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DECYZJE

DECYZJA KOMISJI (UE) 2018/1616
z dnia 18 maja 2018 r.

w sprawie Srodka SA.12594 (C13a/2003) (ex NN/2002) wdrozonego przez Francj¢ na rzecz
przedsigbiorstwa Orange (France Télécom)

(notyfikowana jako dokument nr C(2018) 2882)

(Jedynie tekst w jezyku francuskim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA EUROPEJSKA,
uwzgledniajgc Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegdlnosci jego art. 108 ust. 2 akapit pierwszy,
uwzgledniajac Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospodarczym, w szczeg6lnosci jego art. 62 ust. 1 lit. a),

po wezwaniu zainteresowanych stron do przedstawienia uwag (') zgodnie z przywolanymi artykulami i uwzgledniajac
otrzymane odpowiedzi,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

1. PROCEDURA
1.1. Postepowanie administracyjne

(1)  Pismem z dnia 31 stycznia 2003 r. Komisja poinformowata Francje o swojej decyzji o wszczeciu formalnego
postepowania wyjasniajacego przewidzianego w art. 88 ust. 2 Traktatu ustanawiajgcego Europejska Wspdlnote
Gospodarczg (}) (zwanej dalej ,decyzja o wszczeciu postgpowania”) w odniesieniu do $rodkéw finansowych
wdrozonych przez wladze francuskie na rzecz przedsigbiorstwa France Télécom (zwanego dalej ,FT”).

(2)  Decyzje o wszczeciu postepowania doreczono Francji dnia 31 stycznia 2003 r. Dnia 7 marca 2003 r., po
dokonaniu korekty bledow pisarskich, dorgczono Francji sprostowanie.

(3)  Pismami z dni 4 kwietnia i 15 maja 2003 r. oraz 29 stycznia 2004 r. Francja przekazala Komisji informacje
uzupelniajgce.

(4)  Decyzje Komisji o wszczeciu postgpowania opublikowano w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej (). Komisja
wezwala zainteresowane osoby trzecie do przedstawienia uwag dotyczacych przedmiotowych $rodkéw pomocy.

(5)  Komisja otrzymala uwagi od zainteresowanych osob trzecich. Komisja przekazala te uwagi Francji dnia 16 maja
2003 r. Komisja otrzymala uwagi Francji w pismach z dnia 30 czerwca 2003 r. i z dnia 29 lipca 2003 r.

(6)  Dnia 30 maja 2003 r. Komisja opublikowala ogloszenie o zamoéwieniu ,na $wiadczenie uslug wsparcia przy
dokonywaniu oceny zgodnosci pomocy finansowej przyznanej przedsigbiorstwu FT z testem prywatnego
inwestora oraz przy ewentualnej analizie planu naprawy przedsigbiorstwa FT” (¥). Dnia 24 wrze$nia 2003 r.
zamOwienia na $wiadczenie ustug udzielono kancelarii NERA (zwanej dalej ,NERA” lub ,konsultantem”).

(7)  Komisja przestala wladzom francuskim sprawozdanie z dnia 28 kwietnia 2004 r. sporzadzone przez kancelarie
NERA (zwane dalej ,sprawozdaniem NERA”) zawierajace czg$¢ dotyczaca prawa i czg$¢ dotyczaca gospodarki.
W dniach 9 1 21 czerwca 2004 r. wladze francuskie przedstawily swoje uwagi dotyczace sprawozdania NERA.

(") Dz.U.C57212.3.2003,s. 5.

(}) Ze skutkiem od dnia 1 grudnia 2009 r. art. 87 i 88 Traktatu WE staly si¢ odpowiednio art. 107 i 108 Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej (,TFUE”). W obu przypadkach tres¢ postanowieri jest zasadniczo identyczna. Do celéw niniejszej decyzji odniesienia do
art. 107 i 108 TFUE nalezy rozumieé, w stosownych przypadkach, jako odniesienia odpowiednio do art. 87 i 88 Traktatu WE.

() Zob. przypis 1.

() 2003/S 103-091487.
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Dnia 3 sierpnia 2004 r. Komisja powiadomila wladze francuskie o swojej decyzji z dnia 2 sierpnia 2004 r.,
w ktérej stwierdzila, ze pozyczka akcjonariusza przyznana przez Francje przedsigbiorstwu France Télécom
w grudniu 2002 r. w formie linii kredytowej w wysokosci 9 mld EUR stanowi pomoc pafistwa niezgodna
z rynkiem wewnetrznym (°).

1.2. Postgpowania sagdowe wszczete w nastepstwie decyzji z dnia 2 sierpnia 2004 r.

Republika Francuska, przedsigbiorstwo FT oraz spétki Bouygues wniosly skargi o stwierdzenie niewaznosci
decyzji Komisji. Wyrokiem z dnia 21 maja 2010 r. Sad stwierdzil niewazno$¢ decyzji Komisji (). Sad orzekl, ze
Komisja nie wykazala, iz dokonana w dniu 4 grudnia 2002 r. zapowiedZ implikowala przeniesienie zasobéw
panstwowych.

Komisja i spétki Bouygues wniosly odwolanie od wyroku z dnia 21 maja 2010 r. Wyrokiem z dnia 19 marca
2013 r. (zwanym dalej ,wyrokiem w sprawie Bouygues”) Trybunal uchylit wyrok z dnia 21 maja 2010 r.
i skierowat sprawy T-425/04, T-444/04 i T-450/04 do ponownego rozpoznania przez Sad, aby wydal orzeczenie
w przedmiocie podniesionych przed nim zarzutéw i zadan, co do ktérych Trybunal si¢ nie wypowiedzial (7).

W tym zakresie Trybunal stwierdzil, ze w swojej spornej decyzji Komisja nie zajela stanowiska w przedmiocie
argumentu przedstawionego przez spotki Bouygues w ich skardze z dnia 22 stycznia 2003 r., zgodnie z ktérym
o$wiadczenia ztozone od lipca 2002 r. stanowily same w sobie pomoc panstwa.

Nastgpnie Trybunal orzekl, ze poniewaz interwencje panstwa przybierajg rézne formy i powinny by¢
analizowane na podstawie ich skutkéw, nie mozna wykluczy¢, ze szereg kolejnych interwencji pafistwa w celu
zastosowania art. 107 ust. 1 TFUE nalezy uzna¢ za jedng interwencje.

Trybunal stwierdzil, Ze uznajac, iz bylo konieczne okreslenie uszczuplenia budzetu panstwowego lub wystapienia
dostatecznie konkretnego gospodarczego ryzyka powstania obciazen dla tego budzetu, $ciSle zwigzanego ze
szczegblng korzyscig wynikajaca badZ z dokonanej w dniu 4 grudnia 2002 r. zapowiedzi, badz oferty pozyczki
akcjonariusza z 20 grudnia 2002 r. i odpowiadajacego tej korzysci lub prowadzacego do niej w zamian, Sad
naruszyt prawo, stosujgc kryterium mogace automatycznie wykluczyé, ze te interwencje panstwa, na podstawie
zwigzkéw miedzy nimi a ich skutkami, mogg by¢ uznane za jedng interwencje. Komisja stusznie zbadala jednak
dwa powyzsze $rodki tacznie, jako ze jest oczywiste, iz pierwszego z nich nie mozna oddzieli¢ od drugiego.

W wyroku z dnia 2 lipca 2015 r. Sad orzekl, ze decyzja Komisji zawierala naruszenia prawa i oczywiste bledy
w ocenie w odniesieniu do stosowania kryterium rozwaznego inwestora prywatnego (%). W zwigzku z tym Sad
stwierdzil niewazno$¢ decyzji Komisji.

Komisja odwolala si¢ od tego wyroku. Trybunal w czg$ci oddalil, a w czesci odrzucil wniesione odwolanie
wyrokiem z dnia 30 listopada 2016 r. ()

W zwigzku z tym Komisja musi zakoniczy¢ formalne postgpowanie wyjasniajace przewidziane w art. 108 ust. 2
TFUE, ktére wszczeta dnia 31 stycznia 2003 r., wydajgc nowg decyzje.

2. OPIS OKOLICZNOSCI FAKTYCZNYCH

Przedsigbiorstwo FT bedace operatorem oraz dostawca sieci i ustug telekomunikacyjnych utworzono w 1991 r.
jako osobe prawng prawa publicznego, a od dnia 31 grudnia 1996 r. przedsigbiorstwo to posiada status sp6tki
akcyjnej. Od pazdziernika 1997 r. przedsigbiorstwo FT jest notowane na gieldzie. W 2002 r. udzial pafstwa
francuskiego w kapitale FT wynosit 56,45 %, a pozostaly kapital byl rozdzielony pomiedzy udzialowcow
(32,25 %), samo przedsigbiorstwo FT (8,26 %) i pracownikéw przedsigbiorstwa (3,04 %). Dnia 1 lipca 2013 r.
firme przedsigbiorstwa FT zmieniono na ,Orange”.

Szczegblowy opis sytuacji finansowej przedsigbiorstwa FT przedstawiono w motywach 16 i 61 decyzji z dnia
2 sierpnia 2004 r., kt6rej niewazno$¢ zostala stwierdzona przez Sad.

(*) Decyzja Komisji 2006/621/WE z dnia 2 sierpnia 2004 r. dotyczgca pomocy pafistwa wdrozonej przez Francj¢ na rzecz France Télécom
(Dz.U.L 257 2 30.9.2006, 5. 11).

(®) Wyrok Sadu z dnia 2 lipca 2015 r., Francja/Komisja, T-425/04, T-444/04, T-450/04 i T-456/04, ECLLEU:T:2010:216.

(') Wyrok Trybunatlu Sprawiedliwosci z dnia 19 marca 2013 r., Bouygues i Bouygues Télécom/Komisja i in. oraz Komisja/Francja i in.,
C-399/10PiC-401/10 P, ECLLEU:C:2013:175.

(®) Wyrok Sadu z dnia 2 lipca 2015 r., Francja i Orange/Komisja, T-425/04 RENV i T-444/04 RENV, ECLLEU:T:2015:450.

(°) Wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 30 listopada 2016 r., Komisja/Francja i Orange, C-486/15 P, ECLLEU:C:2016:912.
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2.1. Sytuacja finansowa przedsiebiorstwa FT w pierwszej polowie 2002 r. i wydarzenia
tego okresu

Analize postgpowania pafistwa — w $wietle zasad pomocy panstwa — nalezy przeprowadzi¢ w oparciu o dane
i informacje, jakimi dysponowano w momencie kazdej interwencji pafistwowej. Wobec faktu, ze niniejsza sprawa
dotyczy wydarzen, ktére mialy miejsce w 2002 r., nalezy bezwzglednie w sposéb chronologiczny powréci¢ do
elementéw dostepnych poczawszy od publikacji wynikéw finansowych za rok obrachunkowy 2001.

Od czerwca 2002 r. FT bylo przedsigbiorstwem odznaczajagcym si¢ powaznymi problemami strukturalnymi
i niezréwnowazonym bilansem. Sprawozdanie finansowe za 2001 r. wykazalo wzrost zyskow z dzialalnosci
operacyjnej, a takze znaczace przeplywy Srodkéw pienieznych.

Dnia 21 marca 2002 r. przedsi¢biorstwo FT bylo zmuszone zapowiedzie¢ nie tylko istotne czyszczenie swojego
bilansu za pomocy rezerw ksiegowych i transakeji zbycia w facznej kwocie 27,2 mld EUR, ale réwniez znaczne
zwickszenie wolnych przeplywéw Srodkéw pienieznych w wysokosci 14 mld EUR w latach 2002-2005.

2.1.1. Rating przedsigbiorstwa FT

W pierwszej polowie 2002 r. sytuacja przedsi¢biorstwa FT szybko ulegla pogorszeniu, co przelozylo si¢ na
kolejne obnizki jego zdolnosci kredytowej. I tak, dnia 27 marca 2002 r. agencja ratingowa Moody’s oglosita
obnizenie ratingu przedsigbiorstwa FT dla zobowigzania dlugoterminowego. Dnia 28 marca 2002 r. agencja
Standard & Poor’s (,S&P”) utrzymala rating przedsigbiorstwa FT, ale w zwiazku z informacjami dotyczacymi
Mobilcomu obnizyla perspektywe do negatywnej (*°).

Dnia 13 maja 2002 r. agencja Moody’s, majac watpliwosci dotyczace zdolnosci przedsigbiorstwa do skutecznego
przeprowadzenia strategii redukcji diugu, oglosita ewentualne obnizenie ratingu zobowigzania krétkotermi-
nowego FT. Dnia 14 maja 2002 r. agencja Standard & Poor’s utrzymala istniejacy rating FT.

Dnia 24 czerwca 2002 r. agencja Moody’s obnizyla rating FT. Perspektywe ratingu przedsigbiorstwa utrzymano
na poziomie negatywnym. Decyzja agencji Moody’s wynikala wéwczas z faktu, ze agencja ta nie spodziewala sie,
iz przedsigbiorstwo FT jest w stanie wygenerowal wystarczajace przeptywy Srodkéw pienieznych, aby
zredukowad skonsolidowany dlug grupy. Agencja ratingowa podkreslita, ze przedsigbiorstwo FT musialo splaci¢
zadluzenie opiewajace na okolo 15 mld EUR, ktérego termin zapadalnosci przypadat w 2003 r.

Dnia 25 czerwca 2002 r. agencja Standard & Poor’s obnizyla rating zobowigzania krétko- i dlugoterminowego
przedsi¢biorstwa FT, uzasadniajagc swoja decyzje trudnosciami dotyczgcymi Mobilcomu i niezdolnoscig FT do
wystarczajacej redukcji dlugu w wystarczajaco szybki sposéb. Agencja S&P odwoluje si¢ réwniez do dlugu
wynoszacego 15 mld EUR, ktérego termin zapadalnosci przypadal w 2003 r.

Dnia 12 lipca 2002 r. agencja Standard & Poor’s zasygnalizowala nawet potencjalny problem z refinansowaniem
dlugu, ktdrego termin zapadalnosci przypadal w 2003 r.

W tabeli przedstawiono odpowiednie stanowiska agencji S&P, Moody’s i Fitch dotyczace ratingu przedsie-
biorstwa FT:

Wydarzenia zwigzane z ratingami kredytowymi

L 270/5

S&P Moody’s Fitch
tlil;?rzl; Dlugi termin tlg?;ill Dhugi termin t]g(r)ri(ri Dlugi termin
Sytuacja w maju 2002 r. A2 BBB+ P2 Baal F2 BBB+
24 czerwca 2002 r. P3 Baa3
25 czerwca 2002 r. A3 BBB
5 lipca 2002 r. F3 BBB-
12 lipca 2002 1. BBB-

Zrédbo: NERA.

(") Objecie udziatu kapitalowego w Mobilcomie odbylo si¢ w trudnych warunkach przy bardzo wysokiej kwocie udzialu wynoszacej
3,7 mld EUR za 28,5 % kapitatu, dzi¢ki czemu operator uzyskal warto§¢ réwnowazng 80-krotnosci jego EBITDA (przy waloryzacji
gieldowej w wysokosci 65-krotnosci EBITDA, zanim rozeszly si¢ pogloski dotyczgce operacji). Latem 2002 r. kontrola dotyczaca
perspektyw Mobilcomu wykazata wyjatkows niestabilno$¢ przedsigbiorstwa i ewidentny brak mozliwosci zapewnienia rentownosci
inwestycji (sprawozdanie sporzadzone w imieniu komisji Sledczej do spraw zarzadzania przedsigbiorstwami publicznymi w celu
usprawnienia trybu podejmowania decyzji, zarejestrowane u przewodniczacego Zgromadzenia Narodowego dnia 3 lipca 2003 r.).
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2.1.2. Kurs akgji przedsigbiorstwa FT

(28)  Jednoczesnie kurs akgji przedsigbiorstwa FT znaczgco si¢ obnizyt w pierwszej polowie 2002 r. i po raz pierwszy
osiggnal najnizszy poziom dnia 27 czerwca 2002 r. (7,79 EUR) oraz ponownie — dnia 30 wrze$nia 2002 r.
(6,01 EUR).

2.2. Wydarzenia z lipca 2002 r.

(29) W wywiadzie opublikowanym w dzienniku ,Les Echos” dnia 12 lipca 2002 r. francuski minister gospodarki,
finanséw i przemystu (zwany dalej ,ministrem gospodarki i finanséw”) oswiadczyt i wielokrotnie potwierdzil, ze
jesli przedsigbiorstwo FT bedzie miato trudnosci finansowe, panstwo zastosuje $rodki niezbedne do ich przezwy-
ciezenia. Dokladniej rzecz ujmujgc, opublikowany tekst brzmial nastepujaco:

,Przypomina Pan o naduzyciach na rynku. Kurs gieldowy France Télécom jest bardzo zmienny. Panstwo jest
akcjonariuszem wigkszo$ciowym tego przedsigbiorstwa, czy ma Pan jaka$ wiadomos¢ do przekazania?

Jestesmy akcjonariuszem wigkszo$ciowym, dysponujacym wielkoScig 55 % kapitatu, oczywiscie nie ma mowy
o ponownym »znacjonalizowaniu« przedsi¢biorstwa, jak to styszalem tu i 6wdzie. Czuj¢ si¢ odpowiedzialny
za majatkowe interesy panstwa. Pafstwo akcjonariusz postapi jak ostrozny inwestor, a jezeli France Télécom
bedzie mialo trudnosci, podejmiemy stosowne postanowienia.

Czy panistwo bylo ostrozne, pozwalajac France Télécom na angazowanie si¢, na przyktad, w Niemczech?

Nie mnie krytykowa¢ moich poprzednikéw. Ja zauwazam, ze caly sektor mial takg samg strategic w tym
samym czasie. Jesli tak, to ideologiczna wola zachowania wigkszosci kapitalu nie ulatwita umiedzynarodo-
wienia France Télécom, ktére nie moglo naby¢ przedsiebiorstw za »papier«. Stad zadtuzenie. Powtarzam —
jezeli France Télécom mialoby klopoty finansowe, co dzi§ nie ma miejsca, pafistwo podejmie niezbedne
decyzje, aby je przezwycigzy¢.

Pan podtrzymuje pogloske o podwyzszeniu kapitatu...

Nie, na pewno nie! Po prostu oznajmiam, ze podejmiemy stosowne Srodki we wlasciwym czasie. Jezeli bedzie
taka konieczno$é...” ().

(30) W tym samym czasie agencja S&P obnizyla rating przedsigbiorstwa FT do poziomu BBB-. Obnizenie to
ograniczono jednak do ratingu pozostajacego nadal na poziomie inwestycyjnym o niskiej stopie ryzyka: kazde
dodatkowe obnizenie oznaczaloby rating dlugu przedsi¢biorstwa na poziomie ,obligacji spekulacyjnej” (,obligacji
$mieciowej”), co oznacza, ze rating dlugu nie pozostawalby juz na poziomie inwestycyjnym o niskiej stopie
ryzyka.

