» ndo
constavam, segundo o considerando 35 da decisdao controvertida, dos projetos de contrato com a
GRAWE e o consércio.

Em 4 de abril de 2006, o consércio apresentou a Comissdo uma dentncia segundo a qual a Republica
da Austria tinha violado as regras relativas aos auxilios de Estado aquando da privatizacio do BB. O
denunciante alegava, nomeadamente, que o procedimento de concurso publico, que ndo tinha sido
equitativo nem transparente e fora discriminatério a seu respeito, ndo se tinha saldado pela cessao do
BB ao proponente que apresentou a proposta mais elevada, a saber, o consércio, mas sim a GRAWE.

Por carta de 21 de dezembro de 2006, a Comissdo informou as autoridades austriacas da sua deciséo,
no que se refere a cessio do BB a GRAWE, de dar inicio ao procedimento formal de investigacdo
previsto no artigo 88.°, n.” 2, CE. Esta decisdo foi publicada no jJornal Oficial das Comunidades
Europeias em 8 de fevereiro de 2007 (JO C 28, p. 8). Em 30 de abril de 2008, a Comissio adotou a
decisdo controvertida.

Para se pronunciar sobre a questdo de saber se a GRAWE beneficiou de uma vantagem seletiva, a
Comissdo examinou se o Land Burgenland se comportou como um vendedor que opera numa
economia de mercado (a seguir critério dito do «vendedor privado»). A este respeito, a Comissdo
indica, nos n.” 120 e 122 da decisdao controvertida, que um vendedor privado pode escolher uma
proposta inferior a proposta mais elevada em duas hipoéteses.

A primeira refere-se a situacdo em que é claro que a cessdo ao candidato que apresentou a proposta
mais elevada nao é realizdvel, o que, no caso em apreco, implica o exame da seguranca da transagao
na perspetiva da solidez econémica do consércio e da probabilidade de este ndo obter a necessaria
autorizacdo da Finanzmarktaufsicht (autoridade austriaca de supervisio dos mercados financeiros, a
seguir «<FMA»). Ora, na opinido da Comissao, ndo s6 ndo havia nenhuma razdo para duvidar do facto
de que o consércio podia pagar o preco de compra de 155 milhdes de euros por ele proposto, como
nada indicava nem provava que a FMA teria proibido a cessdo do BB ao consorcio.

A segunda hipétese cobre o caso em que se justifica a tomada em consideracdo de outros fatores além
do preco, entendendo-se que os Gnicos fatores a tomar em consideracdo sdo os que um vendedor
privado teria tido em conta, o que, segundo a Comissdo, exclui os riscos resultantes de uma obrigacao
de pagamento de uma garantia que devesse ser qualificada de auxilio de Estado eventualmente em
vigor, como a Ausfallhaftung.
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A este respeito, a Comissdo precisa que resulta da jurisprudéncia que o papel do Estado enquanto
vendedor de uma empresa, por um lado, e as obrigacdes que lhe incumbem como poder publico, por
outro, ndao devem ser confundidos. Ora, nenhum vendedor privado teria subscrito uma garantia que
ndo respeitasse as condicdes de mercado e a decisdo sobre a supressio da Ausfallhaftung confirma
que esta ndo faz parte dessas condicoes.

Nestas circunstancias, a Comissdo declarou, no considerado 175 da decisdo controvertida, que a
Reptiblica da Austria concedeu ilegalmente um auxilio de Estado 3 GRAWE no ambito da
privatizacdo do BB, em violagdo do artigo 88.%, n. 3, CE, e que esse auxilio ndo é compativel com o
mercado comum. Consequentemente, os artigos 1.°, 2.° e 4.° desta decisdo tém a seguinte redacdo:

«Artigo 1.°

O auxilio estatal a favor da GRAWE, concedido ilegalmente pela Austria em violacio do disposto no
[artigo 88.%, n.° 3, CE], é incompativel com o mercado comum. O auxilio corresponde a diferenca
entre as duas propostas finais apresentadas no ambito do concurso publico apds os ajustamentos
necessarios, em conformidade com os parametros estabelecidos nos [considerandos] 167 a 174 da
presente decisdo.

Artigo 2.°

1. Austria recuperaré o auxilio referido no artigo 1.° junto do beneficiario.

[...]

Artigo 4.°

1. No prazo de dois meses a contar da notificacdo da presente decisio, a Austria fornecerd as seguintes
informacgoes a Comissao:

a) O montante total (capital e juros a titulo da recuperacdo) a recuperar junto do beneficiario,
estabelecido de acordo com os parametros definidos na presente decisdo, juntamente com uma
explicacdo pormenorizada do método utilizado para calcular este montante e a avaliacdo do
patriménio por um perito independente;

[...]»

Tramitacao processual no Tribunal Geral e acérdaos Burgenland e GRAWE

Por peti¢cdes entradas na Secretaria do Tribunal Geral, respetivamente, em 11, 15 e 17 de julho de
2008, o Land Burgenland, a Reptblica da Austria e 0 GRAWE interpuseram recursos destinados a
anulacdo da decisdo controvertida (processos T-268/08, T-281/08 e T-282/08, respetivamente).

Por despacho do presidente da Oitava Seccao do Tribunal Geral de 20 de abril de 2009, ouvidas as
partes, os processos T-268/08 e T-281/08 foram apensados para efeitos da fase escrita, da fase oral e do
acordao.

O Land Burgenland e a Republica da Austria invocaram nove fundamentos de recurso. Entre estes
fundamentos, figuram os seguintes:

— o primeiro, relativo a uma aplicacao errada do artigo 87.°, n.° 1, CE na determinacdo do preco de

mercado do BB, na medida em que a Comissdo exigiu, sem razdo, a realizacdo de um concurso
publico com vista a privatizacdo desse banco;
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— o terceiro, relativo a uma aplicacdo errada do artigo 87.°, n.° 1, CE, na medida em que a Comissao
recusou ter em conta o desfecho incerto e a possivel morosidade do procedimento de autorizacdo
na FMA em caso de cessao do BB ao consoércio;

— o quarto, relativo a uma aplicagdo errada do artigo 87.°, n.° 1, CE, na medida em que o Land
Burgenland podia ter em conta os riscos associados a Ausfallhaftung para efeitos da comparagao
das propostas apresentadas, respetivamente, pela GRAWE e pelo consorcio;

— o sétimo, relativo a uma aplicacdo errada do artigo 87.°, n.° 1, CE, na medida em que a proposta do
consorcio ndo podia servir para determinar o preco de mercado do BB, e

— o oitavo, relativo a uma apreciacdo errada da emissdo de obrigagdes no ambito da Ausfallhaftung
aquando da privatizagdo do BB.

A GRAWE invocou diversos fundamentos de recurso, alguns dos quais dizem respeito a uma aplicacdo
errada do artigo 87.°, n.° 1, CE, antes de mais, na determinacdo do preco de mercado do BB,
seguidamente, em razdo da recusa de ter em conta a Ausfallhaftung e, por ultimo, na medida em que
a Comissdo ignorou a possibilidade de uma diferenca negativa ao nivel do preco de compra.

Com os acérdiaos Burgenland e GRAWE, o Tribunal Geral negou provimento a totalidade dos
recursos. Concretamente, considerou, no essencial:

— que a Comissdo podia, no caso em apreco, basear-se exclusivamente na proposta apresentada pelo
consércio para determinar o preco de mercado do BB, e que ndo era necessdrio recorrer a
peritagens;

— que a Comissao nao cometeu nenhum erro ao concluir que nem o desfecho incerto, nem a possivel
morosidade do procedimento na FMA — caso tivesse sido decidido ceder o BB ao consércio —
podiam justificar que o consoércio fosse excluido enquanto adquirente;

— que ndo se podia censurar a Comissdao o facto de ter afastado a tomada em consideracio da
Ausfallhaftung no ambito da avaliagdo das propostas, porque se trata de um auxilio de Estado que
ndo foi subscrito em condi¢des normais de mercado e ndo pode, por conseguinte, ser tido em conta
na apreciacdo do comportamento das autoridades a luz do critério do vendedor privado, e

— que a apreciacdo da emissdo de obrigacdes no ambito da Ausfallhaftung nio estd errada, uma vez
que ficou demonstrado que o consércio ndo tinha tido em conta, na sua proposta, a emissido de
obrigacdes suplementares no valor de 380 milhdes de euros, e que, além disso, ndo ficou
demonstrado que a GRAWE néo tinha beneficiado, em razao dessas obrigacdes suplementares, de
uma vantagem adicional, nem que qualquer outra vantagem tinha sido neutralizada de outro
modo.

Tramitacao processual no Tribunal de Justica

Por requerimento apresentado na Secretaria do Tribunal de Justica em 25 de julho de 2012, a
Republica Federal da Alemanha pediu para intervir nos processos C-214/12 P e C-223/12 P em apoio
dos pedidos, respetivamente, do Land Burgenland e da Republica da Austria.

Por despachos de 20 de setembro de 2012, o presidente do Tribunal de Justica admitiu a intervencao
da Republica Federal da Alemanha nos referidos processos.

Por despacho do presidente do Tribunal de Justica de 26 de setembro de 2012, os processos
C-214/12 P, C-215/12 P e C-223/12 P foram apensados para efeitos da fase oral e do acérdao.
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Pedidos das partes
O Land Burgenland e a Republica da Austria concluem pedindo ao Tribunal de Justica que se digne:

— a titulo principal, anular o acérdao Burgenland, decidir definitivamente quanto ao litigio anulando a
decisao controvertida, e condenar a Comissdo nas despesas do presente processo e do processo no
Tribunal Geral, e

— a titulo subsididrio, anular o acérdao Burgenland, remeter o processo ao Tribunal Geral e reservar
para final a decisdo sobre as despesas.

A GRAWE conclui pedindo que ao Tribunal de Justica que se digne:

— a titulo principal, anular o acérdio GRAWE, decidir definitivamente quanto ao litigio anulando a
decisdo controvertida, e condenar a Comissdo nas despesas do presente processo e do processo no
Tribunal Geral, e

— a titulo subsididrio, anular o acérddo GRAWE, remeter o processo ao Tribunal Geral e reservar
para final a decisdo sobre as despesas.

A Comissao conclui pedindo que ao Tribunal de Justica que se digne:

— a titulo principal, negar provimento aos presentes recursos e condenar o Land Burgenland, a
GRAWE e a Republica da Austria nas despesas, e

— a titulo subsididrio, declarar o litigio no processo C-215/12 P em condic¢des de ser julgado, negar
provimento ao recurso no processo T-282/08 e condenar a GRAWE nas despesas.

Quanto aos presentes recursos

O Land Burgenland, a GRAWE e a Reptiblica da Austria invocam, respetivamente, quatro, trés e dois
fundamentos de recurso.

Na medida em que os fundamentos invocados nos trés recursos sdo idénticos ou semelhantes, devem
ser tratados conjuntamente. Deste modo, importa examinar, em primeiro lugar, o segundo
fundamento do recurso do Land Burgenland e o primeiro fundamento dos recursos da GRAWE e da
Reptiblica da Austria, relativos a pertinéncia dos riscos associados a Ausfallhaftung, para efeitos da
avaliacdo das propostas apresentadas relativamente ao BB.

Quanto aos fundamentos relativos a pertinéncia dos riscos associados a Ausfallhaftung, para efeitos da
avaliagdo das propostas apresentadas relativamente ao BB,

Argumentos das partes

O Land Burgenland, com o segundo fundamento do seu recurso, e a Republica da Austria e a GRAWE,
com o primeiro fundamento dos seus recursos, alegam que o Tribunal Geral violou o artigo 87.°, n.’ 1,
CE ao considerar que a Comissdo nao cometeu um erro de direito quando ndo teve em conta, na
avaliacdo das propostas apresentadas para a compra do BB, os riscos associados a Ausfallhaftung.

Primeiro, no entendimento do Land Burgenland e da Reptiblica da Austria, nos n.** 154 a 158 do seu

acérdao Burgenland, o Tribunal Geral baseou-se erradamente nos acérdaos de 14 de setembro de
1994, Espanha/Comissdo (C-278/92 a C-280/92, Colet., p. 1-4103), e de 28 de janeiro de 2003,
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Alemanha/Comissdo (C-334/99, Colet., p. I-1139), que estabelecem uma distingdo entre as obrigagdes
que incumbem ao Estado que atua enquanto poder publico e as que lhe incumbem na qualidade de
proprietario e acionista de uma sociedade. Ora, na medida em que a Ausfallhaftung constitui uma
garantia de direito privado remunerada, os riscos que lhe estio associados incumbem ao Land
Burgenland enquanto proprietario e acionista do BB. Além disso, a época, esta ndo era uma empresa
em dificuldades, contrariamente as circunstancias que deram lugar ao acérddo Alemanha/Comissdo, ja
referido.

No ambito da sua réplica, limitada a incidéncia do acérdao de 5 de junho de 2012, Comissao/EDF
(C-124/10 P), nos processos que deram origem aos presentes recursos, o Land Burgenland e a
Republica da Austria precisam que resulta deste acérddo que um Estado-Membro nio atua na
qualidade de poder publico apenas porque concede meios no exercicio de prerrogativas de poder
publico. Portanto, a circunstancia de as obrigagcdes do Land Burgenland para com o BB decorrerem de
uma lei ndo pode prevalecer sobre o facto de as mesmas se imporem ao Land Burgenland na sua
qualidade de acionista do BB. Além disso, como a Comissdo ndo efetuou a apreciacdo global de todos
os elementos pertinentes exigida pelo acérdao Comissdo/EDF, ja referido, o Tribunal Geral ndo podia
ter considerado que a Ausfallhaftung se impunha ao Land Burgenland, na sua qualidade de poder
publico.

Em segundo lugar, o Tribunal Geral tinha cometido um erro ao ignorar os acérdaos do Tribunal Geral
de 15 de setembro de 1998, BP Chemicals/Comissdo (T-11/95, Colet., p. 11-3235), e de 2 de margo de
2012, Paises Baixos e ING Groep/Comissdo (T-29/10 e T-33/10), dos quais resulta que, para constatar
a existéncia e, se for caso disso, a intensidade de um auxilio no ambito da apreciacdo de uma medida a
luz do critério do investidor privado, devem ser tidos em conta os auxilios concedidos anteriormente.
Ora, é ponto assente que a Ausfallhaftung constituia um auxilio existente e legal que, por conseguinte,
devia ser tido em conta.

Em terceiro lugar, a unidade e a coeréncia do direito da Unido exigem que a Ausfallhaftung seja tida
em conta. Com efeito, era incoerente, por um lado, admitir a legalidade da Ausfallhaftung e impor
que o Land Burgenland a limitasse ao minimo necessario e, por outro, proibir que este tivesse em
conta os riscos que lhe estavam associados aquando da venda do BB. Tal interpretacdo do artigo 87.°,
n.° 1, CE torna impossivel, na pratica, a privatizacdo de empresas publicas.

Em quarto lugar, o n.” 158 do acérdao Burgenland é incompreensivel, uma vez que faz referéncia as
«caracteristicas acima descritas» para estabelecer que a Ausfallhaftung nao foi subscrita nas condi¢des
normais de mercado. Com efeito, tal constatacdo ndo resulta de nenhuma das caracteristicas da
Ausfallhaftung descritas no referido acérdao.