(31) W komunikacie prasowym z dnia 12 lipca 2002 r. agencja S&P podkresla, ze powodem decyzji o utrzymaniu
przedsigbiorstwa FT na poziomie inwestycyjnym o niskiej stopie ryzyka byly informacje udzielone przez pafistwo
dotyczace jego zamierzen wobec przedsigbiorstwa: FT could face certain difficulties refinancing its debt
obligations coming due in 2003. Nevertheless, the State’s indication underpins France Télécom’s investment-
grade credit quality” (,FT mogloby napotka¢ pewne trudnosci z refinansowaniem swojego dlugu obligacyjnego
o terminie zapadalnosci przypadajagcym w 2003 r. Niemniej jednak, wskazéwka panstwa utrzymuje oceng FT na
poziomie inwestycyjnym o niskiej stopie ryzyka”). Rzad francuski udzielit tego zapewnienia z jednej strony
bezposrednio agencji S&P: ,the French State — which owns 55 % of France Télécom - has clearly indicated to
Standard & Poor’s that it will behave as an aware investor and would take appropriate steps if France Télécom
were to face any difficulties. France Télécom LT rating cut to BBB ('})-" (,panstwo francuskie — bedace
w posiadaniu 55 % udzialéw France Télécom — wyraznie zaznaczylo firmie Standard & Poor, Ze postgpowacd
bedzie jak ostrozny inwestor i ze podejmie adekwatne postanowienia w przypadku, gdyby FT mialo napotkaé
trudnodci. Rating dlugoterminowy France Télécom obnizony do BBB-"), a z drugiej strony publicznie
w wywiadzie, o ktérym wspomniano w motywie 29.

(32) W zwigzku z powyzszym wydaje si¢, ze w lipcu 2002 r. przedsi¢biorstwo FT dotknal kryzys zaufania. Agencje
ratingowe i analitycy byli przekonani, ze przedsigbiorstwo FT moze nie by¢ w stanie wdrozy¢ planu refinan-
sowania przedstawionego przez zarzad w celu dotrzymania terminéw zapadalnoici. Przedsigbiorstwo FT musiato
wiec stawi¢ czola naglacemu problemowi finansowania zwiazanego z zadluzeniem. Biorgc pod uwage
zapowiedzi pafistwa, agencje utrzymaly jednak rating kredytowy przedsigbiorstwa na poziomie inwestycyjnym
o niskiej stopie ryzyka. Obnizenie ratingu do nizszego poziomu poglebitoby ten kryzys i zmniejszyloby
mozliwosci jego przezwycigzenia przez przedsigbiorstwo.

(") ,Les Echos” nr 18695, Francja, 12 lipca 2002 ., s. 2.
(") Off Watch; Outlook Stable; Teleconf 3:30PM BST Today, Standard & Poor’s Ratings direct, 12 lipca 2002 r.
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2.3. Dane publikowane od dnia 13 wrze$nia 2002 r. i wydarzenia z tego okresu
2.3.1. Dane opublikowane na dzieri 13 wrzesnia 2002 r.

(33) We wrzeniu 2002 r. w pdlrocznym sprawozdaniu finansowym przedsigbiorstwa FT wykazano wzrost wynikéw
FT w pierwszej polowie 2002 r. w stosunku do poprzedniego roku: zwigkszenie obrotu o 10 %, EBITDA
0 13,2 % oraz zysku z dzialalno$ci operacyjnej o 17,3 %. Stwierdzono takze utrzymujacy si¢ rozwdj telefonii
komoérkowej i lepsze wyniki dzialalnoci internetowej. Zysk z dzialalnosci operacyjnej segmentu telefonii
stacjonarnej we Francji, ktory stanowil 31 % obrotu w tym samym okresie, zmniejszy! si¢ jednak o 12,2 %.
Wryniki po odjeciu kosztéw finansowania (1,75 mld EUR), ale przed odjeciem podatkéw oraz udziatu akcjona-
riuszy mniejszo$ciowych w zysku, wyniosly, bez uwzglednienia okolicznosci nadzwyczajnych, 718 min EUR,
podczas gdy w dniu 30 czerwca 2001 r. wynosily one 271 mln EUR. Operacyjne swobodne przeplywy srodkéw
pieni¢znych wyniosly 3,6 mld EUR, co stanowi wzrost o 15 % w poréwnaniu z pierwszym semestrem 2001 r.

(34) Rownolegle do wysokich zyskéw z dzialalnosci operacyjnej opisanych powyzej przedsigbiorstwo FT potwierdzito
zaktécenie réwnowagi swojej sytuacji finansowej. Ujemny wynik w wysokoSci 12,2 mld EUR na dzien
30 czerwca 2002 r. jest gléwnie zwigzany ze znaczacymi rezerwami utworzonymi z tytulu inwestycji. Z takiej
polrocznej straty wynika, ze skonsolidowany kapital wlasny przedsigbiorstwa FT osiagngt warto$¢ ujemna
w wysokosci 440 mln EUR dnia 30 czerwca 2002 r.

(35) Analiza przeplywéw srodkéw pienigznych na dzien 30 czerwca 2002 r. wykazuje, ze dlug netto wzrdst w ciggu
pierwszego poélrocza 2002 r. o 6,3 mld EUR, poniewaz EBITDA w wysokosci 6,870 mld EUR nie pokryt
wydatkéw odpowiadajacych:

— oprocentowaniu dtugu (3 099 mln EUR),

— inwestycjom (3 820 mln EUR),

— wykupowi akcji FT od VODAFONE (4 973 min EUR),
— wykupowi akcji Orange od E.On (950 mln EUR) oraz
— uiszczeniu podatku (608 mln EUR).

(36) Zasadniczg czgscig zadluzenia netto wynoszacego 69,69 mld EUR na dziefi 30 czerwca 2002 r. jest zadluzenie
obligacyjne w kwocie 50,6 mld EUR.

(37) Dlug ten charakteryzuje si¢ krétkim terminem zapadalnosci, ktéry w przypadku kwoty 12,9 mld EUR uplywa
w 2003 r. W pierwszym pétroczu 2004 r. uplynal termin zapadalnoSci kwoty 11,9 mld EUR, w drugim
semestrze 2004 r. kwoty 5,4 mld EUR, a w 2005 r. lacznej kwoty 18,6 mld EUR.

(38) W zwigzku z tym we wrze$niu 2002 r. przedsigbiorstwo FT musiato splaci¢ dlugu wymagalny do splaty w latach
2003-2005 w lacznej kwocie 48,9 mld EUR.

2.3.2. Wydarzenia z wrzesnia i paZdziernika 2002 r.

(39) Dnia 12 wrzesnia 2002 r. wladze francuskie oglosily, ze przyjely dymisje dyrektora generalnego przedsie-
biorstwa FT.

(40) Dnia 13 wrzeénia rzagd powtérnie wyrazit w komunikacie prasowym swoje wsparcie dla przedsigbiorstwa
i wyraznie poinformowal o swojej decyzji o udziale w przyszlej operacji zwigkszania kapitatu wiasnego FT: ,[...]
Po wyjatkowych stratach stwierdzonych w pierwszym poélroczu, France Télécom stoi przed powaznym
niedostatkiem Srodkéw wlasnych. Rzad jest zatem zdecydowany w pelni sprawowal swoje obowiazki. [...] Nowy
prezes przedstawi radzie nadzorczej plan uzdrowienia bilansu umozliwiajacy oddtuzenie i przywrdcenie struktury
finansowej przy zachowaniu strategicznych atutéw. Pafistwo udzieli wsparcia France Télécom przy realizacji tego
planu i, ze swej strony, przyczyni si¢ do zasadniczego umocnienia Srodkéw wilasnych przedsigbiorstwa, wedlug
terminarza i stosownie do warunkéw, jakie nalezy okresli¢ w zaleznosci od warunkéw rynkowych. Do tego czasu
pafstwo podejmie, w razie koniecznodci, Srodki pozwalajace przedsigbiorstwu uniknaé¢ wszelkich probleméw
finansowych” (*3).

(41) Tego samego dnia agencja Moody’s zmienita perspektywe dtugu przedsigbiorstwa FT z negatywnej na stabilng
z uwagi na potwierdzenie zobowigzania do wsparcia na rzecz FT ().

(") Komunikat prasowy ministra gospodarki i finanséw z dnia 13 wrzesnia 2002 r. dotyczacy sytuacji finansowej przedsigbiorstwa France
Télécom.

(") Moody’s investors services, September 13, 2002. W stosownej cz¢sci komunikatu prasowego zapewniono, ze ,Moody’s have taken
increased comfort from the governments statement, which once again confirmed their strong support for FT. Whilst Moody's concerns
regarding the overall level of financial risk and particularly FT's weak liquidity position remain, Moody’s has grown more comfortable
with expectation that the French government will act in a supportive manner, if FT started to encounter difficulties with its debt
repayment schedule”.
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(42) W komunikacie prasowym z dnia 2 pazdziernika 2002 r. rzad potwierdzil swoje zobowigzania: ,[...] Prezes
bezzwlocznie zarzadzi spisanie remanentu przedsigbiorstwa, ktérego wyniki zostang przekazane Radzie
Nadzorczej [...] 1 ktéry stanowi¢ bedzie podstawe naprawczego planu finansowego i rozwoju strategicznego,
pozwalajacego na zmniejszenie dtugu przedsigbiorstwa przy jednoczesnym wzmocnieniu jego atutéw. W tym
zakresie, Thierry Breton dysponowal bedzie wsparciem panstwa akcjonariusza, ktére jest zdecydowane
sprawowaé wszystkie swoje obowigzki. Panstwo udzieli pomocy przy realizacji dzialan stuzacych poprawie
sytuacji i przyczyni si¢ ze swej strony do konsolidacji srodkéw wiasnych przedsigbiorstwa, zgodnie z warunkami,
ktére zostang okreSlone w Scislej wspélpracy z Prezesem przedsigbiorstwa i Radg Nadzorcza. Jak juz
wspomniano, pafistwo, w razie koniecznosci, podejmie w miedzyczasie Srodki pozwalajace przedsigbiorstwu
unikngé wszelkich probleméw finansowych” (*%).

(43)  Kurs akgji przedsiebiorstwa FT odbit si¢ w dniu 2 pazdziernika 2002 r. (wzrost o ponad 10,4 % na przestrzeni
tygodnia od dnia 2 paZdziernika) w nastepstwie ogloszenia powolania nowego kierownictwa.

2.4. Wydarzenia z grudnia 2002 r. i stycznia 2003 r. oraz plan ,,Ambition FT 2005”

(44) Dnia 4 grudnia 2002 r. nowa kadra kierownicza przedsigbiorstwa FT przedstawila plan dzialania ,Ambition FT
2005” (*%) (zwany dalej ,planem Ambition 2005”) majacy na celu zapewnienie odczuwalnej poprawy wynikéw
operacyjnych przedsigbiorstwa i perspektyw zadowalajacej rentownosci zainwestowanego kapitalu wilasnego. Cele
Sredniookresowe dotyczyly zatem zaspokojenia potrzeb w zakresie finansowania przedsi¢biorstwa FT i przeprowa-
dzenia redukgcji dlugu netto oraz odbudowy kapitatu wlasnego.

(45) Plan dzialania opiera si¢ na nastepujacych elementach: (i) planie ,Total Operational Performance” (zwanym dalej
,planem TOP”), zgodnie z ktérym przedsi¢biorstwo FT powinno wygenerowaé z zasobéw wihasnych dodatkowe
przeplywy Srodkéw pienigznych w wysokosci 15 mld EUR; (ii) akcjonariuszach, ktérzy mieli uczestniczy¢
w zwigkszeniu kapitalu wlasnego o 15 mld EUR; oraz (iii) rynkach obligacji i rynkach bankowych, ktére mialy
wnie$¢ kwote rownowazng 15 mld EUR.

(46) Jezeli chodzi o zasoby wlasne, plan TOP obejmuje wewngtrzne $rodki oszczedno$ciowe majace na celu poprawe
wynikéw operacyjnych przedsigbiorstwa i zwigkszenie wolnych przeplywéw Srodkéw pienieznych w celu
redukcji dtugu w wysokosci 15 mld EUR do 2005 r., przy czym $rodki te uzupelniaja Srodki polegajace na zbyciu
sktadnikéw aktywow. Plan TOP stanowi gtowny filar ogélnego planu naprawy przedsigbiorstwa FT i ma wykazaé
jego determinacje do wniesienia znaczacego i szybkiego wkladu w wysitki niezbedne do przywrécenia poziomu
zadluzenia zwyklego dla tego sektora dziatalnosci przed konicem 2005 r. Jezeli chodzi o zwigkszenie przeplywu
srodkéw pienigznych w ciagu trzech lat, plan TOP przeklada si¢ na ograniczenie i optymalizacje inwestycji
(w wysokosci 40-45 % oszczednosci); obnizenie kosztéw operacyjnych (35-40 % oszczednosci); oraz optyma-
lizacje zapotrzebowania na aktywa obrotowe (20-25 % oszczednosci).

(47) W planie TOP przewidziano znaczace zmiany pod wzgledem zarzadzania przedsigbiorstwem i jego organizacji,
zwlaszcza w zakresie kosztow operacyjnych, zatrudnienia, a przede wszystkim w zakresie inwestycji. Zatozono
w nim roczny wzrost obrotu, EBITDA i operacyjnych przeplywéw Srodkéw pienieznych w latach 2003-2005.

(48) Plan zbycia skladnikéw aktywow stanowi kontynuacje trwajacego procesu zbywania, ktory przedsigbiorstwo FT
juz rozpoczelo w celu restrukturyzacji zakresu dzialalnosci w 2001 r. Celem planu jest maksymalne obnizenie
zadluzenia w sposéb niestwarzajacy zagrozenia dla zdolno$ci przedsigbiorstwa do generowania wigkszych
wolnych przeplywéw Srodkéw pienigznych. Osiggniecie tego celu zaklada strategie ponownego skoncentrowania
si¢ przedsiebiorstwa na gléwnym obszarze dzialalno$ci, bez kwestionowania celu FT, jakim jest prowadzenie
dziaalnosci jako operator telekomunikacyjny taczacy wszystkie ustugi telekomunikacyjne.

(49) Jezeli chodzi o zwigkszanie kapitalu wlasnego FT, dzialanie to nalezy przeprowadzi¢ poprzez znaczace
podwyzszenie kapitatu. Wklad panstwa i pozostalych akcjonariuszy prywatnych bedzie proporcjonalny do
posiadanego przez nich udzialu w kapitale i bedzie wynosi¢ odpowiednio 9 i 6 mld EUR.

(50) W tym celu pafstwo i przedsigbiorstwo FT stworzyly konsorcjum bankowe, ktore zobowigzalo sie
w odpowiednim momencie porgczy¢ za pomyslne zakonczenie czeSci operacji podwyzszenia kapitalu przezna-
czonej dla inwestoréw prywatnych. Podobnie jak decyzja inwestycyjna pafistwa zaangazowanie bankéw bylo
uzaleznione od ogloszenia na rynku planu uznanego za wiarygodny, ktéry obejmowal Srodki zarzadzania
i zmiany strategiczne majgce przekonaé rynek, a takze prognozy dotyczace $rodkéw pienigznych ukazujace
zadowalajace perspektywy w zakresie wolnych $rodkow pienieznych (free cash-flow).

(51)  Panfstwo i inwestorzy prywatni bioracy udzial w operacji zwigkszania kapitalu wlasnego na podstawie planu TOP
mogli przewidywa¢ rentowno$¢ zainwestowanego kapitalu na poziomie 16,7 % w 2004 r. 1 21,5 % w 2005 r.
dzigki zyskom z dzialalnoSci operacyjnej FT wynoszacym 11,1 i 13,9 mld EUR odpowiednio w 2004 r.
iw 2005

(**) Komunikat prasowy ministra gospodarki i finanséw z dnia 2 pazdziernika 2002 r.
(**) Komunikat prasowy przedsi¢biorstwa FT z dnia 5 grudnia 2002 ., s. 1.
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(52) Zdaniem wiadz francuskich operacji zwigkszania kapitalu wlasnego nie mozna bylo przeprowadzi¢ w najblizszej
przysztosci gléwnie z uwagi na dwczesna og6lng sytuacje na rynkach kapitalowych, w szczeg6lnosci jezeli chodzi
o wartosci telekomunikacyjne, ale réwniez z uwagi na kwestie zwigzane z terminami technicznymi niezbednymi,
aby rozpoczaé taka operacje, takimi jak zwolanie nadzwyczajnego walnego zgromadzenia i przyjecie rocznych
sprawozdan finansowych koniecznych do przeprowadzenia takiej operacji.

(53) Wladze francuskie podkreslity ponadto, ze zaréwno dla przedsigbiorstwa FT, jak i dla jego akcjonariuszy
pozadane bylo, aby taka operacj¢ przeprowadzono po catkowitej integracji przez rynek zakladanych perspektyw
poprawy wynikéw operacyjnych, a nawet po osiggnigciu pierwszych rezultatéw lub wystapieniu wyraznych
oznak tej poprawy.

(54) W takich warunkach oraz aby zagwarantowal przedsigbiorstwu FT margines dzialania niezbedny, by rozpoczaé
operacje na rynku w najlepszych warunkach, wladze francuskie o$wiadczyly, ze jako akcjonariusz wigkszosciowy
sg sklonne antycypowaé swoj udzial w zwigkszaniu kapitatu wlasnego i w tym celu zapewni¢ udzielenie FT
tymczasowej pozyczki akcjonariusza w formie linii kredytowej, ktérej kwota, w stosownych przypadkach
wykorzystana przez FT, podlegalaby konsolidacji w chwili emisji nowego kapitalu wlasnego. Maksymalna kwota
$rodkéw finansowych, ktére mozna bylo udostepnié przedsigbiorstwu FT z tytulu pozyczki, wynosita 9 mld EUR
i odpowiadala kwocie udzialu paristwa w przyszlej operacji zwigkszania kapitalu wlasnego. Konwersja tej
pozyczki na papiery wartoSciowe byla obowigzkowa od chwili przeprowadzenia operacji zwigkszania kapitatu
wlasnego.