A GRAWE censura ao Tribunal Geral, primeiro, ter aplicado o acérdao Espanha/Comissdo, ja referido,
de maneira incorreta. O Land Burgenland aplicou a Ausfallhaftung as obrigacdes do BB no ambito de
uma atividade econémica. Esta responsabilidade ¢é indissociavel da decisdo tomada, em 1928, de exercer
atividades comerciais nos dominios financeiros. Ora, a funcdo da Ausfallhaftung foi pér capitais
préprios a disposicdo do BB, o que era economicamente comparavel a abertura de um banco sob a
forma de uma sociedade de pessoas. Assim, a Ausfallhaftung é uma obrigacdo contraida pelo Land
Burgenland na sua qualidade de proprietario do BB, pelo que devia ser tida em conta no ambito da
aplicacdo do critério do vendedor privado.

No ambito da sua réplica, também limitada a incidéncia do acérdao Comissao/EDF, ja referido, nos
presentes processos, a GRAWE entende que resulta desse acérddo que o modo de concessio de uma
vantagem, neste caso uma lei, ndo tem nenhuma importancia para a questdo de saber se foi concedida
pelo Estado na sua qualidade de poder publico ou na sua qualidade de acionista. Ora, ao basear-se na
origem legal da Ausfallhaftung, o Tribunal Geral aplicou um critério errado. Além disso, o Tribunal
Geral nunca se questionou sobre se o Land Burgenland se responsabilizou pela Ausfallhaftung na sua
qualidade de acionista. A este respeito, a GRAWE entende que nada impede um Estado-Membro de
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prosseguir simultaneamente objetivos sociais e, como acontece no caso em apreco, objetivos de
rentabilidade. Com efeito, o Land Burgenland recebia dividendos correspondentes a uma remuneragao
da Ausfallhaftung, que substituia os fundos proéprios. Segundo a GRAWE, mesmo quando uma
vantagem reveste carater de auxilio, isso ndo impede que quem a concede o faca na qualidade de
acionista.

Em segundo lugar, as diferencas de circunsténcias entre os presentes processos e o que deu lugar ao
acérddao Alemanha/Comissao, ja referido, conforme salientadas pelo Land Burgenland e pela Republica
da Austria, a GRAWE acrescenta que a Reptiblica Federal da Alemanha também tinha tido em conta
os custos do saneamento financeiro do local de implantacdo e que as medidas em causa no presente
processo tinham sido implementadas em violagdo do artigo 88.°, n.° 3, CE.

Em terceiro lugar, a GRAWE alega que o acérddo GRAWE viola o principio da seguranca juridica e o
imperativo de coeréncia. Uma vez que a Decisao C(2003) 1329 final declarou a conformidade da
Ausfallhaftung com o direito da Unido, todos os operadores econdémicos deviam poder confiar na
mesma também no que respeita as consequéncias econdomicas que lhe estio indissociavelmente
ligadas. Ora, a decisdo controvertida e o acébrdio GRAWE puseram em causa a referida decisao.

Em quarto lugar, pelas mesmas razoes que as invocadas pelo Land Burgenland e pela Republica da
Austria, a GRAWE entende que o acérdio Paises Baixos e ING Groep/Comissio, ja referido, impoe
que o Tribunal Geral admita a necessidade de ter em conta a Ausfallhaftung na apreciacdo do critério
do vendedor privado.

Em quinto lugar, a GRAWE sublinha que o efeito negativo da Ausfallhaftung na concorréncia nao
reveste a mesma dimensdo consoante essa garantia seja executada na pratica ou se trate apenas de um
eventual compromisso do Land Burgenland relativamente ao BB. Com efeito, os pagamentos
meramente potenciais tém uma incidéncia menor na concorréncia do que os pagamentos concretos.
Assim, os atos do Land Burgenland destinados a evitar o recurso a Ausfallhaftung tiveram por efeito
limitar a distor¢do da concorréncia no mercado. Portanto, a posi¢io do Tribunal Geral prejudica o
efeito util do artigo 87.°, n.° 1, CE.

A GRAWE acrescenta que, durante a crise financeira, muitos Estados-Membros injetaram capital nas
instituicdes de créditos e que esses capitais publicos deviam ser substituidos, o mais rapidamente
possivel, por fundos privados, a fim de proteger a concorréncia e repor as condigdes normais de
funcionamento do mercado. Ora, a decisdo controvertida e o acordio GRAWE constituem obstaculos
importantes a este processo.

Para concluir a sua argumentacdo sobre este aspeto, a GRAWE realca o facto de que, tendo em conta a
Ausfallhaftung, a sua proposta era a melhor.

A Comissio contesta a argumentacio desenvolvida pelo Land Burgenland, pela Republica da Austria e
pela GRAWE.

Apreciacdo do Tribunal de Justica

Com o seu primeiro argumento, o Land Burgenland, a Reptiblica da Austria e a GRAWE alegam, em
substincia, que o Tribunal Geral ignorou, tendo em conta as caracteristicas da Ausfallhaftung, tanto o
papel do Land Burgenland enquanto proprietdrio e acionista do BB como, por esse motivo, o critério
do investidor privado, conforme resulta dos acérddos, ja referidos, Espanha/Comissio e
Alemanha/Comissao.

ECLILEU:C:2013:682 9
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A este respeito, antes de mais, ha que observar que, nos n.” 155 e 156 do acérddo Burgenland e nos
n.” 128 e 129 do acérddo GRAWE, o Tribunal Geral recordou corretamente o referido conceito,
como resulta da jurisprudéncia do Tribunal de Justica relativa ao referido critério.

Em seguida, no n.° 157 do acérdao Burgenland e no n.” 130 do acérddo GRAWE, o Tribunal Geral
considerou, em conformidade com a referida jurisprudéncia, que, no quadro da aplicacdo do critério
do investidor privado, importa determinar se as medidas em causa sdo aquelas que um investidor desse
tipo, que espera realizar lucros a mais ou menos longo prazo, poderia ter concedido.

Por ultimo, no n.° 158 do acérdao Burgenland e no n.° 131 do acérddo GRAWE, o Tribunal Geral
constatou, no quadro da sua apreciacdo soberana dos factos, que, atendendo as suas caracteristicas, a
Ausfallhaftung nao foi subscrita nas condi¢des normais do mercado.

Nestas condi¢des, o Tribunal Geral concluiu acertadamente, nos n.” 158 e 159 do acérdao Burgenland
e no n.° 131 do acérddio GRAWE, que a Ausfallhaftung ndo podia ser tida em conta na apreciagdo do
comportamento das autoridades austriacas a luz do critério do vendedor privado e que,
consequentemente, nido se podia censurar a Comissdo o facto de ter afastado a pertinéncia da
Ausfallhaftung na avaliacdo das propostas apresentadas, respetivamente, pelo consércio e pela
GRAWE.

Além disso, quanto a incidéncia do acérddao Comissdo/EDF, ja referido, importa salientar que o mesmo
dizia respeito, principalmente, a aplicabilidade, afastada pela Comissdo na decisdo em causa no
processo que deu lugar a esse acérddo, do critério do investidor privado nas circunstancias desse
processo, e ndo a aplicacdo em concreto desse mesmo critério (v. acérddo Comissdo/EDF, ja referido,
n.° 75). No entanto, nos presentes processos, ¢ dado assente que a Comissdo aplicou o critério do
vendedor privado e que aquilo que o Land Burgenland, a Republica da Austria e a GRAWE contestam
é a confirmacdo, pelo Tribunal Geral, da maneira como esse critério foi aplicado pela Comissao.

Ora, quanto a aplicacdo desse critério, o acérdao Comissao/EDF, ja referido, confirmou a
jurisprudéncia resultante, em particular, dos acérdaos, ja referidos, Espanha/Comissdao e
Alemanha/Comissdo, segundo a qual, para efeitos da apreciacdo da questdo de saber se a mesma
medida teria sido adotada em condi¢gbes normais de mercado por um vendedor privado colocado
numa situacdo o mais semelhante possivel a do Estado, s6 podem ser tidos em conta os beneficios e
as obrigacdes relacionados com a situacdo deste ultimo na qualidade de acionista, com exclusdo dos
relacionados com a sua qualidade de poder publico (v., neste sentido, acérdio Comissdo/EDF, ja
referido, n.° 79).

No acérddo Comissao/EDF, ja referido, o Tribunal de Justica precisou ainda que, no ambito dessa
apreciacdo, a forma como a vantagem ¢é posta a disposicdo e a natureza dos meios da intervencao
estatal sdo indiferentes quando o Estado-Membro em questdo tenha concedido a referida vantagem na
sua qualidade de acionista da empresa em causa (v. acérdao Comissao/EDF, n.” 91 e 92).

Quanto ao exame efetuado a este respeito pelo Tribunal Geral, resulta dos acérdaos Burgenland e
GRAWE que o Tribunal ndo fundamentou a improcedéncia das alegacbes do Land Burgenland, da
Reptiblica da Austria e da GRAWE na origem legal da Ausfallhaftung, contrariamente ao que estes
alegam. Com efeito, o Tribunal Geral examinou se a Ausfallhaftung devia ser tida em conta na
aplicacdo do critério do vendedor privado e concluiu que um vendedor privado nio teria subscrito
uma garantia dessa natureza.

Ora, o Land Burgenland, a Republica da Austria e a GRAWE nio invocam nenhum elemento suscetivel

de p6r em causa a referida conclusdo, mas sdo os proprios a alegar que a Ausfallhaftung constitui um
auxilio de Estado, como, de resto, a Comissdo tinha declarado na Decisao C(2003) 1329 final.
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Nestas condigoes, e dado que, com a concessdo de um auxilio, um Estado-Membro prossegue, por
definicdo, objetivos diferentes da rentabilidade dos meios concedidos a uma empresa que lhe pertence,
importa considerar que esses meios sdo, em principio, concedidos pelo Estado no exercicio das suas
prerrogativas de poder publico.

Na medida em que o Land Burgenland, a Republica da Austria e a GRAWE alegam que, com a
Ausfallhaftung, o Land Burgenland prosseguia, ndo obstante, objetivos de rentabilidade ou, pelo
menos, visava também esses objetivos, importa recordar que se um Estado-Membro invocar um
critério como o do vendedor privado, lhe incumbe, em caso de davida, demonstrar inequivocamente e
com base em elementos objetivos e verificaveis que a medida aplicada decorre da sua qualidade de
acionista (v., neste sentido, acérdao Comissao/EDF, ja referido, n.* 82).

Esses elementos devem revelar claramente que o Estado-Membro em causa adotou, prévia ou
simultaneamente a concessdo da vantagem econdmica, a decisdo de proceder, através da medida
efetivamente aplicada, a um investimento na empresa publica controlada (acérddo Comissao/EDF, ja
referido, n.° 83).

A este proposito, podem, nomeadamente, ser exigidos elementos que demonstrem que essa decisdo se
baseia em avaliacdbes econdmicas comparaveis as que, nas circunstincias do caso concreto, um
vendedor privado sensato colocado numa situagdo o mais semelhante possivel a do referido
Estado-Membro teria efetuado, antes de proceder ao referido investimento, para determinar a
rentabilidade futura desse investimento (v., neste sentido, acérddo Comissao/EDF, ja referido, n.” 84).

S6 se o Estado-Membro em causa apresentar 8 Comissdo elementos da natureza exigida, é que cabe a
esta ultima efetuar uma apreciagdo global que tenha em conta, para além dos elementos fornecidos por
esse Estado-Membro, qualquer outro elemento pertinente que, no caso em concreto, lhe permita
determinar se a medida em causa decorre da qualidade de acionista ou da qualidade de poder publico
do referido Estado-Membro (v., neste sentido, acérddo Comissdo/EDF, ja referido, n.’ 86).

Todavia, o Land Burgenland, a Reptiblica da Austria e a GRAWE ndo invocaram, nem durante o
procedimento administrativo, nem no Tribunal Geral, elementos que revelem que a instauracdo ou a
manutencdo da Ausfallhaftung se basearam em avaliagbes econdmicas realizadas pelo Land
Burgenland com vista a determinar a sua rentabilidade. Daqui se conclui que a Comissdao nido era
obrigada a efetuar essa apreciacdo global relativamente a Ausfallhaftung e que os acérdaos Burgenland
e GRAWE nao enfermam de erros a este respeito.

No que se refere ao argumento segundo o qual o Tribunal Geral nido teve em conta os acérdaos, ja
referidos, BP Chemicals/Comissio e Paises Baixos e ING Groep/Comissdo, evocados pelo Land
Burgenland, pela Reptiblica da Austria e pela GRAWE, importa sublinhar que, visto as circunstincias
factuais e juridicas dos processos que deram lugar a esses acérdaos se distinguirem substancialmente
das que deram origem aos presentes litigios, esses acérddos nao sdo pertinentes no caso em apreco.

Por ultimo, basta referir que o n.” 158 do acérdao Burgenland deve ser lido a luz, designadamente, dos
n.” 2, 3 e 149 do mesmo acérdio, o que permite compreender o alcance do referido n.” 158.

Decorre daqui que, ao negar provimento aos pedidos do Land Burgenland, da Republica da Austria e
da GRAWE, o Tribunal Geral ndo cometeu o erro de direito que lhe é por eles imputado nem a
alegada violacdo da unidade e da coeréncia do direito da Unido, ou, tdo pouco do principio da
segurancga juridica ou dos deveres de fundamentagdo que lhe incumbem.

Consequentemente, o segundo fundamento do recurso do Land Burgenland e os primeiros

fundamentos dos recursos da Reptiblica da Austria e da GRAWE devem ser julgados improcedentes
por falta de fundamento.

ECLILEU:C:2013:682 11
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Quanto aos fundamentos dos recursos relativos a incidéncia do desfecho e da duragdo previsiveis do
processo na FMA na avaliagdo das propostas do consorcio e da GRAWE

Argumentos das partes

O Land Burgenland, com o quarto fundamento do seu recurso, e a Republica da Austria, com o
segundo fundamento do seu recurso, alegam que o Tribunal Geral violou o artigo 87.°, n.” 1, CE ao
declarar, nos n.” 106 a 140 do acérdao Burgenland, que a Comissdo ndo cometeu um erro quando
concluiu que nem o desfecho incerto, nem a duracdo provavelmente mais longa do processo na FMA,
em caso de venda do BB ao consércio, justificavam a sua venda a GRAWE.

Em primeiro lugar, consideram que o Tribunal Geral considerou, erradamente, nos n.” 119 e 120 do
acérdio Burgenland, que os elementos invocados pelo Land Burgenland e pela Reptiblica da Austria
para demonstrar que a aquisicio do BB pelo consércio ndo teria provavelmente sido autorizada nao
sdo pertinentes no ambito da avaliagcdo das possibilidades de sucesso do procedimento de autorizacio,
porquanto ndo foi indicado se e em que medida esses elementos foram tidos em conta pela FMA.
Tanto a Comissdao como o Tribunal Geral conheciam em detalhe os critérios de autorizacdao aplicados
pela FMA e quer o Land Burgenland, quer a Reptiblica da Austria precisaram detalhadamente os
aspetos que originaram duvidas importantes quanto a questdo de saber se essa venda podia ser
autorizada pela FMA. Por conseguinte, o Tribunal Geral apreciou a sua argumentagdo de maneira
manifestamente errada e sem fundamentacéo verificavel.