(55) W planie dzialania przewidziano, ze pozyczka zostanie wyplacona wylacznie w przypadku, gdy przedsigbiorstwo
bedzie jej potrzebowaé w $wietle planu zachowania plynnosci. Pozyczka bedzie ponadto splacana zgodnie
z obowigzujacymi warunkami rynkowymi, a odsetki zostang skapitalizowane. Wydaje si¢ zatem, Ze samo
przyznanie i udostgpnienie pozyczki akcjonariusza nie beda odplatne, a stopa procentowa bedzie obowiazywad
wylacznie w odniesieniu do ciagnienia pozyczki — bylaby ona woéwczas réwna EURIBOR powigkszonemu
0 marz¢ wyznaczong poprzez odniesienie do powigkszonej o 1 % Sredniej spreadow ustalonej na podstawie
czterech gtéwnych linii obligacyjnych FT wzgledem odpowiadajacej stopy swapowej. Przewidziano ponadto, ze
niezaleznie od terminéw ciagnigcia tej pozyczki marze majace zastosowanie do ciggnie¢ zostang automatycznie
podwyzszone o 0,35 % od szdstego miesigca nastepujacego po dacie pierwszego ciagniecia i o 0,7 % od
dwunastego miesigca nastgpujacego po dacie pierwszego ciagnigcia. Wladze francuskie podkreslity w tym
zakresie, ze warunki rozpoczecia emisji dtugu z grudnia byly dla przedsigbiorstwa FT korzystniejsze niz warunki,
jakie przyznalo panstwo jako akcjonariusz wigkszoSciowy w odniesieniu do udostgpnienia Srodkéw finansowych
z tytutu potencjalnej pozyczki. W zwiazku z tym wladze francuskie wyjasnily, ze w poréwnywalnych warunkach
(swap o zmiennej stopie) transza emisji dlugu w EUR odpowiadalaby stopie procentowej EURIBOR +
290 punktéw bazowych, tj. okolo 100 punktéw bazowych ponizej stopy procentowej pozyczki akcjonariusza,
podczas gdy termin zapadalno$ci pozyczki obligacyjnej byt o wiele dluzszy niz termin zapadalno$ci pozyczki
akcjonariusza.

(56) Aby moéc wyplaci¢ pozyczke akcjonariusza, wladze francuskie przewidzialy wykorzystanie spélki celowej
Entreprise de Recherches et d'Activités Pétrolieres (ERAP), publicznego przedsi¢biorstwa przemystowo-
handlowego, ktérego zadaniem byloby posiadanie udzialow panstwa w przedsigbiorstwie FT, co odzwierciedla
wole panstwa w zakresie jasnego okreslenia przyznanej korzysci majatkowej, wyodrebniajac ja w ramach
dedykowanej struktury.

(57) Wladze francuskie wyjasnily, ze ERAP zadluzy si¢, aby wesprze¢ zwigkszanie kapitalu wlasnego po pierwsze
wobec pafistwa, a nastepnie bezposrednio wobec rynkéw obligacji.

(58) Przedstawieniu planu Ambition 2005 towarzyszyl komunikat prasowy ministra gospodarki i finanséw z dnia
5 grudnia 2002 r., w ktérym rzad potwierdzit swoje wsparcie dla wspomnianego planu, zobowigzanie do
uczestnictwa w operacji zwigkszania kapitalu wlasnego i udostepnienie pozyczki akcjonariusza w formie linii
kredytowej w wysokosci 9 mld EUR. Komunikat zawieral nastepujace istotne akapity: ,Francis Mer, minister
gospodarki, finanséw i przemystu, potwierdza wsparcie panstwa dla planu dzialania zatwierdzonego przez rade
nadzorczg France Télécom w dniu 4 grudnia. 1) Grupa France Télécom stanowi spéjny kompleks przemystowy
osiggajacy godne uwagi wyniki. Jednak, przedsigbiorstwo musi dzi§ zmierzy¢ si¢ z niezréwnowazong strukturg
finansowg, zapotrzebowaniem na S$rodki wlasne i Srednioterminowe refinansowanie. Ta sytuacja wynika
z niepowodzen bylych inwestycji, Zle przeprowadzonych i realizowanych na granicy peknigcia »balonuc
finansowego oraz, bardziej ogélnie, ze zmiany sytuacji rynkowej. Brak mozliwoici dla France Télécom
finansowania swego rozwoju w inny sposob niz poprzez zadluzenie pogorszyt te sytuacje; 2) Paristwo,
akcjonariusz wigkszo$ciowy, zwrocilo si¢ do nowych zarzadzajacych z wnioskiem o przywrécenie rownowagi
finansowej przedsigbiorstwa przy zachowaniu integralnosci grupy..; 3) Przez wzglad na plan dzialania
opracowany przez nowych zarzadzajacych i na perspektywy zwrotu z inwestycji, pafstwo wezmie udzial
w konsolidacji $srodkéw whasnych na kwote 15 miliardow euro proporcjonalnie do swojego udziatlu w kapitale,
czyli poprzez zainwestowanie 9 miliardéw euro. Pafistwo akcjonariusz nosi si¢ w ten sposéb z zamiarem
dzialania w charakterze ostroznego inwestora. Do France Télécom naleze¢ bedzie okreSlenie warunkéw
i dokladnych terminéw dotyczacych konsolidacji jej $rodkéow wlasnych. Aby stworzy¢ przedsigbiorstwu
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mozliwo$¢ rozpoczecia operacji rynkowej w najbardziej odpowiednim momencie, pafistwo jest gotowe
uczestniczy¢ przed terminem w konsolidacji Srodkéw wlasnych, poprzez oddanie do dyspozycji France Télécom
tymczasowego kredytu akcjonariusza, splacanego na warunkach rynkowych; 4) Na rzecz ERAP, paristwowego
przedsi¢biorstwa przemystowo-handlowego, zostanie dokonany transfer caloici udzialu Pafistwa w France
Télécom. Aby sfinansowa¢ udzial pafistwa w konsolidacji srodkéw wiasnych przedsigbiorstwa, zadtuzy si¢ ono na
rynkach finansowych”.

59)  Wzrost kursu akcji FT utrzymywat sie i umacniat w zwiazku z zapowiedzia planu TOP i nowego komitetu
) ymywat si¢ 3 p 3 p g
wykonawczego w dniu 5 grudnia 2002 r., co spowodowalo wzrost o ponad 25 % w ciagu dwéch dni.

(60) Kilka dni po przedstawieniu planu Ambition 2005, w dniach 11 i 12 grudnia 2002 r., przedsi¢biorstwo FT
dokonato dwoéch kolejnych emisji dlugu na faczna sume 2,9 mld EUR. Pierwsza pozyczka obligacyjna
odpowiadata lacznej kwocie 2,5 mld EUR o stalym oprocentowaniu 7 % na 7 lat bagdz EURIBOR + 290 punktéw
bazowych. Druga pozyczke obligacyjng rozpisano na rynku funta sterlinga (GBP) na kwote 250 mln GBP, ze
stalym oprocentowaniem 8 % na 15 lat badZ LIBOR + 330 punktéw bazowych. W dniu 15 stycznia 2003 r.
dokonano dalszych emisji na laczna kwote 5,5 mld EUR. Dnia 10 lutego 2003 r. odnowiono czgs¢ kredytu
konsorcjalnego w wysokosci 15 mld EUR z nadchodzacym terminem zapadalnosci, tzn. okoto 5 mld EUR na
3 lata ze stopg EURIBOR + 125 punktéw bazowych.

(61) Dnia 17 grudnia 2002 r. agencja S&P wyjasnila, ze od lipca 2002 r. wsparcie rzadu stanowilo jeden
z kluczowych czynnikéw odpowiedzialnych za utrzymanie ratingu przedsigbiorstwa FT na poziomie inwesty-
cyjnym (V) oraz ze rzadowa zapowiedZ pozyczki akcjonariusza i zaciggniecia zobowigzania do subskrypcji —
proporcjonalnie do posiadanego udzialu — w operacji dokapitalizowania 15 mld EUR potwierdzila to
wsparcie (*8).

(62) Dnia 20 grudnia wiladze francuskie przestaly przedsigbiorstwu FT umowe pozyczki parafowana i podpisang przez
ERAP. Przedsigbiorstwo FT nigdy nie podpisato tej umowy.

(63) Przedsigbiorstwo FT zakoriczylo rok obrachunkowy 2002 ze strata w wysokosci okoto 21 mld EUR i zobowig-
zaniem finansowym netto siegajacym prawie 68 mld EUR.

(64) Dnia 4 marca 2003 r., rozpoczgto operacje podwyzszania kapitalu wlasnego o 15 mld EUR przewidzianag
w planie Ambition 2005. Operacja odniosta ogromny sukces i zakonczyla si¢ dnia 11 kwietnia.

(65) Podwyzszenie kapitalu w duzej mierze zaspokoilo strukturalne potrzeby w zakresie finansowania przedsie-
biorstwa FT. W zwigzku z tym w nastepstwie tej operacji rating kredytowy FT zaczal si¢ poprawial — dnia
14 maja 2003 r. agencja S&P podwyzszyla rating kredytowy do BBB z perspektywa stabilng (z A-3 do A-2
w odniesieniu do ratingu krétkoterminowego), a dnia 8 sierpnia 2003 r. agencja Fitch podwyzszyla rating FT
z BBB- do BBB.

3. UWAGI OSOB TRZECICH

(66) Komisja otrzymata uwagi od przedsi¢biorstw Cable and Wireless, Cégétel, AFORS Télécom, LDCOM, Tiscali,
WorldCom France, Bouygues SA i Bouygues Télécom (zwanego dalej ,BT”), oraz Telecom Italia. Kilka zaintereso-
wanych stron (A, B i C) wniosto o zachowanie poufnosci danych osobowych.

3.1. Uwagi przedsigbiorstw Telecom Italia i WorldCom

(67)  Przedsigbiorstwa Telecom Italia i WorldCom podkreslaja, ze kazdy $rodek pomocy przyznany na rzecz przedsie-
biorstwa FT moze oddzialywa¢ na konkurencje na rynkach telekomunikacyjnych, zwlaszcza na rynku
francuskim. W zwigzku z tym konieczne jest, by $rodkom przyznawanym przez wiladze francuskie towarzyszyly
srodki réwnowazace majace ztagodzi¢ ich wplyw na konkurencje.

(*7) Research France Télécom, standard&poor’s ratingsdirect, 17 grudnia 2002 r.: ,Since July 2002, support from the French state has been a key
rating factor, underpinning the group’s investment-grade status”. Powyzsze stwierdzenie nastgpuje po wypowiedzi z dnia 5 grudnia
2002 r.: ,Standard & Poor’s rating services said today that it has affirmed its BBB- long term and A-3 short term corporate credit ratings
[on FT] [...] Since July 2002 Standard & Poor’s has indicated that expected support from FT's 56 % shareholder, the French State, is
a likely factor underpinning the group investments—grade status. The French State’s announcement today that it will immediately grant
a EUR 9 billion shareholder loan to help FT face its 2003 debt obligations is viewed by Standard & Poor’s as strong evidence of this
support”.

(%) Rers)elimh France Télécom, standard&poor’s ratingsdirect, 17 grudnia 2002 r.: ,The state’s December 2002 announcement that it will grant
a EUR 9 billion shareholder loan, coupled with its commitment to subscribe to a EUR 15 billion capital increase, underscores this
support and provides significant credit protection for FT's debtholders. [...] FT and the state’s targets in this respect meet Standard &
Poor’s expectations for the ratings. While market conditions may challenge the operation, the state’s commitment to subscribe to the
equity injection—so as to at least maintain its stake-strongly mitigates execution risks”.
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3.2. Uwagi podmiotéw A, B i C

(68) Zdaniem podmiotéw A, B i C przedmiotowe $rodki stanowig pomoc pafistwa. Podmiot C twierdzi, Ze zgodnie
z wytycznymi dotyczacymi pomocy panstwa w celu ratowania i restrukturyzacji zagrozonych przedsigbiorstw (%)
(zwanymi dalej ,wytycznymi”) przyznanie funduszy publicznych przedsigbiorstwu znajdujgcemu si¢ w trudnej
sytuacji finansowej pozwala domniemywac istnienie elementéw pomocy. Podmioty A, B i C wyjadniaja, zZe
zapowiedZ i warunki udostepnienia przez panstwo francuskie linii kredytowej w wysokosci 9 mld EUR na rzecz
FT, a takze udzial panistwa francuskiego w dokapitalizowaniu FT nosza znamiona pomocy. Warunki udostep-
nienia linii kredytowej nie sg zgodne z testem rozwaznego inwestora, zwlaszcza z uwagi na proponowang stope
procentowa oraz kwote commitment fee. Podmioty B i C podkreslaja réwniez, ze wladze francuskie uchybily
zasadzie wspoldzialania w zakresie, w jakim przyznaly lini¢ kredytows i zapowiedzialy swoj udzial w dokapitali-
zowaniu przed ogloszeniem planu Ambition 2005 i przed stanowczym zobowigzaniem zaciggnietym przez
inwestorow.

3.3. Uwagi przedsigbiorstw Bouygues i Bouygues Télécom (BT)

(69) Przedsigbiorstwo BT twierdzi, ze wsparcie pafistwa stanowi podstawe planu dokapitalizowania FT, ktory
doprowadzit do przywrécenia prawidtowej sytuacji finansowej przedsigbiorstwa. W zwigzku z tym zdaniem BT
jedynie panstwo francuskie moglo przywroci¢ zaufanie rynkéw i doprowadzi¢ do pozytywnego sprzezenia
zwrotnego pozwalajacego przedsicbiorstwu FT wywigzaé si¢ z zobowigzan krétkoterminowych i rozpoczaé
szeroko zakrojong operacje dokapitalizowania w sprzyjajacych warunkach gospodarczych. Zdaniem BT deklaracje
ministra gospodarki i finanséw z okresu od dnia 12 lipca do dnia 4 grudnia 2002 r. stanowily gwarancje
panistwowe zakladajace wykorzystanie zasobow panstwowych; podobnie pozyczka akcjonariusza oraz operacja
zwigkszania kapitalu wlasnego wiaza si¢ z wykorzystaniem zasobéw panstwowych. Srodki te stanowia pomoc
panstwa. Prowadza one do przyznania France Télécom korzysci, jakich przedsiebiorstwo to nie uzyskaloby
w normalnych warunkach rynkowych, oraz nie sg zgodne z testem rozwaznego prywatnego inwestora.

(70)  Jezeli chodzi o deklaracje ministra gospodarki i finanséw, ponawiane wsparcie pafistwa wyrazane w szeregu
zapowiedzi w okresie od dnia 12 lipca 2002 r. do dnia 4 grudnia 2002 r. i uzupelnione szeregiem $rodkéw,
w tym otwarciem linii kredytowej w wysokosci 9 mld EUR, jak réwniez nieodwotalne zobowigzanie panstwa do
uczestnictwa w podwyzszeniu kapitalu do wysokosci jego udzialu w FT stanowig zobowigzanie ze strony
panistwa, od ktérego nie moze ono odstapi¢, do zlagodzenia za pomocg wszelkich $rodkéw skutkéw
ewentualnego niewykonania zobowiazan finansowych zaciagnigtych przez przedsi¢biorstwo. W tym zakresie BT
podkresla, ze zobowigzanie to stanowi rzeczywista gwarancje panstwowa wywotujaca skutki prawne i wiazaca si¢
z wykorzystaniem zasob6éw parnistwowych.

(71) W ramach swoich uwag przedsi¢biorstwo BT powolalo si¢ na opini¢ eksperta (*), ktéry wyjasnia, zZe
z utrwalonego orzecznictwa francuskiego sadu administracyjnego wynika, iz istnienia zobowigzania zaciggnietego
przez organ administracji nie nalezy ocenia¢ pod wzgledem formy tego zobowigzania, lecz w $wietle jego cech
specyficznych. Ekspert BT zauwaza, ze orzecznictwo to jest wyraznie stosowane w szczegélnym przypadku
deklaracji: w zwigzku z tym z orzecznictwa sadu administracyjnego wynika, Ze obietnice, nawet gdyby nie
towarzyszyla im zadna szczegélna czynno$¢ prawna, uznaje si¢ za zobowigzania, poniewaz stanowig one
o$wiadczenie woli organu administracji. Aby uznaé, ze panstwo zaciggnelo zobowigzanie, wystarczy bowiem,
aby administracja postepowala w sposéb budzacy przekonanie, iz bedzie postgpowal w okreslony sposdb.
Deklaracje ministra gospodarki i finanséw spelniajg wszystkie kryteria znamionujace zobowigzanie panstwa.
Deklaracje te sg stanowcze i dokladne oraz sformulowane bez zastrzezen, dlatego tez nalezy je uznaé za
zobowigzania pafistwa wobec przedsiebiorstwa FT, jego wierzycieli lub pracownikéw.

(72)  Jezeli chodzi o pozyczke akcjonariusza oraz operacje zwigkszania kapitatlu wlasnego, BT utrzymuje, ze z jednej
strony otwarcie linii kredytowej na rzecz FT w wysokosci 9 mld EUR, a z drugiej strony nieodwolalne
zobowigzanie pafistwa do uczestnictwa w przyszlym podwyzszeniu kapitalu do wysokosci jego udzialu w FT
i nastgpujgca po nim sama operacja dokapitalizowania stanowig wdrozenie gwarancji panstwa i sa finansowane
z zasobow panstwowych. W zwigzku z tym przedmiotowe $rodki sa finansowane z zasobéw pochodzacych od
panstwa, nawet jezeli linia kredytowa nie zostala ostatecznie wykorzystana.

(73)  Jezeli chodzi o warunek dotyczacy korzysci, przedsigbiorstwo BT twierdzi, ze zdarzenie powodujace powstanie
gwarancji wystapifo po obnizeniu ratingu kredytowego FT przez agencje ratingowe, w celu odbudowania
zaufania rynku. W nastepstwie udzielenia gwarancji przedsigbiorstwo FT odzyskalo dostgp do rynkéw
kapitatowych.

(74)  Jezeli chodzi o test rozwaznego inwestora prywatnego, BT twierdzi, ze $rodki wsparcia nie s3 zgodne z tym
testem. BT przypomina, ze deklaracje pafistwa stanowig stanowcze i bezwarunkowe zobowigzanie prawne,
jakiego nigdy nie zaciagnalby inwestor, nie formutujac zadnych zastrzezen. Chodzi bowiem o nieograniczong
gwarancj¢ przyznang przedsi¢biorstwu wyjatkowo zadluzonemu i niestabilnemu w perspektywie krétkoter-
minowej.

(*) Komunikat Komisji — Wspdlnotowe wytyczne dotyczace pomocy pafistwa w celu ratowania i restrukturyzacji zagrozonych przedsie-
biorstw (komunikat skierowany do panstw czlonkowskich wraz z propozycja powzigcia odpowiednich $rodkéw) (Dz.U. C 288
29.10.1999,s.2).