Na medida em que, no n.° 121 do acérdao Burgenland, afirma que alguns dos elementos mencionados
no n.° 119 do referido acérdao constituem unicamente «preocupagdes sobre o futuro comercial do BB»
que ndo sdo determinantes para um vendedor privado, o Tribunal Geral cometeu um erro, porquanto
esses elementos teriam sido tomados em consideracdo pela FMA no procedimento de autorizacdo e,
portanto, por um vendedor privado. Ora, atendendo a margem de previsaio que o Tribunal Geral
reconheceu expressamente, no n.° 136 do acérdao Burgenland, ao Land Burgenland, este podia
considerar que a FMA teria provavelmente proibido a venda ao consdrcio. Neste contexto, a
probabilidade de 50% era apenas uma expressdo simplificada da circunstancia de que, conforme
resultava dos contactos informais com a FMA, a venda a8 GRAWE seria autorizada, ao passo que, em
caso de venda ao consoércio, o desfecho do processo estaria «totalmente aberto».

Em segundo lugar, o Land Burgenland e a Reptiblica da Austria sustentam, a titulo principal, que,
tendo em conta o que precede, as consideragdes do Tribunal Geral, constantes do n.” 132 do acérdao
Burgenland, relativas a urgéncia da venda do BB ja ndo sdo pertinentes. A titulo subsididrio, alegam
que as consideragdes do Tribunal Geral assentam numa interpretacdo errada do artigo 87.°, n.° 1, CE,
porquanto, apds duas tentativas infrutiferas e onerosas, em tempo e em dinheiro, de privatizacdo do
BB e tendo em conta a caducidade da proposta da GRAWE durante o procedimento de autorizacdo
pela FMA e a potencial proibicdo, por esta, da venda do BB ao consércio, um vendedor privado nao
teria corrido o risco de insucesso desta terceira tentativa de privatizacdo e, por conseguinte, ndo teria
vendido o BB ao consoércio. Além disso, contrariamente ao que o Tribunal Geral declarou no referido
n.° 132, o Land Burgenland e a Reptiblica da Austria forneceram uma série de provas suscetiveis de
demonstrar que, em razdo da duragdo prolongada do processo na FMA, a privatizacdo do BB tinha
ficado comprometida. Portanto, o Tribunal Geral fez uma apreciagdo incompleta dos factos e ndo
fundamentou corretamente o acérdao Burgenland.

Em terceiro lugar, o Land Burgenland e a Reptiblica da Austria consideram que o Tribunal Geral
limitou erradamente o exame que efetuou a identificagdo de erros manifestos de apreciacio. Em
conformidade com a jurisprudéncia do Tribunal de Justica e com o artigo 47.° da Carta dos Direitos
Fundamentais da Unido Europeia, o Tribunal Geral devia ter efetuado uma fiscalizacdo jurisdicional
circunstanciada.

12 ECLIL:EU:C:2013:682



71

72

73

74

75

76

77

78

79

ACORDAO DE 24. 10. 2013 — PROCESSOS APENSOS C-214/12 P, C-215/12 P E C-223/12 P
LAND BURGENLAND E O. / COMISSAO

A Comissao contesta a argumentacdo do Land Burgenland e da Republica da Austria. Em especial,
comeca por salientar que, com os seus fundamentos, ndo acusam o Tribunal Geral de uma
desvirtuagdo dos factos, e considera que, portanto, as suas alegacdes sdo inoperantes.

Apreciacao do Tribunal de Justica

Em primeiro lugar, cumpre referir que a questdo de saber em que medida os elementos de prova
produzidos no procedimento administrativo demonstram ou ndo, a luz da legislacdo nacional
aplicavel, uma probabilidade de proibicdo pela FMA da venda do BB ao consércio se enquadra na
apreciacdo soberana dos factos pelo Tribunal Geral. O mesmo se pode dizer no que respeita aos
efeitos da duracdo do processo na FMA nas perspetivas de privatizacao do BB.

Portanto, dado que a este respeito ndo foi invocada nenhuma desvirtuacio dos elementos de prova
pertinentes, as referidas alegacdes do Land Burgenland e da Republica da Austria sdo inadmissiveis (v.,
neste sentido, acérddos de 18 de maio de 2006, Archer Daniels Midland e Archer Daniels Midland
Ingredients/Comissdao, C-397/03 P, Colet., p. 1-4429, n.° 85, e de 29 de marco de 2011, ThyssenKrupp
Nirosta/Comissao, C-352/09 P, Colet., p. [-2359, n.° 180).

Em segundo lugar, na medida em que o Land Burgenland e a Republica da Austria alegam que, tendo
em conta os elementos de prova invocados no Tribunal Geral, este ndo teve razdo em afastar, nos
n.” 120 e 121 do acérdao Burgenland, a pertinéncia dos indicios referidos no n.° 119 do mesmo
acérddo, é certo que resulta dos elementos de prova produzidos no Tribunal Geral que,
contrariamente ao que este declarou nos n.”* 120 e 121 do acérddo Burgenland, a FMA tomou em
consideracdo o plano de negdcios do consércio. Todavia, daqui ndo resulta que os outros indicios
referidos n.° 119, além do relativo ao plano de negécios, foram tidos em conta pela FMA.

Além disso, deve salientar-se que os critérios de ponderacao dos diferentes indicios tidos em conta pela
FMA nio resultam dos referidos elementos de prova, pelo que ndo ha nenhum elemento que permita
concluir em que medida o referido plano de negécio foi determinante no quadro da apreciagdo
efetuada pela FMA.

Nestas condicdes, deve concluir-se que a alegada desvirtuagdo, nos n.* 120 e 121 do acérdao
Burgenland, dos elementos de prova ndo estd demonstrada, uma vez que ndo resulta de forma
manifesta dos documentos dos autos (v., neste sentido, acérdidos de 27 de outubro de 2011,
Austria/Scheucher-Fleisch e o., C-47/10 P, Colet., p. I-10707, n.° 59 e jurisprudéncia referida).

Em terceiro lugar, o exame, pela Comissdo, da questdo de saber se determinadas medidas podem ser
qualificadas de auxilios de Estado, pelo facto de as autoridades publicas ndo terem agido do mesmo
modo que um vendedor privado, exige que se proceda a uma apreciagdo econémica complexa (v., neste
sentido, acérdaos de 22 de novembro de 2007, Espanha/Lenzing, C-525/04 P, Colet., p. I-9947, n.° 59, e
de 24 de janeiro de 2013, Frucona Kosice/Comissao, C-73/11 P, n.’ 74).

A este respeito, importa recordar que, no ambito da fiscalizacdo que os érgdos jurisdicionais da Unido
exercem sobre as apreciagdes econémicas complexas feitas pela Comissao, no dominio dos auxilios de
Estado, ndo compete ao juiz da Unido substituir a apreciagdo da Comissdo pela sua propria apreciacdao
econdémica (v., neste sentido, acérdaos de 2 de setembro de 2010, Comissao/Scott, C-290/07 P, Colet.,
p. I-7763, n.” 64 e 66, e Frucona Kosice/Comissao, ja referido, n.” 75).

Todavia, o juiz da Unido deve, designadamente, verificar ndo sé a exatidao material dos elementos de

prova invocados, a sua fiabilidade e a sua coeréncia, mas também fiscalizar se esses elementos
constituem a totalidade dos dados pertinentes que devem ser tomados em consideracdo para apreciar
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uma situacdo complexa e se sdo suscetiveis de fundamentar as conclusdes que deles se retiram
(acordaos de 15 de fevereiro de 2005, Comissdo/Tetra Laval, C-12/13 P, Colet., p. 1-987, n.° 39;
Comissdo/Scott, ja referido, n.° 5, e Frucona Ko$ice/Comissao, ja referido, n.° 76).

No caso em apreco, uma vez que a Comissao efetuou, em conformidade com o que foi recordado no
n.” 77 do presente acérddo, uma apreciacdo econdémica complexa, o exame que incumbia ao Tribunal
Geral realizar limitava-se ao que foi recordado no nimero anterior. Ora, impde-se referir que o exame
a que procedeu o Tribunal Geral nos n.” 109 e seguintes do acérdao Burgenland estd conforme com as
exigéncias da fiscalizacdo jurisdicional que devia efetuar, contrariamente ao que alegam o Land
Burgenland e a Republica da Austria.

Em quarto lugar, no que respeita a alegada violagdo do dever de fundamentagdo de que o Land
Burgenland e a Republica da Austria acusam o Tribunal Geral, resulta do que precede, bem como da
simples leitura do n.” 132 do acérdao Burgenland, que o raciocinio do Tribunal Geral, nos n.” 120, 121
e 132 do referido acérdao, é suscetivel de permitir aos recorrentes conhecerem as razdes pelas quais o
Tribunal Geral julgou a sua argumentacdo improcedente e ao Tribunal de Justica dispor de elementos
suficientes para exercer a sua fiscalizacdo jurisdicional no ambito de um recurso de decisio do
Tribunal Geral, pelo que esse raciocinio estd conforme com as exigéncias da jurisprudéncia constante
do Tribunal de Justica sobre a matéria (v., neste sentido, designadamente, acérddo de 21 de dezembro
de 2011, A2A/Comissdo, C-320/09 P, n.° 97).

Daqui se conclui que o quarto fundamento do recurso do Land Burgenland e o segundo fundamento
do recurso da Republica Austria devem ser julgados parcialmente inadmissiveis e parcialmente
improcedentes por falta de fundamento.

Quanto aos fundamentos dos recursos relativos ao cardter determinante ou ndo da proposta do
consorcio para efeitos da avaliagdo do prego de mercado do BB

Argumentos das partes

Com o terceiro fundamento do seu recurso, o Land Burgenland alega que o Tribunal Geral violou o
artigo 87.°, n.° 1, CE quando declarou, nos n.” 69 a 73 e 87 a 91 do acérddo Burgenland, que a
Comissao ndo cometeu um erro ao determinar o valor de mercado do BB com base na proposta do
consorcio, sem ter em conta as peritagens independentes na sua posse e ao niao procurar obter outras
peritagens.

Em primeiro lugar, o Tribunal Geral considerou erradamente que a Comissdo nao tinha cometido um
erro manifesto de apreciacio ao determinar o preco de mercado do BB com base unicamente na
proposta do consércio. Com efeito, segundo o Land Burgenland, resulta da jurisprudéncia que existem
outros métodos que refletem o preco de mercado real do objeto a vender. Em qualquer caso, dado que
as propostas apresentadas ndo constituiam a melhor estimativa aproximada desse preco, o Tribunal
Geral devia ter verificado se era esse o caso da referida proposta. Ora, o Tribunal Geral ndo procedeu
a essa verificacdo no acérdao Burgenland, que se limitou a citar a decisdo controvertida.

Em segundo lugar, o Land Burgenland considera que o Tribunal Geral desvirtuou a decisao
controvertida, que concluia que o procedimento de concurso publico era irregular devido a existéncia
da condicdo ilicita destinada a evitar o recurso a Ausfallhaftung, e que se contradisse ao considerar, em
simultdneo, que o procedimento de concurso publico era irregular, em razdo da referida condigdo
ilicita, e incondicional. Ora, este carater irregular do referido procedimento viciou a proposta do
consorcio.
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Em terceiro lugar, o Tribunal Geral fez uma apreciacdo errada da argumentacdo do Land Burgenland e
absteve-se de examinar os factos ao constatar, no n.” 90 do acérddo Burgenland, que a irregularidade
do concurso publico ndo tinha influenciado o montante das propostas. Com efeito, o Tribunal Geral
limitou-se a remeter para a decisdo controvertida, sem ter efetuado as suas proprias verificacdes, em
especial, sem verificar se a Comissdo tinha tido em conta a totalidade dos elementos pertinentes.
Todavia, esta tltima limitou-se, ela prépria, a constatar que as referidas condi¢bes ndo tinham
causado uma distor¢do das propostas no sentido da sua reducdo, mas ndo examinou se tinham
provocado uma distor¢do no sentido do seu aumento. No processo em primeira instancia, o Land
Burgenland sublinhou que a proposta do consércio era até 200% superior ao valor do BB e, por
conseguinte, irrealista.

Em quarto lugar, se o n.° 89 do acérdao Burgenland significa que a proposta do consércio devia ser
tomada em consideracdo apesar de o seu carater excessivo nao refletir o preco de mercado do BB, o
Tribunal Geral entrou em contradicdo nas suas consideracoes. Com efeito, é incoerente ter em conta
as distor¢oes no sentido descendente, mas nado as distor¢bes no sentido ascendente, mesmo quando
resultam das mesmas circunstincias.

Em quinto lugar, as consideracdes que figuram no referido n.° 89 violam o principio da igualdade de
tratamento da propriedade puablica e privada, consagrado no artigo 345.° TFUE. As lacunas
constatadas pela Comissdo basearam-se na condigdo relativa a necessidade de evitar o recurso a
Ausfallhaftung. Ora, se, de acordo com a Comissao e o Tribunal Geral, o Land Burgenland ndo podia
tomar em consideracdo os riscos resultantes da Ausfallhaftung, devia necessariamente poder ignorar o
aumento da proposta do consdrcio imputdvel a esses riscos, que tornou essa proposta excessiva. Ao
excluir este elemento, o Tribunal Geral pés o Land Burgenland em situagdo de desvantagem
relativamente aos vendedores privados.

Com o segundo fundamento do seu recurso, a GRAWE considera também que os resultados de um
procedimento de concurso publico s6 sio um indicador vilido do preco de mercado quando o
concurso publico é aberto, transparente e incondicional. Ora, segundo a Comissao e o Tribunal Geral,
o processo de privatizagcdo do BB ndo satisfazia esta exigéncia central, em razdo da condigédo relativa a
necessidade de evitar o recurso a Ausfallhaftung. Além disso, esta condi¢do tinha conduzido a uma
distor¢do da proposta do consércio no sentido do seu aumento, como expds a GRAWE no Tribunal
Geral. Todavia, o Tribunal Geral ndo examinou esta argumentacdo, mas limitou-se a referir a posicao
da Comissdo, sem ter verificado a exatiddo da andlise desta ultima, que também néo verificou se
existia uma distorcdo da proposta do consércio no sentido do seu aumento.

A GRAWE sublinha que, contrariamente ao que a Comissao alegou no Tribunal Geral, uma distor¢ao
do preco de mercado do BB no sentido do seu aumento é pertinente, porquanto, na aplicacio do
critério do investidor privado, o preco de mercado corresponde ao preco mais elevado que um
investidor privado, atuando em condi¢des normais de concorréncia, estaria disposto a pagar. Por
conseguinte, o Tribunal Geral devia ter decidido que, no ambito da sua obrigacio de examinar
diligente e imparcialmente o processo, a Comissdo deveria ter recorrido a outros métodos de
determinacéo do preco de mercado.

A Comissao contesta a argumentacdo do Land Burgenland e da GRAWE.

Apreciacdao do Tribunal de Justica

Resulta de jurisprudéncia constante do Tribunal de Justica que o preco de mercado é o preco mais
elevado que um investidor privado, atuando em condi¢des normais de concorréncia, esta disposto a
pagar por uma sociedade na situacdo em que se encontra (v. acérdios de 20 de setembro de 2001,
Banks, C-390/98, Colet., p. I-6117, n.° 77, e de 29 de abril de 2004, Alemanha/Comissdao, C-277/00,
Colet., p. I-3925, n.° 80).
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Para efeitos da verificagdio do preco de mercado, as autoridades nacionais podem ter em conta,
designadamente, a forma utilizada para a cessio de uma sociedade, por exemplo a adjudicagdo
publica, que supostamente garante uma venda nas condi¢des do mercado, ou uma peritagem
eventualmente efetuada no momento da cessdo (v., neste sentido, acérddo de 13 de novembro de
2008, Comissao/Franga, C-214/07, Colet., p. I-8357, n.° 59 e 60).