(*) OpiniaF. Sureau z dnia 14 stycznia 2004 r.
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(75) BT twierdzi, ze — uwzgledniajac sytuacje przedtuzajacego si¢ kryzysu gospodarki $wiatowej, a w szczegdlnosci
znajdujgcego si¢ w stadium przejSciowym sektora telekomunikacyjnego, oraz biorgc pod uwage wysokosé
przedmiotowej kwoty — zaden inwestor prywatny nie moglby rozwaza¢ bezwarunkowego podwyzszenia kapitatu
w takiej wysokosci oraz ze jedynie pafistwo majgce zdolno$¢ kredytowsg Francji mogloby podjaé to
ryzyko. Przedsigbiorstwo BT zaznaczylo zatem, ze finansowanie operacji zwigkszania kapitalu wlasnego,
zabezpieczone w 100 % przez dlug bez zadnego kapitalu wlasnego, obcigzytoby rating kredytowy kazdego
inwestora prywatnego, ktéry postapilby podobnie, podczas gdy pafistwo — wprost przeciwnie — moze odczué
sankcje jedynie ze strony wyborcow, ktdérzy nie majg takich samych celéw. Kredytodawcy i akcjonariusze
inwestora prywatnego zazadaliby, by przedmiotowa inwestycja zostala zabezpieczona biznesplanem
zawierajagcym  szczegdlowe zobowigzania, w tym dotyczace zbycia skladnikéw aktywéw. BT stwierdza, ze
w kazdym razie rozwazny inwestor, ktéry dysponowalby zdolnoscig finansowa poréwnywalng ze zdolnoscia
panstwa francuskiego i ktory udzielilby takiej gwarancji, nie cieszylby si¢ nadmiernym zaufaniem rynkéw, a takze
ze oczywiste jest, iz zaufanie odbudowano tylko dzigki okreSleniu zobowigzan pafistwa mianem ,dlugu
panstwowego”.

(76) BT wskazuje réwniez, ze nie dzialano zgodnie z zasadg wspéltdzialania. BT twierdzi, ze w momencie zapowiedzi
przez rzad udzialu w podwyzszeniu kapitalu uczestnictwo inwestoréw prywatnych nie bylo ani pewne, ani
znaczace — nawet jezeli przesunigto by termin podjecia decyzji o inwestycji na dzien 5 grudnia. Jezeli inwestorzy
prywatni sa sklonni interweniowa¢ dopiero po podjeciu przez wladze decyzji o przyznaniu pomocy, fakt, iz
inwestorzy ci sa sklonni interweniowal w tym samym czasie, przestaje mie¢ znaczenie. Taka interwencja jest
konsekwencja wsparcia udzielonego przez panstwo, a nie wynikiem decyzji podjetej przez inwestora
prywatnego. W zwiazku z tym w przedmiotowej sprawie fakt, ze konsorcjum bankowe zobowigzalo si¢ wystapié
w charakterze porgczyciela pomysSlnego zakornczenia operacji, nie moze rozstrzygal o przestrzeganiu zasady
wspoéldzialania. Decyzja o inwestycji podjeta przez wiladze francuskie jest stanowcza i bezwarunkowa, w przeciw-
ienstwie do decyzji inwestoréw prywatnych, przy czym inwestorzy prywatni wniesli swoj wklad dopiero po
wielokrotnym uzyskaniu wyraznego zapewnienia, Ze pafstwo réwniez weZmie udzial w operacji, a przede
wszystkim Ze zastosuje wszelkie $rodki umozliwiajace przedsigbiorstwu FT uniknigcie jakichkolwiek problemdéw
w zakresie finansowania.

3.4. Uwagi przedsi¢biorstwa Cable & Wireless

(77)  Przedsigbiorstwo Cable & Wireless zauwazyto, ze przedmiotowe Srodki stanowia pomoc pafistwa. Zaufanie rynku
wynikajace z zapowiedzi przyznania pozyczki akcjonariusza przez wladze francuskie wystarczylo, aby uzna¢, ze
przedsigbiorstwu FT przyznano korzy$¢. W zakresie, w jakim rozwazny inwestor prywatny nie podjatby decyzji
o dokapitalizowaniu przedsigbiorstwa takiego jak FT, ktére przed przyjeciem planu Ambition 2005 bylo
wyraznie niewydajne, przedsigbiorstwo to osiggnelo korzys¢, jakiej nie uzyskaloby w normalnych warunkach

rynkowych.
3.5. Uwagi stowarzyszenia AFORS Télécom

(78) AFORS Télécom (francuskie stowarzyszenie operatorow sieci i uslug telekomunikacyjnych) zauwazylo, ze
przedmiotowe $rodki stanowia pomoc pafistwa. Podejmujac w 2002 r. — do momentu otwarcia udostgpnionej
przedsiebiorstwu FT linii kredytowej w wysokosci 9 mld EUR — szereg kolejnych decyzji, wladze francuskie
odbudowaly zaufanie inwestoréw poprzez urzeczywistnianie swojego wsparcia. Stowarzyszenie AFORS Télécom
podkreslito réwniez, ze nawet jezeli przedsigbiorstwo FT nigdy nie skorzystaloby z linii kredytowej otwartej
przez ERAP, linia ta symbolizuje gwarancje wsparcia pafstwa i wiaze si¢ z wykorzystaniem zasoboéw
panstwowych w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

(79) Warunki przyznania linii kredytowej i warunki splaty nie spelniaja kryteriéw testu rozwaznego prywatnego
inwestora. AFORS Télécom twierdzi, ze problemy finansowe FT, ktére pojawily si¢ w 2000 r., nie moglyby
wystapi¢ w obecnosci rozwaznego inwestora. Skutkiem wsparcia ze strony panstwa bylo niedopuszczenie do
zadnego dalszego obnizenia ratingu FT przez agencje ratingowe, co pozwolilo przyspieszy¢ powrdt przedsie-
biorstwa FT na rynek i refinansowa¢ jego dtug na mniej obcigzajacych warunkach finansowych. W zwigzku
z tym to wiarygodno$¢ panstwa francuskiego zadecydowala o warunkach powrotu przedsigbiorstwa FT na rynki
kapitatowe.

3.6. Uwagi przedsigbiorstwa Cégétel

(80)  Przedsigbiorstwo Cégétel utrzymuje, Ze istnieja dwa odrebne $rodki pomocy: z jednej strony zapowiedZ wladz
francuskich przyznania pozyczki akcjonariusza na rzecz przedsigbiorstwa FT, a z drugiej strony udzial pafistwa
w dokapitalizowaniu przedsi¢biorstwa FT.

(81) Jezeli chodzi o pierwszy $rodek, przedsigbiorstwo Cégétel stwierdzilo, ze nie mozna poréwnywaé sytuacji
przedsigbiorstwa, ktérego akcjonariusz referencyjny jest podmiotem prywatnym, z sytuacja przedsigbiorstwa,
ktérego akcjonariuszem wigkszosciowym jest pafistwo. Przedsigbiorstwo Cégétel wyjasnito, ze agencje ratingowe
przyjelyby podobng zapowiedz ze strony akcjonariusza prywatnego z najwicksza ostroznoscig. Cégétel wnioskuje
zatem, ze sam fakt zabezpieczenia przez panstwo stanowi znaczng korzy$¢ wzgledem inwestoréw, a takze ze fakt
ten zapobiegt dalszemu obnizaniu ratingu FT przez agencje ratingowe, mimo Ze operator znajdowat si¢ a priori
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w niemozliwej do rozwigzania sytuacji. Cégétel utrzymuje, ze panstwo francuskie przyznalo pomoc przedsie-
biorstwu FT jeszcze przed podpisaniem umowy o przyznaniu linii kredytowej w wysokosci 9 mld EUR, poniewaz
zapowiedZ wsparcia byla wystarczajgca, aby to awaryjne finansowanie stalo si¢ niepotrzebne. W zwigzku z tym
kredytodawcy mieli pewnos¢, ze przedsigbiorstwo FT nigdy nie bedzie zalegaé z platnoscig, poniewaz paistwo
zawsze bedzie gotowe przyzna¢ mu fundusze niezbedne, aby moglo wywiazaé si¢ ze swoich zobowigzan, co
pozwolito FT otrzymaé $rodki finansowe bezposrednio na rynku. Przedsi¢biorstwo FT moglo zatem uzyskaé
korzysci, jakich nie uzyskaloby w normalnych warunkach rynkowych. Zwrécenie si¢ do rynku obligacji
pozwolito przedsigbiorstwu uniknaé koniecznosci korzystania z pomocy wylacznie instytucji finansowych, aby
stawi¢ czola kryzysowi plynnosciowemu, oraz borykania si¢ z wszelkimi ograniczeniami zwigzanymi z finanso-
waniem tego rodzaju. Cégétel utrzymuje, ze warunki przyznania przez wladze francuskie linii kredytowej nie sa
zgodne z warunkami, ktére okreslitby rozwazny inwestor posiadajacy takie udzialy.

3.7. Uwagi przedsiebiorstwa LDCOM (*)

(82) LDCOM stwierdza istnienie podwodjnego mechanizmu pomocy na rzecz przedsigbiorstwa FT obejmujacego
wsparcie mobilno$ci pracownikéw, udzielenie nieograniczonej gwarancji i przyznanie linii kredytowej
w wysokosci 9 mld EUR.

(83) Jezeli chodzi o udzielenie nieograniczonej gwarancji, LDCOM opiera si¢ na treSci deklaracji wladz francuskich
publikowanych od lipca 2002 r. majgcych na celu uspokojenie obaw rynkéw kapitalowych w odniesieniu do
sytuacji FT. Deklaracje te przyczynily si¢ bezposrednio do poprawy ratingu przedsigbiorstwa FT na rynkach
i umozliwily mu stawienie czola barierze plynnosci, przed ktéra stanglo to przedsigbiorstwo. Zdaniem LDCOM
w prawie francuskim o$wiadczenie ustne moze pod pewnymi warunkami stanowi¢ czynno$¢ prawna wywolujaca
skutki prawne dla jej adresata.

(84) LDCOM wyjasnia, ze zapowiedZ udostepnienia linii kredytowej w wysokosci 9 mld EUR stanowi pomoc; nie
mozna powolywac sie na zgodno$¢ wsparcia panstwa z kryterium rozwaznego inwestora ani pod wzgledem jego
kwoty, ani pod wzgledem warunkéw jego przyznania, ani tez samego celu. W zwigzku z tym we wrze$niu
2002 r. (data ogloszenia przez panstwo udzielenia wsparcia finansowego na rzecz FT) zaden rozwazny inwestor
nie udzielitby pozyczki w wysokosci 9 mld EUR w takich okolicznosciach gospodarczych, nie opierajgc sie na
planie restrukturyzacji.

(85) Ponadto zdaniem LDCOM argument panstwa, zgodnie z ktérym rozwazny inwestor wigkszo$ciowy nie zakwes-
tionowalby integralnosci funkcjonalnej FT, zostaje obalony podczas analizy zachowania takiego inwestora
w rzeczywistych warunkach rynkowych, ktére istnialy w okresie od czerwca do lipca 2002 r. Inwestorzy, ktorzy
zainwestowali bardzo duzg cz¢$¢ swoich $rodkéw pienigznych w przedsigbiorstwo, ktére moze nie wykonywaé
zaciggnietych zobowigzan, bedg bowiem jako pierwsi domagali si¢ radykalnej i natychmiastowej zmiany strategii,
ktéra w stosownych przypadkach moze obejmowaé transakcje zbycia duzej liczby strategicznych sktadnikow
aktywow.

(86)  Przedsigbiorstwo LDCOM podkreslito réwniez, ze pafistwo nie mogloby odwotaé swoich deklaracji, nie szkodzac
tym samym wlasnej wiarygodnosci finansowej. W ramach interwencji na rynku paistwo odgrywa bowiem role
kredytobiorcy i role akcjonariusza wigkszoSciowego pewnej liczby przedsigbiorstw. Tego rodzaju podwojna rola
przeklada si¢ na podwoéjny rating kredytowy okreslany przez agencje ratingowe — jako kredytobiorcy i jako
akcjonariusza — za posrednictwem ratingéw kredytowych przyznawanych przedsiebiorstwom publicznym.
Odnoéna podwdjna mozliwos¢ interwencji zaklada szczegdlng ostrozno$é, poniewaz kazde niewykonanie
zobowigzania stwierdzone w odniesieniu do jednej z dwoch rél moze mie¢ wplyw na drugg rolg i na rating
kredytowy panistwa. LDCOM podkresla réwniez, ze wiarygodno$¢ pafistwa rézni si¢ zasadniczo od wiarygodnosci
innych przedsigbiorstw znajdujacych si¢ w analogicznej sytuacji, ktére nie s3 w stanie uspokoi¢ obaw rynku.
Uwzglednienie wsparcia pafistwa w nastgpstwie jego bezposSredniego kontaktu z agencjami ratingowymi
podkresla wiarygodno$¢ wsparcia udzielonego przez pafstwo przedsigbiorstwu FT.

3.8. Uwagi przedsigbiorstwa Tiscalinet

(87) Tiscalinet dodaje do wspominanych wyzej uwag, ze deklaracje panstwa skladane od dnia 2 lipca 2002 r.
sygnalizujg rynkowi, iz objecie FT postgpowaniem naprawczym jest wykluczone. Jednocze$nie mozliwos¢ splaty
dywidend z 2002 r. na rzecz panstwa w formie akcji, a nie w gotdwce, stanowi kolejny sygnal dla rynku ze
strony panstwa, ktory potwierdza, Ze wspiera ono przedsi¢biorstwo FT, podczas gdy rozwazny inwestor
wybralby mozliwos¢ splaty odnosnych dywidend w gotéwee.

(*') Przedsigbiorstwo dzialajace obecnie pod firmg ,Neuf Télécom”.
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(88)  Tiscalinet podkresla réwniez, ze ogét Srodkéw legislacyjnych, ktérych celem bylo rozszerzenie przedmiotu
dzialalno$ci ERAP, aby umozliwi¢ temu przedsi¢biorstwu wejscie w posiadanie akcji FT (*), przyznanie gwarancji
panstwa na rzecz ERAP, aby umozliwi¢ mu inwestycje w FT (), oraz dokument dotyczacy warunkéw posiadania
przez panstwo kapitalu zakladowego FT umacniaja wyniki analizy w zakresie nieodwolalnego charakteru
gwarancji pafistwa, na ktdrej oparli si¢ uczestnicy rynkéw, a w szczegblnoici wlasciciele obligacji, aby
subskrybowa¢ obligacje w odpowiedzi na kolejne ogloszenia FT o ich emisji poczawszy od tej daty. Elementy te
potwierdzaja, ze panstwo ma charakter ,pozyczkodawcy ostatniej instancji” dla przedsigbiorstwa FT, a w taki
spos6b nie postgpitby rozwazny inwestor.

3.9. Uwagi stowarzyszenia ECTA

(89)  European Telecoms Association (ECTA) jest zdania, ze deklaracje ministerialne z lipca i pazdziernika 2002 r. oraz
przyznanie linii kredytowej w wysoko$ci 9 mld EUR, a takze antycypowane zobowigzanie panstwa do udziatu
w przyszlym podwyzszeniu kapitalu stanowia pomoc panstwa. Pomoc przyznana FT umozliwita temu przedsie-
biorstwu zachowanie charakteru operatora zintegrowanego i zwigkszenie udziatu kapitalowego w przedsie-
biorstwie Orange. ECTA jest zdania, ze spotka znajdujaca si¢ w sytuacji FT powinna byla zareagowal w zupelnie
inny sposéb, podobnie jak konkurencyjni wobec FT operatorzy na rynku kompleksowych ustug telekomunika-
cyjnych, tacy jak British Telecom i KPN, ktdrzy byli zmuszeni zby¢ swoje strategiczne aktywa w celu redukji
swojego dlugu.

3.10. Uwagi przedsigbiorstwa FT

(90)  Przedsigbiorstwo FT przedstawilo uwagi w formie trzech sprawozdan: (i) sprawozdania sporzadzonego przez
C.D. Ehlermanna z dnia 12 stycznia 2004 r. pt. ,Opinia do wiadomosci France Télécom”; (i) sprawozdania
sporzadzonego przez Y. Galmota z dnia 6 stycznia 2004 r. pt. ,Czy orzecznictwo Trybunalu Sprawiedliwosci
Wspoélnot pozwala przyjaé, ze »$rodki finansowe zastosowane przez pafstwo na wsparcie France Télécomy,
a ktdre stanowig przedmiot wszczetej przez Komisje procedury przewidzianej w art. 88 ust. 2 Traktatu,
stanowily »transfer zasobow pafistwa« na rzecz tego przedsiebiorstwa?”; oraz (iii) sprawozdania HSBC pt. ,Opinia
HSBC z dnia 6 stycznia 2004 r.".

(91) W pierwszym sprawozdaniu przeprowadzono analize postegpowania wladz francuskich w $wietle zasad pomocy
panstwa w ujeciu ogdlnym, a w szczegélnosci w $wietle zasady rozwaznego inwestora. Sprawozdanie to ma
ponadto na celu wykazanie, ze w chwili podjecia przez panstwo decyzji o udziale w dokapitalizowaniu
i ogloszeniu przez panstwo gotowosci do udzielenia pozyczki akcjonariusza przedsigbiorstwo FT nie znajdowato
si¢ w trudnej sytuacji finansowej w rozumieniu wytycznych. W sprawozdaniu podkreslono, ze jest rzecza
normalng i ogélnie przyjeta, by akcjonariusz wigkszoSciowy udzielal pozyczki celem antycypowania swego
udzialu w dokapitalizowaniu.

(92) W drugim sprawozdaniu skupiono si¢ na zbadaniu, czy zwykla zapowiedZ udzielenia pozyczki akcjonariusza
w formie linii kredytowej moze sama w sobie stanowi¢ zobowigzanie dotyczace zasobéw panstwowych. Zgodnie
ze sprawozdaniem nie doszlo do przeniesienia zasobow panstwowych, poniewaz ostatecznie nie nastgpito
otwarcie linii kredytowej ani udzielenie gwarancji, co wymagaloby zatwierdzenia na mocy ustawy budzetowe;j.
Do przeniesienia zasobow pafistwowych nie doszlo réwniez dlatego, ze w prawie francuskim zadne o§wiadczenie
ustne zlozone przez organ publiczny nie moze wywolywa¢ jakiegokolwiek skutku dla finanséw publicznych ani
powodowa¢ jakiegokolwiek przeniesienia zasobow panstwowych, przy czym w niniejszym przypadku chodzi
wylacznie o zwykle deklaracje ministerialne, ktére nie majg zadnego negatywnego wplywu na finanse publiczne.

(93) W trzecim sprawozdaniu skoncentrowano si¢ na racjonalnosci ekonomicznej postgpowania pafistwa w okresie
od dnia 4 wrze$nia 2002 r. (ogloszenie wynikéw pierwszego pélrocza) do dnia 15 kwietnia 2003 r. (przeprowa-
dzenie operacji podwyzszenia kapitalu). Sprawozdanie oparto na analizie sytuacji przedsigbiorstwa FT we
wrze$niu 2002 r. i dokonano w nim rozréznienia migdzy wynikami operacyjnymi FT z jednej strony (rentowna
dzialalno$¢ przy mozliwej poprawie operacyjnych przeplywéw Srodkéw pienigznych) a wysokoscig diugu
operatora z drugiej strony. W sprawozdaniu stwierdzono w tej kwestii, Ze przesuniecie w czasie miedzy
generowaniem przeplywoéw $rodkéw pienigznych grupy a krétkimi i trudnymi do dotrzymania terminami
zapadalnosci (2003-2005) stanowi problem w zakresie refinansowania, a nie wyplacalnosci.