Resulta daqui que o Tribunal Geral teve razdo ao considerar, nos n.” 70 e 87 do acérdao Burgenland e
no n.’ 77 do acérdao GRAWE, que, quando uma autoridade publica procede a venda de uma empresa
que lhe pertence através de um procedimento de concurso publico aberto, transparente e
incondicional, se pode presumir que o preco de mercado corresponde a proposta mais elevada,
entendendo-se que se deve demonstrar, primeiro, que essa proposta é vinculativa e credivel e,
segundo, que a tomada em consideragdo de outros fatores econdmicos diferentes do preco nio se
justifica.

Com efeito, nessas condi¢des, ndo se pode impor que a Comissdo recorra a outros meios para efeitos
da verificacdo do preco de mercado, como peritagens independentes.

O Tribunal Geral também teve razdo ao declarar, no n.” 90 do acérdao Burgenland e no n.” 81 do
acérdio GRAWE, que a proposta mais elevada apresentada no d4mbito de um procedimento de
adjudicacdo irregular em razdo de condigoes ilicitas pode, ndo obstante, corresponder ao preco de
mercado, quando as lacunas que viciam as condi¢des do concurso publico ndo tenham influenciado o
montante dessa proposta, provocando uma diminuicdo da mesma.

No caso em apreco, por um lado, no ambito da sua apreciagdo econémica complexa da questdo de
saber se o Land Burgenland se tinha comportado como um vendedor privado, a Comissdao examinou
se os vicios do procedimento de concurso publico constatados tiveram incidéncia no resultado desse
procedimento e salientou, designadamente com base nas observagdes do consércio segundo as quais
este considerava que as condicgoes ilicitas controvertidas ndo eram aplicaveis no futuro, que esses
vicios ndo causaram uma reducdo do montante da proposta mais elevada.

Por outro lado, uma vez que o Land Burgenland e a GRAWE nao aduziram nenhum argumento no
Tribunal Geral destinado a demonstrar que a referida apreciacio da Comissdo estava errada, ndo se
pode criticar o Tribunal Geral por ter confirmado a conclusao da Comissao sem ter efetuado as suas
proprias verificacoes.

Na medida em que o Land Burgenland e a GRAWE alegam que a Comissdo ndo examinou uma
distor¢do no sentido do aumento do montante da proposta mais elevada e que o Tribunal Geral ndo
censurou essa omissdo, basta salientar que o Tribunal Geral considerou acertadamente, no n.° 89 do
acorddao Burgenland, que o vendedor privado em economia de mercado optard, em principio, pela
proposta de compra mais elevada, quando seja vinculativa e credivel, independentemente das razdes
que levaram o potencial comprador a apresentar a referida proposta, e que, consequentemente, a
alegacdo de que o montante da proposta apresentada pelo consércio é exorbitante deve ser afastada.

Resulta do que precede que o terceiro fundamento do recurso do Land Burgenland e o segundo
fundamento do recurso da GRAWE devem ser julgados improcedentes por falta de fundamento.
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Quanto aos fundamentos dos recursos relativos a avaliagdo das emissoes privilegiadas no montante de
320 milhoes de euros

Argumentos das partes

Com o primeiro fundamento do seu recurso, o Land Burgenland alega que o Tribunal Geral violou o
seu direito a ser ouvido ao nao ter apreciado a sua argumentacdo no sentido de que a Comissdo devia
ter tido em conta, no considerando 171 da decisdo controvertida, ndo s6 as vantagens resultantes da
emissdo de obrigacdes «suplementares» no valor de 380 milhdes de euros, mas também as
decorrentes da emissdo de obrigagdes no valor de 320 milhdes de euros. Além disso, sustenta que
chamou a atengdo do Tribunal Geral para esta argumentacdo nas suas observacdes sobre o relatério de
audiéncia, dado que a mesma néo figurava nesse relatério.

Ora, uma vez que a tomada em consideracdo das vantagens associadas a emissdo de obrigacdes no
valor de 320 milhoes de euros, respetivamente, para o consércio e para a GRAWE eliminaria qualquer
elemento de auxilio na venda do BB a GRAWE, a apreciacdo deste argumento teria levado a anulacao
da decisdo controvertida. Com efeito, em funcdo da sua diferenca de notacdo e, por conseguinte, das
suas classes de risco, o consorcio tinha beneficiado, em virtude da referida emissao de obrigagdes, de
uma vantagem de refinanciamento de, pelo menos, 43,5 milhoes de euros, ao passo que essa vantagem
foi de apenas 3,52 a 8,32 milhdes de euros para a GRAWE.

O Land Burgenland precisa que nao se pode considerar que os n.” 171 a 172 do acérdao Burgenland
contém uma apreciacdo da referida argumentacdo, dado que a ignoram e que, além disso, o referido
n.° 171 enferma de falta de fundamentacéo.

O Land Burgenland acrescenta que a apreciagdo feita pelo Tribunal Geral, nos n.* 168 a 172 do
acordao Burgenland, do resto da sua argumentacio relativa ao oitavo fundamento de recurso assenta
numa fundamenta¢do e numa apreciacdo juridica insuficientes, numa desconsideracdo das provas por
ele fornecidas, numa contradicdo com as declaragdes constantes do n.° 148 da decisdo controvertida e
no facto de ndo ter verificado se essa decisdo se tinha baseado na totalidade dos elementos de prova
pertinentes.

Com o terceiro fundamento do seu recurso, a GRAWE sustenta que, no processo em primeira
instancia, alegou que, em funcdo da sua diferenca de notagdo e, por conseguinte, das classes de risco
em que ela prépria e o consdrcio se inserem, este dltimo tinha beneficiado, em virtude da emissao de
obrigacdes no valor de 320 milhoes de euros, de uma vantagem de refinanciamento de 42,5 milhoes
de euros, ao passo que a vantagem que a GRAWE tinha retirado da emissdao da totalidade das
obrigacdes no valor de 700 milhdes de euros foi de apenas 1,6 milhdes de euros, pelo que o preco de
compra oferecido pelos dois concorrentes deveria ter sido ajustado em 40,8 milhoes de euros a favor
da GRAWE. Ora, no acérdao GRAWE, o Tribunal Geral ndo apreciou este argumento.

Segundo a GRAWE, esta omissdo ndo pode ser justificado pelo facto de a emissdo de obrigagdes no
montante de 320 milhdes de euros ser conhecida pelo consércio e pela GRAWE, de modo que
podiam té-la em conta nas respetivas propostas. Com efeito, na medida em que a Comissdo e o
Tribunal Geral consideraram que as vantagens resultantes da Ausfallhaftung ndo podiam ser
apreciadas no ambito do critério do investidor privado, deviam, consequentemente, ter sido apreciadas
separadamente a fim de preservar a coeréncia do raciocinio.

A Comissao considera que a argumentagdo do Land Burgenland e da GRAWE ¢ inadmissivel, dado
que nem a peticdo do recurso interposto no Tribunal Geral pelo Land Burgenland nem a da GRAWE
continham um fundamento de anulagdo relativo a avaliacdo das emissoes privilegiadas no montante de
320 milhoes de euros. Deste modo, as observacoes formuladas a propésito do relatorio de audiéncia
tinham-se destinado a introduzir um fundamento novo, que é inadmissivel.
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A titulo subsididrio, aquela instituicdo alega que a referida argumentagdo é infundada.