(94) HSBC opisuje rowniez kontekst kryzysu plynnosciowego w perspektywie krotkoterminowej, ktéry zaostrzyt sig
w wyniku kryzysu zaufania rynku do grupy. HSBC wyjasnia, ze w takiej sytuacji zasady racjonalno$ci narzucaly
dzialania awaryjne i zalecaly wdrozenie planu majacego na celu poprawe zyskéw z dzialalnosci operacyjne;j,
podwyzszenie kapitalu, ponowne rozlozenie splaty dlugu i polityke ukierunkowang na zbycie skladnikéw
aktywow. HSBC wyjasnia, ze w niniejszym przypadku plan Ambition 2005 jest spjny, kompletny i racjonalny,
poniewaz umozliwia przede wszystkim wygenerowanie przeplywéw Srodkéw pienieznych w wysokosci 15 mld
EUR poprzez usprawnienie dzialalnoSci operacyjnej i zbycie aktywow, nie ograniczajac przy tym gléwnego
zakresu dzialalnosci przedsi¢biorstwa. HSBC podkresla, ze podwyzszenie kapitatu wspierajace spotke wdrazajaca

(*) Dekret nr 2002-1409 z dnia 2 grudnia 2002 r. zmieniajacy dekret nr 65-1117 z dnia 17 grudnia 1967 r. w sprawie organizacji admini-
stracyjnej i finansowej ERAP.
(*)) Art. 80 ustawy nr 2002-1576 z dnia 30 grudnia 2002 r. w sprawie zmiany ustawy budzetowej na 2002 r.
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plan naprawy dzialalno$ci operacyjnej stanowi naturalne rozwigzanie majace na celu zréwnowazenie bilansu.
HSBC podkresla, ze ustne wsparcie ze strony akcjonariusza wigkszoSciowego réwniez jest zwyczajowym
i racjonalnym podejSciem oraz Ze jest rzeczg normalng i powszechng, iz akcjonariusze referencyjni oglaszajg
swoje decyzje przed pozostalymi akcjonariuszami. HSBC podkresla réwniez, ze w niniejszym przypadku —
w oczekiwaniu na podwyzszenie kapitalu — pozyczka akcjonariusza byla dzialaniem opatrzonym niewielkim
ryzykiem, rentownym i standardowym, majacym na celu ochrone interesow majatkowych akcjonariusza
wickszosciowego, podczas gdy w grudniu — ze wzgledu na koniec roku — dokapitalizowanie FT nie bylo
mozliwe. Przedsigbiorstwo HSBC wyjasnito réwniez, ze udzielenie pozyczki zostalo przewidziane na warunkach
rynkowych.

(95) W sprawozdaniu HSBC wspomniano réwniez o zmianie kursu gieldowego akcji FT, podkreslajac, ze warto$¢ akeji
wzrosta w lipcu 2002 r. w wyniku poglosek o nacjonalizacji, a nastgpnie spadla we wrzesniu, poniewaz chociaz
rynek byt $wiadomy mozliwosci podwyzszenia kapitalu o 15 mld EUR, warunki tego podwyzszenia nie byly
wowczas nadal jasno okreSlone. W sprawozdaniu podkre$lono réwniez, ze prognozy finansowe FT pozwalaly
pafistwu spodziewa¢ si¢ bardzo zadowalajacej rentownosci: zgodnie z metodg zdyskontowanych przeplywow
pienieznych (discounted cash-flow) dokapitalizowanie oznacza roczng rentowno$¢ na poziomie 25 %, podczas gdy
$rednia rentowno$¢ na rynku telekomunikacyjnym wynosi 9,9 %.

(96) W odpowiedzi na przedtozone sprawozdanie NERA przedsi¢biorstwo FT zauwaza, ze w niniejszym przypadku
nie zostaly spelnione warunki wymagane, aby pociagna¢ panstwo do odpowiedzialno$ci za niedotrzymanie
obietnicy. Sam fakt zfozenia obietnicy, nawet dotyczacej wyplacenia pewnych kwot pienigznych, nie wystarcza
w zaden sposéb sam w sobie, bez dokonania odpowiedniej czynnosci prawnej, aby zaangazowaé finanse
publiczne ani tez aby ,unieruchomi¢ zasoby pafstwowe”. Przedsi¢biorstwo FT stwierdzilo w tym przedmiocie, ze
francuskie orzecznictwo nie moze wykazaé, iz w niniejszej sprawie doszlo do ,przeniesienia zasoboéw
panstwowych” z uwagi na warunkowg obietnice pozyczki akcjonariusza.

(97) Zdaniem przedsigbiorstwa FT pafistwo nie udostepnito mu linii kredytowej za posrednictwem ERAP. Deklaracje —
ani wobec przedsigbiorstwa FT, ani wobec 0s6b trzecich — nie stanowia zobowiazan pafistwa w rozumieniu
przepiséw. Dlatego tez pafistwo nie moze zaciaggnaé zobowigzania, nie dokonawszy czynno$ci prawnej
wywolujacej skutki prawne zgodnie z normami kompetencyjnymi i przepisami regulujgcymi procedure
budzetowa.

(98)  Przedsigbiorstwo FT podkre$la w szczegdlnosci kontekst, w jakim zlozono deklaracje, i wyjasnia, ze jest to
konieczne, aby zmierzy¢ ich rzeczywisty zasieg. W zwigzku z tym analiza deklaracji w $wietle wydarzen
majacych miejsce miedzy koficem czerwca a grudniem 2002 r. wykazuje, ze deklaracje nie mogly stanowi¢
obietnicy, natomiast nie wykazuje, by odpowiednie $rodki przewidziane przez pafistwo stanowily $rodki
finansowe. Istnialy w szczeg6lnosci rozbieznosci opinii w éwczesnym rzadzie, a stanowisko ministra gospodarki
i finanséw nie bylo oficjalnym stanowiskiem rzadu. Analiza faktéw wykazuje, ze osoby odpowiedzialne, ktére nie
dostrzegaly wyraznej mozliwosci rozwiazania problemu, nie wykazaly zadnych zamiaréw, oraz Ze operatorzy
nigdy nie wyrazili przekonania co do zobowigzania panstwa do przyjecia takiego czy innego rozwigzania.

(99) FT stwierdza, Ze wnioski konsultanta sg bledne, poniewaz:

— ,Analiza sytuacji grupy FT w chwili ogloszenia wynikéw pierwszego pélrocza roku 2002 wskazuje, ze
(i) grupa wykazuje bilans niezréwnowazony oraz ma problem z krétkoterminowg plynnoscig finansows;
jednakze (i) wyniki operacyjne dzialalnosci sg bardzo dobre.

— Analiza zakresu $rodkéw, jakie ostrozny akcjonariusz winien rozwazy¢ w sytuacji wysokiego zadluzenia,
wskazuje, ze racjonalne bylo zastosowanie planu naprawczego obejmujacego rekapitalizacje dla grupy
o dobrych/zdrowych aktywach i o wartosci rzeczywistej przedsigbiorstwa przewyzszajacej sume kwoty kapita-
lizacji rynkowej i zadtuzenia netto.

— Analiza emisji papieréw wartoSciowych i perspektywy rentownosci sugeruja, ze wzigcie udziatu
w podwyzszeniu kapitatu jest bardzo dobrg inwestycja panstwa oraz ze uruchomienie w danym przypadku
pozyczki akcjonariusza jest obarczone niewielkim ryzykiem”.

4. UWAGI FRANCJI

(100) Wiladze francuskie przypomnialy na wstepie, ze od poczatku postepowaly zgodnie z testem rozwaznego
prywatnego inwestora. W zwigzku z tym panstwo wyciagneto wnioski z ogloszenia wynikéw FT za pierwsze
potrocze 2002 r., ktére wykazaly brak réwnowagi struktury finansowej i znaczne zapotrzebowanie na kapitat
wlasny pomimo wysokich zyskéw z dzialalnosci operacyjnej, mianujac nowa kadre kierownicza przedsi¢biorstwa
i tworzac konsorcjum bankowe, ktére zobowigzalo si¢ — od wrzesnia 2002 r. — by w odpowiednim momencie
poreczy¢ za pomyslne zakonczenie operacji podwyzszenia kapitatu. Jednoczesnie pafistwo zwrocito si¢ do nowej
kadry kierowniczej o przeprowadzenie szczegblowego audytu przedsigbiorstwa. Na podstawie planu Ambition
2005, o ktérym akcjonariusz wigkszosciowy byl regularnie informowany, oraz na podstawie zobowigzania
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konsorcjum bankowego dnia 4 grudnia 2002 r. paistwo oglosito swoja decyzje o udziale w zwigkszaniu kapitatu
wlasnego przedsi¢biorstwa w wysokosci 9 mld EUR, zapowiadajgc jednoczes$nie gotowos¢ udzielenia FT, za
posrednictwem ERAP, ewentualnej pozyczki na poczet tej subskrypcji o stopie zwrotu na warunkach rynkowych.
Biorac jednak pod uwage warunki finansowe udzielenia takiej pozyczki przez wladze francuskie oraz watpliwosci
Komisji co do tego, czy przedmiotowy $rodek nosi znamiona pomocy, przedsigbiorstwo FT wolalo zwrécic sie
bezposrednio do rynku obligacji.

4.1. Sytuacja finansowa przedsigbiorstwa FT

(101) Wiladze francuskie utrzymujg, ze w chwili podejmowania decyzji o inwestycji FT nie bylo przedsi¢biorstwem
znajdujagcym si¢ w trudnej sytuacji w rozumieniu wytycznych (*). Przedsigbiorstwo odnotowywalo bowiem
regularny wzrost obrotéw (wzrost o 10 % w pierwszym poélroczu 2001 r. i pierwszym poélroczu 2002 r.),
a marza samofinansowania brutto byla wysoka i zwyzkowala szybciej niz jego obroty. Wladze francuskie poinfor-
mowaly o braku réwnowagi struktury finansowej przedsi¢biorstwa na dzient 30 czerwca 2002 r. i wyjasnily, ze
straty wynikaly przede wszystkim z nadzwyczajnych rezerw i amortyzacji, ktére mialy zwigzek z obnizeniem
warto$ci aktyw6w nabytych przed zupelnie nieprzewidywalng zmiang sytuacji na rynkach. Wiadze francuskie
wyjasnily ponadto, ze koszty operacyjne przedsiebiorstwa FT wzrastaly wolniej niz jego obroty, co oznaczalo
wzrost rentownosci. Co wiecej, odnotowywano wzrost zysku z dzialalnoSci operacyjnej i operacyjnych
przeplywéw Srodkéw pienieznych (wzrost operacyjnych przeplywéw $rodkéw pienieznych o ponad 15 %
w poréwnaniu z pierwszym pélroczem 2001 r.). Wladze francuskie wyjasniajg, ze plan TOP dodatkowo poprawit
i tak bardzo dobre perspektywy wynikow FT. Wyniki te potwierdzono w chwili publikacji sprawozdan
finansowych za 2002 r., ktére wykazaly dobrg dynamike, jaka nadata przedsigbiorstwu nowa kadra kierownicza.

(102) W odniesieniu do kryterium dotyczacego zmian w kapitale wlasnym, o ktérym mowa w pkt 5 lit. a) wytycznych,
wladze francuskie wyjasniaja, ze wlasciwym wskazZnikiem - zgodnie z art. L225-248 kodeksu spdlek
handlowych - jest kapital zakladowy FT SA, ktéry caly czas pozostawal dodatni i nigdy nie zostal obnizony
o polowe. Wladze francuskie podkreslaja, ze przedsigbiorstwo FT nie znajdowalo si¢ zatem w przewidzianej
w wytycznych sytuacji, w ktérej kapital wlasny staje si¢ nizszy niz kapitat zaktadowy.

(103) Przedsigbiorstwo FT nie znajdowalo si¢ w sytuacji wstrzymania platnodci, wykryto jedynie ewentualne
ograniczenie plynnosci w perspektywie pierwszego péirocza 2003 r. przy zalozeniu, Ze nie nastgpi oczekiwana
poprawa sytuacji na rynku. Wladze francuskie dodaly, Ze na dziei 31 grudnia 2002 r. przedsigbiorstwo FT
dysponowalo antycypowang rezerwa w wysokosci 6,9 mld EUR i mogloby wkroczy¢ w 2003 r., nie zwracajac si¢
do rynku kapitalowego. Wladze francuskie wyjasniajg, ze przedsigbiorstwo skorzystato z kredytu konsorcjalnego,
ktéry jest mniej kosztowny niz mozliwosci oferowane przez rynek obligacji, i w ramach tego kredytu mogla
korzystaé z kwoty 4 mld EUR.

(104) Wladze francuskie zauwazajg w szczegélnosci, ze przedsigbiorstwo FT mialo dostep do rynkéw kapitatowych
w 2002 r., a takze opisaly wszystkie udostepnione FT instrumenty finansowania w okresie od dnia 11 lipca
2002 r. do dnia 15 stycznia 2003 r. (¥) Wladze francuskie twierdzg w szczegdlnosci, ze dnia 14 lutego 2002 r.
przedsigbiorstwo FT negocjowalo wprowadzenie konsorcjalnej linii kredytowej w wysokosci 15 mld EUR i ze
w 2002 r. przedsigbiorstwo FT przeprowadzilo emisje dtugu (%), w ramach ktérych 442,2 mln EUR stanowily
obligacje zamienne na akcje.

(105) Wiladze francuskie wyjasniaja réwniez, ze przedsigbiorstwo FT nie ponosilo zadnego ryzyka finansowego
w zwiazku z obnizeniem jego ratingu przez agencje ratingowe, poniewaz umowy nie zawieraly w szczeg6lnosci
klauzuli weze$niejszej splaty.

(106) Ponadto wedtug zgodnej opinii szeregu bankéw, z ktorymi konsultowano si¢ w okresie od czerwca do listopada
2002 1., przed ogloszeniem planu Ambition 2005 oraz wsparcia akcjonariusza wigkszoSciowego przedsie-
biorstwo FT bylo w stanie refinansowa¢ swoja dzialalno§¢ na rynkach obligacji. Wladze francuskie wskazujg tym
samym, ze odpowiednio w lipcu 2002 r. i we wrze$niu 2002 r. banki Barclays i Dresdner Kleinwort Wasserstein
oferowaly — w ramach programéw wymiany realizowanych od pazdziernika lub listopada — refinansowanie
dtugéw obligacyjnych FT, ktérych terminy zapadalnosci przypadaly w latach 2003-2005.

4.2. Racjonalno$¢ planu ,,Total Operational Performance” (,,TOP”)

(107) Wladze francuskie podkreslaja, ze biorac pod uwage powyzsze, operacje zwigckszenia przeplywéw Srodkéw
pieni¢znych i zwigkszenia kapitalu wlasnego przewidziane w planie Ambition 2005 s3 elementami strategii, jaka
realizowalby kazdy rozwazny akcjonariusz wigkszosciowy.

(*) Wytyczne wspdlnotowe dotyczace pomocy panistwa w celu ratowania i restrukturyzacji zagrozonych przedsigbiorstw (Dz.U. C 244
21.10.2004, 5. 2).

(*¥) Wladze francuskie wymienily w szczegdlnosci emisje dtugu, linie kredytowe, papiery komercyjne, pozyczki krotkoterminowe,
transakcje sekurytyzacyjne i instrumenty pochodne.

(*) Od dnia 26 lipca 2002 1. do dnia, w ktérym przedstawiono plan Ambition 2005, tj. do dnia 4 grudnia 2002 r., przedsi¢biorstwo FT
rozpisalo pozyczke obligacyjng na kwote 70 mln EUR (w dniu 26 lipca 2002 r.) i wyemitowalo transze 150 mln EUR zamienng na
pozyczke obligacyjng na kwote 3,5 mld EUR wyemitowang w marcu 2001 r.
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(108) Jezeli chodzi o racjonalno$¢ planu TOP, wladze francuskie wyjasniaja, ze plan ten wymaga od przedsi¢biorstwa
FT duzego nakladu pracy Jest to globalny plan zmiany kierunku zarzadzania w oparciu o konkretne dzialania,
ktéry przynidst juz pierwsze pozytywne wyniki. W tym zakresie wladze francuskie wyja$niaja, Ze plan ten jest
niezwykle precyzyjny i umozliwia zwickszenie rentownosci przedsigbiorstwa przy stopie zwrotu z inwestycji
réwnej 43 % w perspektywie 2005 r. dla inwestoréw, ktorzy wzigli udzial w podwyzszeniu kapitalu w kwietniu
2003 r., co oznacza, ze zwrot mial by¢ wyraZnie wyzszy od referencyjnej stopy zwrotu z inwestycji (11 %)
oczekiwanej przez inwestora prywatnego w sektorze telekomunikacyjnym. Plan TOP zawiera takze czg$é
dotyczaca optymalizacji zarzadzania pracownikami. Jezeli chodzi o plan dotyczacy transakeji zbycia, wladze
francuskie wyjasniaja, Ze zbycie skladnikéw aktywéw na koniec 2002 r. umozliwilo przesunigcie ewentualnych
ograniczef plynnosci na koniec 2003 r. nawet bez koniecznosci zwracania si¢ do rynkéw kapitatowych.

(109) Wladze francuskie podkreslaja rowniez, Ze strategie stosowane przez operatoréw konkurencyjnych nie wydaja si¢
ostrozniejsze oraz Ze nie mozna ocenia¢ planu z punktu widzenia wielkosci ani strategicznego charakteru
aktywéw, ktérych zbycie rozwazano, lecz z punktu widzenia racjonalnosci calego planu. Co wigcej, powodzenie
operacji emisji dlugu z grudnia 2002 r. i stycznia 2003 r. potwierdzilo ex post zaufanie inwestoréw prywatnych
do potencjatu operacyjnego FT.

4.3. Stosowanie testu rozwaznego inwestora do udzialu w operacji zwiekszania kapitalu
wlasnego

(110) Jezeli chodzi o stosowanie testu rozwaznego prywatnego inwestora do zapowiedzi przez panstwo jego antycypo-
wanego udzialu w operacji zwigkszania kapitalu wlasnego, wladze francuskie zauwazajg, ze uzaleznily swoja
zgode od przedstawienia przez nowa kadre kierownicza nowego planu przywrécenia réwnowagi uznanego za
wiarygodny oraz od udzialu bankéw.

(111) W odniesieniu do przestrzegania zasady wsp6ldzialania wladze francuskie podkreslaja, ze od poczatku panstwo
jako akcjonariusz stosowalo wszelkie Srodki w celu zapewnienia wspélnego udziatu akcjonariuszy publicznych
i prywatnych oraz ze nie podj¢lo zadnego ryzyka wcze$niej niz inwestorzy prywatni. ZapowiedZ zamiaru
uczestnictwa pafistwa w operacji zwickszania kapitalu wlasnego przypada bowiem na dzien 12 wrze$nia 2002 r.,
kiedy to konsorcjum bankowe bylo juz zobowigzane — od wrze$nia 2002 r. — by w odpowiednim momencie
udzieli¢ poreczenia pomySlnego zakonczenia czeSci operacji podwyzszenia kapitalu przeznaczonej dla
inwestoréw prywatnych wraz z akcjonariuszem publicznym, pod warunkiem ogloszenia na rynku planu
przywrécenia réwnowagi uznanego za wiarygodny. Wladze francuskie podkreslaja, ze warunek ten byl czym$
normalnym, biorgc pod uwage niezréwnowazona sytuacje¢ finansowa przedsigbiorstwa FT, i wyjasniaja, ze udziat
panistwa rowniez byt uzalezniony od ogloszenia planu uznanego przez rynek za wiarygodny. Gdyby inwestorzy
prywatni nie udzielili porgczenia, paistwo nie wydaloby takiego o$wiadczenia.

(112) Wladze francuskie wyjasniaja réwniez, ze finansowanie prywatne zostalo udzielone przed finansowaniem
publicznym, poniewaz pomoc finansowa udzielona przez inwestoréw prywatnych — w formie pozyczek obliga-
cyjnych i ponownego roztozenia splaty kredytéw bankowych w okresie od grudnia 2002 r. do lutego 2003 r. —
byla znaczaca. Wladze francuskie wyjasniaja, Ze analize kazdego ewentualnego udostepnienia funduszy
panstwowych nalezy przeprowadzaé w $wietle takiego finansowania prywatnego.

(113) Wiadze francuskie podkreslaja, Ze zgodnie z orzecznictwem w sprawie Alitalia (¥) panstwo nie zaciagnelo
formalnego zobowigzania przed formalnym zobowigzaniem bankéw. Udzial akcjonariatu prywatnego jest
znaczacy, poniewaz wynosi 40 %.

(114) Jezeli chodzi o oczekiwany zwrot, wladze francuskie wyjasniaja, ze tak jak juz wskazano, zgodno$¢ z testem
rozwaznego prywatnego inwestora znajduje réwniez potwierdzenie w perspektywach wysokiej rentownosci
planu TOP potwierdzonych jego pozytywnym przyjeciem na rynku.

(115) Wiladze francuskie podkreslaja, Ze operacje podwyzszenia kapitalu przeprowadzono w momencie, w ktorym
pojawila sie techniczna mozliwo$¢ przedstawienia panstwu i inwestorom zaktualizowanych zapewnien
dotyczacych perspektyw operacyjnych przedsigbiorstwa, co pokazuje, ze panstwo wybralo wartosciowych
inwestorow kierujgcych si¢ dlugoterminowymi perspektywami zwrotu.

4.4. Pozyczka akcjonariusza

(116) Wladze francuskie utrzymujg, ze przedsigbiorstwo FT nigdy nie podpisato projektu umowy pozyczki z uwagi na
zbyt wysoki koszt warunkéw finansowych proponowanych przedsigbiorstwu z jednej strony oraz z uwagi na
watpliwosci dotyczace legalnosci tego Srodka w $wietle Traktatu zglaszane przez Komisj¢ — z drugiej strony.
W zwigzku z tym w ramach projektu pozyczki akcjonariusza nie udostgpniono przedsigbiorstwu zadnych

(*) Wyrok Sadu z dnia 12 grudnia 2000 r., Alitalia/Komisja, T-296/97, ECLLEU:T:2000:289.
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zasoboéw panstwowych. Wladze francuskie wyjasniaja, ze faktyczne udzielenie pozyczki nie moze wynikaé
z zapowiedzi panstwa z dnia 4 grudnia 2002 r., ktéra dotyczy jedynie zobowigzania pafistwa jako akcjonariusza
do udzialu w operacji zwigkszania kapitatu wlasnego przedsi¢biorstwa oraz wylacznie ,ewentualnego” udostep-
nienia pozyczki akcjonariusza.

(117) Wladze zauwazyly réwniez, ze w zadnym przypadku projekt o$wiadczenia nie przyczynit si¢ do uzyskania jakiej-
kolwiek korzysci przez FT.

(118) Wladze francuskie wyjasniaja tym samym, ze poniewaz pozyczka ta nie zostala faktycznie udzielona, przedsie-
biorstwo FT jej nie wykorzystalo, a zatem nie mogla ona opdzni¢ pojawienia si¢ potrzeb przedsigbiorstwa
w zakresie plynnosci. Wiadze francuskie utrzymuja, ze zapowiedz udzielenia pozyczki nie stanowi gwarancji.
Prawo francuskie nie dopuszcza zatem mozliwosci udzielenia gwarancji w sposéb dorozumiany: kazda gwarancje
udzielong przez pafstwo nalezy zatwierdzi¢ ustawg. Nie nalezy utozsamiaé zapowiedzi ewentualnego udzielenia
pozyczki przez panstwo z udzieleniem gwarancji. Wladze francuskie podkreslajg ponadto, ze gwarancji
udzielonej przez pafstwo przedsigbiorstwu ERAP, aby umozliwi¢ mu sfinansowanie udzialu w zwigkszaniu
kapitalu wlasnego przedsi¢biorstwa FT, nie nalezy utozsamia z gwarancjg udzielong przedsigbiorstwu FT. Jezeli
chodzi o przedsigbiorstwo ERAP, wladze francuskie wyjasniaja, ze jego rola byla calkowicie neutralna, a interwe-
niowalo ono wylacznie ze wzgledéw budzetowych.

(119) Podobnie ogloszenie przez pafistwo projektu pozyczki nie moglo ulatwi¢ przedsigbiorstwu FT dostepu do rynku
obligacji. Po pierwsze, pozyczki obligacyjne nie sa objete zadna gwarancja, poniewaz okres ich splaty jest dtuzszy
niz okres splaty pozyczki akcjonariusza. Co wigcej, wlascicielom obligacji nie przystuguje zadne prawo regresu
w przypadku nieotrzymania platnosci w terminie wykupu. Po drugie, wladze francuskie wyjasniajg, Ze nie mozna
bylo poréwnal ogloszenia przez panstwo mozliwosci antycypowania jego udzialu w zwigkszaniu kapitatu
wlasnego z gwarancja udzielona w decyzji Komisji 2001/89/WE () (Crédit Foncier de France), poniewaz
przewidywana w niniejszej sprawie pozyczka byla hipotetyczna i $cisle ograniczona pod wzgledem okresu splaty
i wysokosci, dlatego tez nie mogla sama doprowadzi¢ do rozwigzania probleméw finansowych przedsiebiorstwa,
biorgc pod uwage terminarz splaty jego dlugu. Po trzecie, wladze francuskie podkreslaja, ze emisje dtugu byly
zatem uwarunkowane wylgcznie postrzeganiem przez rynek zdolnoéci przedsigbiorstwa FT do samodzielnego
wywiazania si¢ z zaciggnietych zobowigzan, bez gwarancji panstwowych. W zwigzku z tym zaufanie, jakie rynek
wykazal podczas wspomnianych emisji dlugu, wynika wylacznie ze zmiany personelu kierowniczego
i z przychylnego przyjecia nowej strategii przedstawionej podczas prezentacji planu Ambition 2005.

(120) Jezeli chodzi o zgodno$¢ ewentualnej pozyczki z testem rozwaznego inwestora, wladze francuskie podkreslily, ze
po podjeciu decyzji o udziale w podwyzszeniu kapitatu i po spelnieniu jego warunkéw logicznym podejsciem
byla antycypacja przez panstwo swojego udziatu. Pierwsze dyskusje dotyczace tego projektu pozyczki rozpoczeto
w listopadzie 2002 r. Wiadze francuskie podkreslily réwniez, ze legalno$¢ takiego $rodka nie ulegala watpliwosci,
poniewaz jak wspomniano powyzej, Srodek ten opieral si¢ na wiarygodnym i szczegétowym planie, ktérego tresé
byla zasadniczo znana podczas ogloszenia projektu pozyczki dnia 4 grudnia 2002 r. Ponadto panstwo uzyskato
juz wowczas zobowigzanie konsorcjum bankowego — uzaleznione od przedstawienia rynkowi wiarygodnego
planu — i od konca listopada dysponowato wszystkimi przestankami pozwalajgcymi stwierdzi¢, ze warunek ten
zostal spelniony, poniewaz odnotowalo pozytywna reakcje rynkéw od chwili powolania nowej kadry
zarzadzajacej. Wladze francuskie podkreslajg w zwigzku z tym, Ze w niniejszej sprawie nie jest konieczne
oszacowanie przedmiotowej kwoty, lecz zgodnie z orzecznictwem w sprawie Alitalia nalezy zbada¢ zgodno$é
warunkéw finansowania operacji w odniesieniu do przedsi¢biorstwa poréwnywalnej wielkosci.

(121) Jezeli chodzi o wynagrodzenie z tytulu ewentualnej pozyczki, wladze francuskie podkreslajg, ze bylo one zgodne
z warunkami rynkowym i Ze przewidziano naliczanie odsetek od pozyczki, aby uwzgledni¢ jej podporzadkowany
charakter. Wladze francuskie podkreslajg réwniez, ze w projekcie przewidziano prowizje za niewykorzystanie
pozyczki oraz ze brak zabezpieczenia byt zgodny z praktyka rozwaznego inwestora w przypadku pozyczki
krétkoterminowej przyznanej przez akcjonariusza przed jego subskrypcja w ramach podwyzszenia kapitatu.
Wiladze francuskie wskazuja rowniez, ze zwrot kwoty w akcjach byt mozliwy i opieral si¢ na wartosci
gotowkowe;.

4.5. Zapowiedzi pafistwa

(122) Wladze francuskie podkreslaja kontekst, w jakim nalezy analizowac¢ deklaracje panstwa jako rozwaznego akcjona-
riusza. W zwigzku z tym w okresie od wrzesnia do grudnia 2002 r. panstwo zainicjowalo zmiang zarzadzania,
ktérego decydujacym elementem byla zmiana kierownictwa przedsiebiorstwa FT, i uwaznie obserwowalo opraco-
wywanie planu przywrdcenia réwnowagi, upewniajac si¢ jednoczes$nie co do wsparcia inwestoréw prywatnych
w przypadku péZniejszego rozpoczecia ewentualnej operacji podwyzszenia kapitalu. Zdaniem wiadz francuskich
powyzsze $rodki operacyjne mialy decydujacy wplyw finansowy i spotkaly si¢ z bardzo przychylnym przyjeciem
ze strony rynkéw kapitatowych oraz spowodowaly wzrost kursu FT.

(*) Commission Decision 2001/89/EC of 23 June 1999 conditionally approving aid granted by France to Crédit Foncier de France
(Dz.U.L 342 3.2.2001, s. 36).
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(123) Wladze francuskie podkreslaja, ze panstwo nigdy nie stwierdzito ani nie sugerowalo, ze udzieli FT
bezwarunkowej i nieograniczonej pomocy. Wladze dodaja, ze ,pafistwo [...], poczawszy od lata podkreslalo, ze
postapi ono jak prywatny akcjonariusz rynkowy, a nie jak wladza publiczna i Ze zamierzalo interweniowa¢ jako
akcjonariusz na warunkach (pozostajagcych wowczas do zdefiniowania), ktére nie réznilyby sie od warunkéw,
jakie wybralby prywatny inwestor, co odtad, z koniecznosci, wykluczalo, by panstwo zdecydowalo si¢ interwe-
niowaé w sposob bezwarunkowy i nieodwolalny” (*). Deklaracje te, ktére nie réznig si¢ od warunkéw, jakie
wybralby inwestor prywatny, wykluczaja de facto wszelkie bezwarunkowe i nieodwolalne wsparcie. Wladze
francuskie twierdzg réwniez, ze deklaracje wladz francuskich skladane w okresie od lipca do pazdziernika
2002 r. byly ,nieokre$lonymi deklaracjami wstepnymi” bez ,Srodkéw je materializujacych” (*). Wladze francuskie
wyjasniajg w tym zakresie, ze pdzniejsze deklaracje nalezy ocenia¢ w $wietle pierwszej deklaracji i ze
utrzymywanie, iz dnia 12 lipca 2002 r. panstwo zaciggnelo ,nieodwolalne zobowigzanie wsparcia FI” i przy tej
okazji zaciaggnelo ,nieodwolalne zobowiazanie udzialu w konsolidacji srodkéw wiasnych”, jest bledne. Wladze
francuskie podkreslajg, ze akcjonariusz po raz pierwszy zapowiedzial swéj zamiar udzialu w zwigkszaniu
kapitatu wlasnego przedsig¢biorstwa we wrze$niu 2002 r. i ze ,przybraloby to forme operacji obserwowanej przez
rynek (odwotlanie do terminarza, kt6ry nalezy ustali¢ w zaleznosci od warunkéw rynkowych) (*')".

(124) Jezeli chodzi o deklaracj¢ z dnia 2 pazdziernika 2002 r., zdaniem wladz francuskich potwierdzala ona, iz
przedstawienie planu uznanego za wiarygodny stanowilo warunek wstepny udzialu panstwa.

(125) Wiadze francuskie utrzymujg réwniez, ze ,Jedynymi specyficznymi $rodkami branymi pod uwage przez panstwo
jako akcjonariusza wigkszosciowego FT sa Srodki, ktére zostaly przedstawione w dokumentacji informacyjno-
notyfikujacej przekazanej Komisji i podanej do publicznej wiadomosci w dniu 5 grudnia 2002 r., tj. udzial obok
inwestoréw prywatnych w podwyzszeniu kapitalu o 15 miliardéw euro proporcjonalnie do wysokosci udziatéw
posiadanych przez panstwo w kapitale FT oraz ewentualna zapowiedZ kredytu akcjonariusza, ze stopa zwrotu na
warunkach rynkowych, w charakterze antycypacji tego podwyzszenia kapitatu. Dla panstwa, fakt przypomnienia
przezen, ze odegra ono swa role rozwaznego akcjonariusza, w niczym nie stanowi gwarancji tego parfstwa.
Gdyby deklaracje panstwa w okresie od lipca do pazdziernika 2002 r. byly rzeczywiscie pod wzgledem prawnym
réwnoznaczne, albo nawet jedynie postrzegane na rynku oraz przez agencje ratingowe jako obietnica »nieograni-
czonej gwarancji« na rzecz FT, to w lipcu nie mialby miejsca spadek oceny ratingowej FT, a stopa ryzyka
kredytowego oraz ocena FT za ten okres odzwierciedlalyby ryzyko panstwa (rating AAA oraz stopa ryzyka
kredytowego bardzo stabe). I wreszcie, ewentualne uwzglednienie przez agencje ratingowe obecnosci panstwa
jako akcjonariusza wigkszosciowego, niezaleznie od wszelkich gwarancji wyrazonych w sposéb implicite lub
explicite, albo wszelkich specyficznych $rodkéw oraz niezaleznie od specyficznej sytuacji finansowej firmy
w danym momencie, nie moze samo w sobie by¢ uznane za pomoc panstwa. Tego rodzaju podejscie byloby
bezposrednio sprzeczne z zasadg neutralnosci prawa wspdlnotowego przyjeta w art. 295 Traktatu WE” ().

4.6. Zmiana kursu akcji FT

(126) Wladze francuskie twierdza, ze tylko $rodki operacyjne mialy wplyw na kurs gieldowy FT. Kurs akcji przedsie-
biorstwa odbit si¢ bowiem w dniu 2 pazdziernika 2002 r. (wzrost o ponad 10,4 % na przestrzeni tygodnia od
dnia 2 pazdziernika) w nastepstwie ogloszenia powolania nowego kierownictwa; po ogloszeniu planu TOP
i nowego komitetu wykonawczego w dniu 5 grudnia 2002 r. wzrost kursu akgji utrzymywat si¢ i umacnial, co
spowodowalo wzrost o ponad 25 % w ciggu dwoch dni. Wladze francuskie wyja$niaja, ze deklaracje zasad
zlozone przez pafistwo w okresie od lipca do pazdziernika 2002 r. nie byly decydujace dla tego wzrostu oraz ze
dopdki nie istnialy Srodki operacyjne, zmiana kursu podlegala wahaniom, co tlumaczy niepewno$¢ rynku
dotyczaca sytuacji przedsigbiorstwa. Wladze francuskie podkreslaja, Ze takie postrzeganie spowodowalo spadek
kursu gieldowego, ktéry osiggnal najnizszy poziom dnia 30 wrzesnia 2002 r. po okresie wzglednej stabilnosci
w lecie — przy braku zadnych szczegdlnych zapowiedzi czy poglosek. Wiadze wyjasniaja, ze w tym okresie
deklaracje panstwa dotyczgce jego zamiaru pelnego odegrania roli akcjonariusza nie powstrzymaly tendencji
spadkowej dotyczacej kursu akgji FT.

4.7. Uwagi dotyczace sprawozdania NERA

(127) Jezeli chodzi o czgs¢ prawng sprawozdania NERA, wladze francuskie przedstawily nastepujace uwagi:

— ,Raport prawny opiera si¢ na blednej (nawet tendencyjnej) interpretacji faktow. W szczegdlnosci ... raport ten
w wyrazny sposob wynaturza, skadingd oczywiste, wypowiedzi ministra gospodarki podczas rozmowy
z dziennikarzem opublikowanej w lipcu 2002 r. Wladze francuskie zdecydowanie zaprzeczaja, aby mozliwe
bylo zaproponowanie tak bezpodstawnych interpretacji umozliwiajacych wyciagnigcie wnioskéw prawnych,

(*) Uwagi wladz francuskich z dnia 29 lipca 2003 r., s. 8.
(*) Uwagi wiadz francuskich z dnia 29 lipca 2003 1., 5. 9.
(*") Uwagi wladz francuskich z dnia 29 lipca 2003 r., s. 8.
(*») Uwagi wiadz francuskich z dnia 29 lipca 2003 1., 5. 9.
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a przede wszystkim potwierdzenie istnienia jakiejkolwiek gwarancji udzielonej przez panstwo France
Télécom”. ,Nie chodzi nawet o oficjalny komunikat wydany przez rzad lub France Télécom, ale o zwykly
artykul prasowy odtwarzajacy tekst wywiadu udzielonego przez ministra gospodarki w szerszym kontekscie
dotyczgcym priorytetéw rzadu, w tym ujeciu pozbawiony wszelkiej sity dowodowej”.

— ,Panstwo, akcjonariusz France Télécom, nie tylko zawsze zamierzalo zachowywac si¢ jak ostrozny inwestor
w stosunku do France Télécom, lecz takze dokonato wyboru, aby wyraznie i publicznie wyrazi¢, ze postawa
ta bedzie stanowi¢ wprowadzenie do wszystkich ewentualnych interwencji w sprawie...”. W przeprowa-
dzonym w lipcu 2002 r. wywiadzie z ministrem nie potwierdzono podjecia jakiejkolwiek decyzji. ... ufajac
catkowicie w zdolno$¢ do kontynuowania dzialalnosci przez przedsi¢biorstwo, panstwo stwierdzito jedynie
watpliwosci dotyczace sytuacji France Télécom, a jako akcjonariusz wigkszosciowy, staralo si¢ dokonczyé
swoja analiz¢ nie mogac jednak, na tym etapie, postawi¢ dokladnej diagnozy ani podja¢ jakiejkolwiek
decyzji”. ,Co wigcej, nie ma zadnego powodu, aby zaklada¢ a priori, ze pojecia »odpowiednie postanowieniac
dotyczyly szczegélnie srodkéw finansowych”.