Em qualquer caso, a apreciagdo, pelo Tribunal Geral, da argumentacio do Land Burgenland e da
GRAWE néo podia ter levado a uma alteracdo dos dispositivos dos acérdaos Burgenland e GRAWE.
Com efeito, uma vez que o consércio e a GRAWE tinham conhecimento da emissdo de obrigacdes no
montante de 320 milhdes de euros, estes tinham-na tido em conta nas suas respetivas propostas.

Apreciacdo do Tribunal de Justica

Em primeiro lugar, resulta dos autos do processo que deu lugar ao acérdao Burgenland que, embora a
argumentacdo do Land Burgenland relativa a emissdao de obrigacdes no montante de 320 milhoes
de euros ndo figure na peticao inicial como parte distinta do oitavo fundamento do recurso interposto
por este ultimo, estd contudo presente nesse fundamento. Ora, na sequéncia das precisdes sobre o
relatério de audiéncia apresentadas pelo Land Burgenland, a presenca e o alcance desta argumentacdo,
que ja figurava na peticdo inicial, ndo podiam ser postas em duvida. Por conseguinte, contrariamente
ao que alega a Comissdo, ndo se pode considerar que as referidas precisdbes constituem um
fundamento novo inadmissivel.

Além disso, resulta dos autos do processo que deu lugar ao acérdio GRAWE que a referida
argumentacdo figurava, de maneira suficientemente clara, no recurso da GRAWE.

Decorre daqui que o Tribunal Geral devia ter examinado esta argumentacdo quer no acérdio
Burgenland, quer no acérddo GRAWE. Todavia, contrariamente ao que alega a Comissdo, ndo resulta
dos acérdaos Burgenland e GRAWE que o Tribunal Geral tenha procedido a essa apreciacéo.

Por conseguinte, no caso em apreco, hd que examinar a referida argumentacdo que é reproduzida, no
essencial, pelo Land Burgenland e pela GRAWE, respetivamente, no primeiro e no terceiro
fundamentos dos seus recursos.

A este respeito, basta recordar que foi declarado, no n.° 99 do presente acérdio, que o Tribunal Geral
teve razao ao considerar que o vendedor privado em economia de mercado optard, em principio, pela
proposta de compra mais elevada, quando seja vinculativa e credivel, independentemente das razdes
que levaram o potencial comprador a apresentar a referida proposta. Com efeito, na perspetiva desse
vendedor privado, as razoes que levam determinado proponente a apresentar uma proposta de um
certo montante ndo sdo determinantes.

No caso em apreco, é ponto assente que a emissdo de obrigacbes no montante de 320 milhoes
de euros era conhecida quer do consércio, quer da GRAWE, e que, consequentemente, estes ultimos
a tiveram em conta nas suas propostas respetivas. Ora, dado que, a luz do que foi recordado no
numero anterior, ndo hid que proceder a um exame das razdes que levaram o potencial comprador a
apresentar a proposta de compra mais elevada, resulta dai que, em qualquer caso, a argumentacio
relativa a essa emissdo de obrigacdes ndo pode ser acolhida.

Em especial, como salientou acertadamente a Comissdo, na medida em que todos os elementos das
condicdes de privatizacdo de uma empresa publica sdo suscetiveis de apresentar vantagens e
desvantagens distintas para cada um dos diferentes proponentes, a andlise a que se referem o Land
Burgenland e a GRAWE ndo pode, neste caso, limitar-se unicamente aos efeitos da emissao das
obrigacdes no montante de 320 milhdes de euros, mas deve abranger também, por exemplo, as
vantagens fiscais que determinados proponentes podem retirar de um relatério fiscal de perdas do BB.
Ora, a Comissdo ndo é obrigada a efetuar essa andlise detalhada e diferenciada para cada proponente.
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Com efeito, em conformidade com jurisprudéncia constante do Tribunal de Justica, quando uma
empresa é comprada ao preco mais elevado que um investidor privado, atuando em condi¢oes
normais de concorréncia, estava disposto a pagar por essa sociedade na situacdo em que se
encontrava, a sociedade em causa foi avaliada, em todos os aspetos, ao preco de mercado e ndo se
pode considerar que o comprador tinha sido beneficiado relativamente aos outros operadores
presentes no mercado (v., neste sentido, acérdaos ja referidos Banks, n.* 77, e de 29 de abril de 2004,
Alemanha/Comisséo, n.’ 80).

Em segundo lugar, quanto as alegacdes do Land Burgenland relativas a apreciagao, pelo Tribunal Geral,
da sua argumentagdo sobre a emissdo de obrigacdes no montante de 380 milhdes de euros, por um
lado, resulta do n.° 165 do acérdiao Burgenland que o Tribunal Geral teve em conta toda a
argumentacdo do Land Burgenland a este respeito e que, em especial, fez referéncia aos elementos de
prova em que este se baseou no ambito do presente recurso.

Por outro lado, resulta do n.° 170 do acérddo Burgenland que o Tribunal Geral julgou esta
argumentacdo improcedente por considerar que, apesar desses elementos, a Comissao podia, sem
cometer nenhum erro, fundamentar a sua conclusio nos elementos constantes da decisdo
controvertida.

Por conseguinte, impde-se concluir, antes de mais, que a referida fundamentacdo permite ao Land
Burgenland conhecer as razoes pelas quais o Tribunal Geral julgou esta argumentagdo improcedente e
ao Tribunal de Justica dispor de elementos suficientes para exercer a sua fiscalizacdo jurisdicional. Em
seguida, esta fundamentacdo ndo comporta uma apreciacdo juridica insuficiente, nem uma
desconsideracdo das provas fornecidas pelo Land Burgenland, nem, tdo pouco, peca por ndo se ter
verificado se a Comissdo tinha baseado a decisdo controvertida na totalidade dos elementos de prova
pertinentes. Por dltimo, a leitura, em especial, do primeiro periodo do referido n.° 170 ndo permite
concluir pela existéncia de uma alegada contradicdo com as conclusdes constantes do n.” 148 da
decisdo controvertida.

A luz das consideracdes precedentes, o primeiro fundamento do recurso do Land Burgenland e o
terceiro fundamento do recurso da GRAWE devem ser julgados improcedentes por falta de
fundamento.

Uma vez que nenhum dos fundamentos de recurso invocados pelo Land Burgenland, pela Reptblica da
Austria e pela GRAWE ¢ suscetivel de ser acolhido, deve ser negado provimento aos seus recursos.

Quanto as despesas

Por forca do disposto no artigo 184.°, n.° 2, do Regulamento de Processo, se o recurso da decisao do
Tribunal Geral for julgado improcedente, o Tribunal de Justica decide sobre as despesas.

Nos termos do artigo 138.°, n.° 1, do referido regulamento, aplicivel aos processos de recurso de
decisdes do Tribunal Geral por forca do artigo 184.°, n.” 1, do mesmo, a parte vencida é condenada
nas despesas se a parte vencedora o tiver requerido. Tendo a Comissdo pedido a condenagdo do Land
Burgenland, da Reptiblica da Austria e da GRAWE e tendo estes sido vencidos, ha que condena-los nas
despesas.

Nos termos do artigo 140.°, n.° 1, do mesmo regulamento, igualmente aplicivel aos processos de
recurso de decisdes do Tribunal Geral por for¢a do referido artigo 184.°, n.° 1, os Estados-Membros
que intervenham no processo devem suportar as suas proprias despesas. Por conseguinte, hd que
decidir que a Republica Federal da Alemanha suportara a suas préprias despesas.
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Pelos fundamentos expostos, o Tribunal de Justica (Segunda Seccdo) decide:
1) E negado provimento aos recursos.

2) O Land Burgenland, a Grazer Wechselseitige Versicherung AG e a Repiiblica da Austria sio
condenados nas despesas.

3) A Republica Federal da Alemanha suportara a suas préprias despesas.

Assinaturas
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