— ,Wladze francuskie wykazaly nadto liczne niescistosci w rozumowaniu przedstawionym w raporcie prawnym.
Raport ten dowodzi ewidentnego braku obiektywizmu, raz bowiem przyjmujac bardzo watpliwej jakosci
analizy prawne (zwlaszcza co do kwalifikacji listéw intencyjnych i zakresu jednostronnego zobowigzania
w rozumieniu prawa cywilnego i handlowego), to znéw, dokonujgc nieuzasadnionego zastosowania wobec
badanych faktéw niektorych kwalifikacji prawnych niezwiazanych z rozpatrywanym zagadnieniem (tak na
przyklad ma si¢ rzecz z zastosowaniem teorii zarzadzania businessem lub z przepisami prawa migdzynaro-
dowego publicznego w relacjach pomigdzy przedsigbiorstwem i jego akcjonariuszem wigkszosciowym)”.

— ,Wnioski raportu prawnego dazace do ustalenia istnienia »gwarancji nieograniczonej« udzielonej France
Télécom przez pafistwo pozostajg zreszty calkowicie bezzasadne w rozumieniu prawa wspdlnotowego”.
Zgodnie z orzecznictwem w sprawie Compagnie nationale Air France (*)) przedmiotowe wypowiedzi nie
mogly zawiera¢ stanowczego i bezwarunkowego zobowigzania panstwa.

— Jezeli chodzi o poréwnanie deklaracji ministra z lipca z listem intencyjnym, wladze francuskie podkreslajg, ze
,(i) w pierwszym rzedzie — istotg listu intencyjnego jest to, ze jest on kierowany do beneficjenta; (i) po drugie
— do poprzedniej uwagi nalezy dodaé, ze skuteczno$¢ procedury jest uwarunkowana akceptacja wyzej
wymienionego beneficjenta; (iii) a wreszcie — zakres konkretnego zaangazowania (tak je$li chodzi
o przedmiot, jak i wage, jaka autor zZyczy sobie do tego przywiagzal) zalezy wylacznie od uzywanych pojec”.
oI tak, [...] co najmniej og6lny charakter wypowiedzi ministerialnych [...] wyklucza bez watpienia wszelkie
zaangazowanie na rzecz France Télécom lub jego wierzycieli i, a fortiori, wszelkie zobowigzanie co do wyniku
(a wigc kazdy zamyst dotyczacy gwarangji), jak tez co do kazdego zobowiazania dotyczacego Srodkow”.
,OdpowiedZ ministra [...] poswiadcza jedynie, ze Zadna decyzja — inna niz fakt dzialania jako »ostrozny
inwestor« — nie zostala wigc podjeta przez pafistwo jako akcjonariusza, ktére, przy pelnym zaufaniu co do
jako$ci operacyjnej przedsiebiorstwa, nie bylo w stanie wéwczas dokona¢ wystarczajaco precyzyjnej diagnozy
ani podja¢ jakiejkolwiek decyzji”. ,Orzecznictwo [...] nigdy nie uwzglednialo, aby zobowiazanie gwarancji
bez okreSlonego (-ych) beneficjenta (-6w) moglo by¢ przywolywane przez jakgkolwiek osobe, ktéra
widzialaby w tym interes. Nie ma w tym zresztg nic dziwnego, w samej naturze bowiem gwarangji lub listu
intencyjnego lezy ich kierowanie do jednego lub wigcej beneficjentéw. Jako, ze w tym wypadku konkretnego
beneficjenta nie bylo, nie powinno wiec dziwi¢, ze ostatecznie domniemane zobowijzanie nie zostalo
przyjete”. Jezeli chodzi o hipoteze dotyczaca zarzadzania przedsigbiorstwem, w niniejszej sprawie koncepcja
ta jest zupelnie nieistotna.

— Jezeli chodzi o prawo administracyjne, ,z jednej strony, zwykla wypowiedZ dla dziennikarza — taka, jakiej
udzielil minister gospodarki w dniu 12 lipca 2002 r. — nie stanowig »podstawy powddztwa«, ktéra moglaby
tworzy¢ prawa i obowiazki, a tym bardziej gwarancji udzielonej France Télécom przez panstwo”.

— ,Wnioski prawnego konsultanta zmierzajag wyraznie w kierunku praktyki decyzyjnej Komisji i orzecznictwa
wspélnotowego stosowanych w dziedzinie pomocy pafistwa, ktére podporzadkowuja istnienie pomocy
wykazaniu trwalego, precyzyjnego i bezwarunkowego zobowigzania rzeczonego paristwa, czego w zaden
spos6b nie mogly oznacza¢ wypowiedzi ministerialne z dnia 12 lipca 2002 r.”. ,Dzialanie panstwa,
niezaleznie od jego formy, powinno, w istocie, by¢ wystarczajaco precyzyjne i konkretne, azeby Komisja
mogla przede wszystkim ustali¢ samo istnienie korzysci”.

(128) Jezeli chodzi o czg§¢ sprawozdania dotyczaca gospodarki, wladze francuskie podkreslaja, iz w sprawozdaniu
stwierdzono, ze przedsigbiorstwo FT nie znajdowalo si¢ wowczas w trudnej sytuacji, biorac pod uwage
rozwazane fakty (poniewaz mialo dostep do rynkéw kapitalowych i nie mialo problemu z dlugoterminowa
stabilno$cig), oraz ze udzial paristwa jako akcjonariusza w planie przywrécenia réwnowagi bilansu przedsie-
biorstwa byl zgodny z kryterium inwestora prywatnego.

(*) Wyrok Sadu z dnia 12 grudnia 1996 r., Compagnie nationale Air France/Komisja, T-358/94, ECLLEU:T:1996:194; zob. réwniez
decyzja Komisji 94/662|WE z dnia 27 lipca 1994 r. w sprawie subskrypcji CDC-Participations na emisje obligacji Air France
(Dz.U.L 2582 6.10.1994, s. 26).
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5. OCENA SRODKA W SWIETLE ART. 107 UST. 1 TRAKTATU

(129) Zgodnie z art. 107 ust. 1 TFUE za niezgodna z rynkiem wewnetrznym uznano wszelka pomoc przyznawang
przez panstwo czlonkowskie lub przy uzyciu zasobéw panstwowych w jakiejkolwiek formie, ktéra zakldca lub
grozi zakloceniem konkurencji poprzez sprzyjanie niektorym przedsigbiorstwom lub produkcji w zakresie,
w jakim wplywa na wymiang handlowg miedzy panstwami czlonkowskimi. Zgodnie z utrwalonym orzecz-
nictwem pojecie pomocy obejmuje nie tylko dotacje jako takie, ale réwniez interwencje, ktére w réznych
formach zmniejszaja obcigzenia budzetu przedsigbiorstwa i ktére z tego wzgledu —mimo ze nie sg dotacjami
w Scistym znaczeniu tego terminu — majg taki sam charakter i identyczne skutki (*). Z przedstawionych powyzej
argumentoéw wynika, ze pojecie pomocy opiera si¢ na gospodarczej koncepcji korzysci, ktéra koncentruje sig
wylacznie na wywolywanych przez te¢ korzy$¢ skutkach, w zwigzku z czym kryterium formalne jest
nieistotne (*°).

(130) Zgodnie z utrwalonym orzecznictwem zakwalifikowanie danego $rodka jako ,pomocy” w rozumieniu art. 107
ust. 1 TFUE wymaga spelnienia wszystkich przewidzianych w tym postanowieniu przestanek (*). Tym samym
aby $rodek zastosowany przez wladze krajowe mogl zostaé zakwalifikowany jako pomoc panstwa w rozumieniu
art. 107 ust. 1 TFUE, po pierwsze, musi mie¢ miejsce interwencja pafistwa lub przy uzyciu zasobéw
panstwowych, po drugie, interwencja ta musi wplywa¢ na wymiang handlowg pomiedzy pafistwami
cztonkowskimi, po trzecie, musi przyznawac beneficjentowi selektywng korzys¢, a po czwarte, musi ona zaklocaé
lub grozi¢ zaktéceniem konkurencji (*7).

(131) Ponadto z utrwalonego orzecznictwa wynika, ze interwencja organéw panstwowych w kapital przedsi¢biorstwa
w jakiejkolwiek formie moze stanowi¢ pomoc pafistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE, jezeli spelnione sa
wszystkie warunki okreslone w tym artykule (*¥).

(132) Jezeli chodzi o warunek, zgodnie z ktérym przedmiotowy $rodek nalezy analizowa¢ jako przyznanie korzysci
jego beneficjentowi w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE, za pomoc panstwa uznaje si¢ interwencje przy uzyciu
zasobow panstwowych, ktore, niezaleznie od ich formy, moga uprzywilejowywaé przedsigbiorstwa
w bezposredni lub posredni sposéb lub ktdére przyznaja przedsigbiorstwu bedacemu beneficjentem korzysé
gospodarczg, jakiej nie uzyskaloby w normalnych warunkach rynkowych (*%).

(133) Wlasciwe wydaje sig, aby w niniejszej sprawie rozwazy¢ najpierw, czy istnieje korzy$¢ przyznana przedsie-
biorstwu FT finansowana przy uzyciu zasobdw panistwowych. Gdyby Komisja nie mogla stwierdzié, ze taka
korzy$¢ faktycznie istnieje, lub gdyby korzy$¢ ta nie byla finansowana przy uzyciu zasobéw panstwowych,
Komisja powinna bowiem uzna¢, ze badany Srodek nie stanowi pomocy panstwa, poniewaz przestanki istnienia
pomocy pafistwa sg laczne.

(134) Na wstepie nalezy przypomnie¢ zasady majace zastosowanie do tej analizy, ktére ustanowiono w wyroku
w sprawie Bouygues. W sprawie tej Trybunal zwazyl, co nastepuje:

,103. nie mozna wykluczy¢ [...] ze szereg kolejnych interwencji pafistwa w celu zastosowania art. 107
ust. 1 TFUE nalezy uzna¢ za jedng interwencje.

104. Moze tak by¢ w szczeg6lnosci, w przypadku gdy kolejne interwencje w szczeg6lnosci w $wietle ich
chronologii, ich celu i sytuacji przedsigbiorstwa w chwili dokonania tych interwencji, maja tak Scisly
zwigzek, ze niemozliwe jest ich rozdzielenie [...].

(**) Wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 15 marca 1994 r., Banco Exterior de Espafia, C-387/92, ECLL:EU:C:1994:100, pkt 13, wyrok
Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 19 wrzesnia 2000 r., Niemcy/Komisja, C-156/98, ECLI:EU:C:2000:467, pkt 25, wyrok Sadu z dnia
13 czerwca 2000 r., EPAC/Komisja, T-204/97 oraz T-270/97, ECLLEU:T:2000:148.

(*) Wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 14 listopada 1984 r., Intermills/Komisja, C-323/82, ECLLEU:C:1984:345, pkt 31; wyrok
Sadu z dnia 27 stycznia 1998 r. Ladbroke/Komisja, T-67/94, ECLLEU:T:1998:7, pkt 52.

(*) Wyrok Trybunalu Sprawiedliwo$ci z dnia 2 wrze$nia 2010 r., Komisja/Deutsche Post, C-399/08 P, ECLLEU:C:2010:481, pkt 38
i przytoczone tam orzecznictwo, wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 21 grudnia 2016 r., Komisja/Hansestadt Liibeck,
C-524/14 P, ECLLEU:C:2016:971, pkt 40, wyrok Trybunalu Sprawiedliwosci z dnia 21 grudnia 2016 r., Komisja/World Duty Free
Group SAiin., C-20/15 P oraz C-21/15 P, ECLLEU:C:2016:981, pkt 53, i wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 20 wrzesnia 2017 r.,
Komisja/Frucona Kosice, C-300/16 P, ECLLEU:C:2017:706, pkt 19.

(*) Wyrok Trybunatu Sprawiedliwo$ci z dnia 2 wrze$nia 2010 r., Komisja/Deutsche Post, C-399/08 P, ECLLEU:C:2010:481, pkt 39
i przytoczone tam orzecznictwo, wyrok Trybunalu Sprawiedliwosci z dnia 21 grudnia 2016 r., Komisja/Hansestadt Liibeck,
C-524/14 P, ECLLEU:C:2016:971, pkt 40, wyrok Trybunalu Sprawiedliwosci z dnia 21 grudnia 2016 r., Komisja/World Duty Free
Group SAiin., C-20/15 P oraz C-21/15 P, ECLLEU:C:2016:981, pkt 53, i wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 20 wrzes$nia 2017 r.,
Komisja/Frucona Kosice, C-300/16 P, ECLLEU:C:2017:706, pkt 19.

(**) Wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 14 wrze$nia 1994 r., Hiszpania/Komisja, C-278/92 do C-280/92, ECLLEU:C:1994:325, pkt
20 i przytoczone tam orzecznictwo, wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 8 maja 2003 r., Wlochy i SIM 2 Multimedia/Komisja,
C-399/001i C-328/99, ECLLEU:C:2003:252, pkt 36 i przytoczone tam orzecznictwo.

(*) Wyrok Trybunalu Sprawiedliwosci z dnia 2 wrze$nia 2010 r., Komisja/Deutsche Post, C-399/08 P, ECLLEU:C:2010:481, pkt 40
i przytoczone tam orzecznictwo.
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105. Oznacza to, ze, uznajac, iz bylo konieczne okreSlenie uszczuplenia budzetu pafstwowego lub
wystgpienia dostatecznie konkretnego gospodarczego ryzyka powstania obcigzei dla tego budzetu,
SciSle zwigzanego ze szczegdlng korzyscia wynikajacg badZz z dokonanej w dniu 4 grudnia 2002 r.
zapowiedzi, badz oferty pozyczki akcjonariusza i odpowiadajacego tej korzysci lub prowadzacego do
niej w zamian, Sad naruszyl prawo, stosujac kryterium mogace automatycznie wykluczy¢, ze te
interwencje paristwa, na podstawie zwigzkéw miedzy nimi a ich skutkami, mogg by¢ uznane za jedng
interwencje.

106. Nastepnie nalezy zaznaczy¢, ze z orzecznictwa Trybunalu wynika, iz interwencja pafistwa mogaca
jednoczesnie postawi¢ przedsiebiorstwa, do ktérych si¢ stosowala, w bardziej korzystnej sytuacji
w poréwnaniu z innymi i stworzy¢ dostatecznie konkretne ryzyko powstania w przysztosci
dodatkowego obcigzenia dla panistwa, moze obcigzy¢ zasoby pafistwowe [...].

107. W szczegdlnoSci Trybunal mial okazje wyjasni¢, ze z korzySci przyznanych w formie gwarancji
panstwa moga wynika¢ dodatkowe obcigzenia dla pafistwa [...].

108. Ponadto Trybunal orzekl juz, Ze, poniewaz w Kkategoriach ekonomicznych zmiana warunkéw
rynkowych, jaka wywoluje korzy$¢ posrednio przyznana niektérym przedsigbiorstwom, jest wynikiem
utraty dochodéw przez wladze publiczne, nawet fakt, iz inwestorzy podejmuja pdzZniej samodzielne
decyzje, nie powoduje wyeliminowania zwiazku istniejacego pomiedzy omawiang strata a korzyscia,
jaka odnosza dane przedsigbiorstwa [...].

109. W zwigzku z powyzszym do celéw stwierdzenia istnienia pomocy panstwa Komisja powinna wykazaé
dostatecznie bezposredni zwigzek miedzy z jednej strony korzyscig przyznana beneficjentowi
a z drugiej strony uszczupleniem budzetu panstwowego badZ wystapieniem dostatecznie konkretnego
gospodarczego ryzyka powstania obcigzen dla tego budzetu [...].

110. Natomiast [...] nie jest konieczne, aby takie uszczuplenie badZ takie ryzyko odpowiadalo lub bylo
réwnowazne omawianej korzysci ani aby ta korzy$¢ prowadzita w zamian do takiego uszczuplenia lub
takiego ryzyka, ani aby miala taki sam charakter jak zaangazowanie zasobéw panstwowych, z ktérych
wynika”.

(135) Jezeli chodzi o interpretacje i zasieg decyzji o wszczgciu formalnego postgpowania wyjasniajagcego dotyczacego
przedmiotowego $rodka, w wyroku w sprawie Bouygues zauwazono, ze odno$na decyzja o wszczeciu
postepowania dotyczyla wylacznie zgloszonych $rodkéw i w zwigzku z tym nie odnosi si¢ do ,kwestii, czy
o$wiadczenia zlozone od lipca 2002 r. stanowia same w sobie pomoc panistwa” (**). Niniejsza ostateczna decyzja,
ktérej przedmiot okre$lono w decyzji o wszczeciu postgpowania, nie obejmuje zatem tej kwestii.

(136) Tytulem wstepu Komisja przypomina réwniez, Ze ustalenia faktyczne i prawne dokonane przez Sad w wyroku
z dnia 2 lipca 2015 1. (*!) — rozpatrywane w $wietle wyroku Trybunatu z dnia 30 listopada 2016 r. wydanego
w postegpowaniu odwolawczym (*) — korzystajg z przymiotu powagi rzeczy osgdzonej w zakresie, w jakim
stanowia niezbedne uzasadnienie sentencji wyroku.

5.1. Srodki zastosowane przez Francj¢ w okresie od lipca do paZdziernika 2002 r. mialy
istotny wplyw na rynek

(137) Deklaracje skladane od lipca 2002 r. umozliwily utrzymanie ratingu kredytowego przedsigbiorstwa FT na
poziomie inwestycyjnym, a takze odzyskanie zaufania rynkéw kapitalowych. Deklaracje te umozliwily latwiejszy
i mniej kosztowny dostep przedsigbiorstwa FT do nowych kredytéw niezbednych, aby przedsigbiorstwo moglo
refinansowa¢ swoje dlugi o krotkim terminie zapadalno$ci w wysokosci 15 mld EUR, i przyczynily sie
ostatecznie do stabilizacji bardzo niestabilnej sytuacji finansowej przedsigbiorstwa, ktéra w czerwcu i lipcu
2002 r. mogla ulec znacznemu pogorszeniu.

(138) W pierwszej polowie 2002 r. rating kredytowy FT ulegl znacznemu obnizeniu w nastepstwie publikacji rocznego
sprawozdania finansowego przedsi¢biorstwa za 2001 r. Dnia 24 czerwca 2002 r. agencja Moody’s obnizyla
rating przedsigbiorstwa do ostatniej pozycji poziomu inwestycyjnego o niskiej stopie ryzyka, ktory poprzedza
poziom ,obligacji $mieciowej”, przez co refinansowanie dlugu przedsigbiorstwa stalo si¢ bardzo trudne (¥).
Obnizenie to wywolalo na rynkach kapitalowych znaczny niepokéj dotyczacy sytuacji finansowej przedsie-
biorstwa FT (w szczegdlnoéci w odniesieniu do zdolnosci przedsigbiorstwa do refinansowania swojego dlugu

(*) Pkt 70-72 wyroku w sprawie Bouygues.

(*) Wyrok Sadu z dnia 2 lipca 2015 r., Republika Francuska/Komisja Europejska, T-425/04 RENV i T-444/04 RENV, ECLLEU:T:2015:450.

(**) Wyrok Trybunalu Sprawiedliwosci z dnia 30 listopada 2016 r., Komisja/Francja, C-486/15 P, ECLLEU:C:2016:912.

(¥) Zob. deklaracje poprzedniego dyrektora generalnego przedsigbiorstwa FT, Michela Bona, opublikowane w prasie: artykut opublikowany
w dzienniku ,La Tribune” dnia 16 wrze$nia 2002 r.:,[...] spadek ratingu stoi na przeszkodzie zamierzanemu finansowaniu”; artykut
opublikowany w dzienniku ,,Le Monde” dnia 16 wrze$nia 2002 r.: ,obnizka ratingu pod koniec czerwca przypisana zadtuzeniu FT przez
agencje ratingowag Moody's [...] zamknela nam dostgp na rynek”; artykul opublikowany w dzienniku ,Financial Times” dnia
16 wrze$nia 2002 r.: , FT cannot continue to survive when no one wants to lend us money and, on the contrary, when everyone wants to
be paid on the nail. In the current markets, the refinancing of our debt is simply out of question”.
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w wysokosci 15 mld EUR, ktérego termin zapadalno$ci przypadal na koniec 2003 r.), a rynki oczekiwaly
wowczas reakcji pafistwa, ktéra miata uspokoi¢ ich obawy. Okolicznosci te wskazujg, ze pafistwo musiato pilnie
interweniowa¢, aby uspokoi¢ obawy rynku i zapobiec wszelkiemu pézniejszemu obnizeniu ratingu kredytowego
FT do poziomu ,obligacji $mieciowej”, co mialoby bardzo niekorzystne skutki (*) dla sytuacji finansowej
przedsi¢biorstwa.

(139) Rzad francuski zachowal w ten sposéb zaufanie rynku za pomoca kolejnych deklaracji. Skutkiem interwencji
panstwa bylo unikniecie dalszego obnizenia ratingu przedsigbiorstwa FT do poziomu ,obligacji $mieciowej”, co
wskazano zreszty wyraznie w komunikacie prasowym agencji S&P z dnia 12 lipca 2002 r, w ktérym
stwierdzono, Ze zapewnienia panstwa stanowily kluczowy czynnik decydujacy o nieobnizeniu ratingu FT do
poziomu ,obligacji Smieciowej”.

(140) Jezeli chodzi o reakcje rynku, zapowiedz z dnia 12 lipca 2002 r. spowodowala nadzwyczajny i znaczny wzrost
warto$ci akcji 1 obligacji przedsigbiorstwa FT. Kurs akcji przedsigbiorstwa FT w stosunku do wszystkich
wskaznikéw sektora telekomunikacyjnego reprezentatywnych dla rynku wzrdst w przedziale 37,8-43,8 %. Jezeli
chodzi o nadzwyczajny wzrost kursu obligacji, miesci si¢ on w przedziale 3,2-9,7 %. Z takiej reakcji wynika, ze
rynek sadzil, iz za posrednictwem zapowiedzi panstwo zobowigzuje si¢ do udzielenia przedsigbiorstwu FT
wickszego wsparcia (¥). Jezeli chodzi o uwagi analitykéw finansowych, na przyklad w sprawozdaniu opubli-
kowanym dnia 22 lipca 2002 r. Deutsche Bank stwierdzil, Ze w $wietle deklaracji rzadu rynek byt przekonany
o wsparciu panstwa na rzecz przedsi¢biorstwa FT, nawet jezeli mial watpliwosci co do zakresu i warunkéw tego
wsparcia (*). Podobnie agencja S&P uznala deklaracje rzadu za wiarygodne do tego stopnia, Ze mialy one wplyw
na rating kredytowy przedsi¢biorstwa. Dnia 12 lipca agencja S&P obnizyla zatem rating kredytowy przedsie-
biorstwa FT do BBB-, ale utrzymala jednocze$nie jego rating na poziomie inwestycyjnym o niskiej stopie ryzyka
z perspektywy stabilng (V). Fakt, ze wsparcie panstwa bylo wiarygodne do tego stopnia, iz umozliwilo pozosta-
wienie ratingu FT na poziomie inwestycyjnym o niskiej stopie ryzyka, potwierdza réwniez samo przedsigbiorstwo
FT (%).

(141) Deklaracje te mialy bardzo duzy wplyw na rynek. Z badania uwag i dokumentéw przedstawionych przez wladze
francuskie oraz z dostgpnych prac parlamentarnych wynika, ze deklaracje pafistwa przyczynily si¢ do odzyskania
zaufania rynkéw kapitalowych (*). Od publikacji komunikatu prasowego agencji S&P z dnia 12 lipca 2002 r.
agengje ratingowe zgodnie podkreslaly, ze wsparcie oglaszane przez panstwo od lipca 2002 r. miato decydujace
znaczenie dla utrzymania ratingu FT na poziomie inwestycyjnym o niskiej stopie ryzyka. Utrzymanie ratingu
kredytowego FT na poziomie inwestycyjnym o niskiej stopie ryzyka pozwolito zatem przedsigbiorstwu FT
unikngé dodatkowych kosztéw finansowych (*°) w odniesieniu do $rodkéw finansowych, ktére juz pozyczyto, ze
wzgledu na wystgpowanie klauzul z opcja podwyzszenia (step-up clauses) (*') w ramach niektérych emisji dlugu,
oraz w odniesieniu do $rodkéw finansowych, ktére zostang pozyczone w pdzniejszym terminie. Ponadto
utrzymanie ratingu na poziomie inwestycyjnym o niskiej stopie ryzyka umozliwilo przedsigbiorstwu FT poprawe
jego sytuacji finansowej za posrednictwem operacji dokapitalizowania. Juz we wrzesniu 2002 r. jeden
z warunkéw postawionych przez banki dotyczacych ich udzialu w operacji dokapitalizowania polegal na
,utrzymaniu przez agencje ratingowe Moody’s i Standard & Poor’s aktualnych ratingéw dlugu dtugoterminowego
spotki na minimalnym poziomie; warunek ten zostanie powtérzony w umowie dotyczacej poreczenia
i lokaty” (*?).

(+

Niektorzy sa nawet zdania, ze w przypadku obnizenia ratingu przedsi¢biorstwa nie bytoby ono w stanie uzyska¢ na rynku nawet

niezbednych plynnych aktywéw finansowych. Zob. na przyklad wspomniane wyzej sprawozdanie banku Goldman Sachs z dnia

22 lipca 2002 r., s. 9: ,If these bonds moved from the investment grade segment of the fixed income market, to »junks, i.e. high yield,

they would swamp the current European high yield market [...] [and] we believe it would be difficult for the existing European investor

base alone to absorb all France Telecom bonds”.

(*) Sprawozdanie NERA: ,The results of an event study analysing the effect on share and bond prices of the announcement on 12th July
2002. The study shows that there is a strong positive effect: as a result of the statement, market participants believed the cash flows that
France Télécom would generate were going to be higher than they would have been otherwise. Moreover the effect is strongly statis-
tically significant: it is not the result of random fluctuations in prices [...] The market believed that, as a result of the statement, the
French Authorities would offer more support to France Télécom than they would do in the absence of any costs of non-performance”.

(*) Sprawozdanie Deutsche Banku z dnia 22 lipca 2002 r. zatytutowane ,France Télécom/Deutsche Telekom Debt Liquidity and possible
solution”, s. 19-33.

(*’) France Télécom LT Rating cut to ,BBB-"; Off Watch; Outlook Stable; Teleconf 3:30PM BST Today, Standard & Poor’s Ratings direct, July 12,
2002.

(**) Board meeting presentation, France Télécom — misja ,Przeglad”, grudzien 2002, s. 36.

(*) W osobnym piSmie, w nagléwku protokolu finansowego podpisanego przez bank Morgan Stanley dnia 12 wrze$nia 2002 r.
dotyczacego zobowigzania tego banku w odniesieniu do przewidywanego podwyzszenia kapitatu przedsigbiorstwa przedstawiciel
banku wyraza si¢ w tej kwestii jednoznacznie — ,,oceniamy, ze rozpatrywana operacja w obecnych warunkach bedzie trudna oraz ze
pozytywna reakcja rynkow na deklaracje i komunikaty, ktére zostana opublikowane w koficu tygodnia, bedzie jednym z kluczowych
elementow dla stworzenia warunkow niezbednych do realizacji tej operacji”.

(*) Zob. FT form 20-F, March 2003, P15-16 ,,a decrease of one notch in its long term debt rating by S&P's and Moody’s would automatically
increase its annual interest expense by approximately EUR 75 million”.

(") Klauzula z opcja podwyzszenia (step up clause) okresla podwyzszenie kuponu obligacji oraz stopy procentowej dla linii kredytowych
w miarg obnizania ratingu kredytowego.

(*) Protokoly ustalent podpisane w dniach 11-12 wrze$nia 2002 r. pomiedzy pafistwem a bankami (warunek h).



L 270/24 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 29.10.2018

5.2. Srodki te nie s3 jednak nierozerwalnie zwigzane ze $rodkami wprowadzonymi
w grudniu 2002 r.

(142) W wyniku swobodnej oceny okolicznoci faktycznych Sad stwierdzil, ze oferta pozyczki akcjonariusza przyznana
przedsigbiorstwu FT przez pafstwo miala miejsce dopiero w grudniu 2002 r., ze rzad francuski nie zaciaggnal
zadnego kategorycznego zobowigzania w lipcu 2002 r. oraz ze decyzja o finansowym wsparciu na rzecz FT za
posrednictwem pozyczki akcjonariusza zostala podjeta nie w lipcu 2002 r., lecz na poczatku grudnia 2002 r. (*%)

(143) Sad orzekl réwniez, ze nie mozna wykluczy(, iz prywatny inwestor zachowalby si¢ miedzy lipcem a grudniem
2002 1. podobnie jak panstwo francuskie (*4).

(144) Ponadto z ustalen i ocen Sadu przedstawionych w pkt 249-254 wyroku z dnia 2 lipca 2015 r. (**) wynika, Ze
nastapilo istotne przerwanie nastgpstwa $rodkow panstwowych wdrozonych przez Francje na rzecz przedsie-
biorstwa France Télécom w okresie od lipca do grudnia 2002 r.

(145) Ponadto w pkt 230 tego wyroku Sad zauwazyt istnienie ,szeregu istotnych informacji, ktére faktycznie zdetermi-
nowaly decyzje pafstwa francuskiego w grudniu 2002 r, a mianowicie, opréocz w pierwszej kolejnosci
przywrécenia zaufania rynkéw finansowych i utrzymania ratingu FT, takze podjetych w ramach tego przedsie-
biorstwa $rodkéw stuzacych restrukturyzacji i zréwnowazeniu, w tym planu Ambition 2005 opracowanego
przez nowe kierownictwo miedzy pazdziernikiem i grudniem 2002 r., ktéry to plan przewidywal w szczegdlnosci
wdrozenie planu dotyczacego polepszenia wynikéw operacyjnych przedsigbiorstwa, zwanego »planem TOP«”. Sad
uznal réwniez, ze w tym przypadku ,zasadniczymi informacjami” istotnymi dla oceny sa: ,zobowigzanie
poczynione przez konsorcjum bankowe, ktére we wrzesniu 2002 r. wystgpilo w charakterze poreczyciela
w odniesieniu do udzialéw inwestoréw prywatnych, pomyslne zakoniczenie podwyzszenia kapitalu FT, zbycie
przez nie aktywoéw niestrategicznych miedzy lipcem i grudniem 2002 r. w kwocie okolo 2,5 mld EUR,
obsadzenie stanowisk nowg ekipg kierownicza przedsigbiorstwa w pazdzierniku 2002 r. oraz rozstrzygniecie
w listopadzie 2002 r. sporu miedzy FT a operatorem niemieckim Mobilcom. Ponadto, jak wykazala Republika
Francuska w przekonujacy sposéb w odpowiedzi na pytanie pisemne Sagdu w ramach niniejszego postgpowania,
wszystkie te elementy doprowadzily do polepszenia perspektyw operacyjnych i wynikéw FT w drugim pélroczu
2002 r.”.

(146) W pkt 143 wyroku wydanego w postepowaniu odwolawczym z dnia 30 listopada 2016 r. (*) Trybunal orzekl,
ze ,antycypowanie na lipiec 2002 r. momentu, w odniesieniu do ktérego nalezalo dokonaé oceny kryterium
rozwaznego inwestora prywatnego, doprowadziloby bezwzglednie do wykluczenia z tej oceny istotnych
okolicznosci zaistnialych miedzy lipcem a grudniem 2002 r., jak stusznie stwierdzit Sad w pkt 230 zaskarzonego
wyroku”.

(147) W zwiazku z powyzszym w $wietle szczegdlnych okoliczno$ci sprawy nie istnieje zaden nierozerwalny zwigzek
miedzy Srodkami zastosowanymi przez wiladze francuskie przed grudniem 2002 r. a Srodkami, ktére wiladze
francuskie zastosowaly w grudniu 2002 r. Nalezy zatem ocenié, czy w okresie od dnia 4 grudnia 2002 r.,
w ktérym ogloszono przyznanie przez panstwo pozyczki akcjonariusza na rzecz przedsigbiorstwa FT, do dnia
20 grudnia 2002 r., w ktérym pafistwo przekazalo przedsigbiorstwu FT parafowany i podpisany projekt umowy
pozyczki akcjonariusza, dzialanie panstwa nosito znamiona pomocy pafistwa, a w szczeg6lnosci czy panstwo
zachowywalo si¢ tak jak rozwazny prywatny podmiot gospodarczy dzialajagcy w warunkach gospodarki
rynkowe;j.

5.3. Srodki zastosowane przez Francje w grudniu 2002 r., ktére spelniaja kryterium
prywatnego inwestora

(148) Wydaje si¢, ze pozyczka akcjonariusza przyznana w grudniu 2002 r. zapewnia korzy$¢ przedsigbiorstwu FT,
gdyz umozliwia mu zwigkszenie $rodkéw finansowania i zapewnienie rynku co do jego zdolnosci do
dotrzymania terminéw zapadalno$ci. Nawet jezeli umowa pozyczki akcjonariusza nigdy nie zostala podpisana,
stworzenie na rynku wrazenia, ze zostala ona udzielona, moze a priori przynie$¢ korzys¢ przedsigbiorstwu FT,
poniewaz rynek uznal sytuacje finansowg tego przedsigbiorstwa za stabilniejszg (*’). Moglo to wplynaé na
warunki zaciggania pozyczek przez przedsicbiorstwo FT. Mozna zatem stwierdzié, ze $rodki, ktére pafistwo
przyznato w grudniu 2002 r. na rzecz przedsigbiorstwa FT, wywarly korzystny skutek.

(*) Wyrok Trybunalu Sprawiedliwosci z dnia 30 listopada 2016 r., Komisja/Francja, C-486/15 P, ECLLEU:C:2016:912, pkt 142, a takze
punkty wyroku Sadu z dnia 2 lipca 2015 r., Republika Francuska/Komisja Europejska, T-425/04 RENV i T-444/04 RENV,
ECLLEU:T:2015:450, do ktérego zawiera on odniesienie.

(**) Wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 30 listopada 2016 r., Komisja/Francja, C-486/15 P, ECLLEU:C:2016:912, pkt 137, i wyrok
Sadu z dnia 2 lipca 2015 r., Republika Francuska/Komisja Europejska, T-425/04 RENV i T-444/04 RENV, ECLLEU:T:2015:450,

kt 247.

*?) {)Vyrok Sadu z dnia 2 lipca 2015 r., Republika Francuska/Komisja Europejska, T-425/04 RENV i T-444/04 RENV, ECLLEU:T:2015:450.

(**) Wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 30 listopada 2016 r., Komisja/Francja i Orange, C-486/15 P, ECLLEU:C:2016:912.

(*’) Zob. np. ,Moody’s now expects that a combination of this facility headroom under the existing EUR 15 billion syndicated facility and
the free cash flow will enable debt maturities of EUR 15 billion to be repaid during the next 12 months”, Moody’s, 9 grudnia 2002 r.
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(149) Nie mozna jednak uzna¢ $rodka za przynoszacy korzys$¢ i wchodzacy w zakres pojecia pomocy pafistwa, jezeli
przedsigbiorstwo bedace beneficjentem mogloby uzyskaé taka samg korzy$¢ co korzy$¢ przysporzona mu przy
uzyciu zasobow paristwowych w okolicznosciach, ktére odpowiadaja normalnym warunkom rynkowym, przy
czym w przypadku przedsigbiorstw publicznych oceny tej dokonuje si¢ co do zasady na podstawie kryterium
rozwaznego prywatnego podmiotu gospodarczego.

(150) W przedmiotowej sprawie nalezy oceni¢, czy w podobnych warunkach w grudniu 2002 r. inwestor prywatny
poréwnywalnej wielkosci bylby sklonny wnies¢ wklady kapitalowe w takiej samej wysokosci, majac na uwadze
w szczegllnosci dostgpne informacje i rozwéj sytuacji dajacy si¢ przewidzie¢ w chwili wniesienia tychze
wkladéw (*%). Nalezy zatem zastosowal kryterium rozwaznego inwestora prywatnego, przyjmujac za punkt
odniesienia moment przyjecia panstwowego $rodka wsparcia finansowego, ktory moze zosta¢ uznany za pomoc
panstwa (*’), tj. okres od dnia 4 grudnia 2002 r. do dnia 20 grudnia 2002 r.

(151) Ogloszenie z dnia 4 grudnia 2002 r. i oferta pozyczki akcjonariusza z dnia 20 grudnia 2002 r. powinny by¢
bowiem oceniane wspdlnie (*).

(152) W grudniu 2002 r. okazalo si¢, ze w duzej mierze przywrécono wiare rynkéw kapitalowych w przyszlosé
przedsi¢biorstwa FT i ze utrzymano rating kredytowy przedsiebiorstwa FT, przede wszystkim dzigki podjetym
w ramach tego przedsigbiorstwa $rodkom stuzacym restrukturyzacji i zréwnowazeniu, w tym powolaniu nowego
kierownictwa i opracowaniu przez nie planu Ambition 2005 miedzy pazdziernikiem a grudniem 2002 r.,
w ktorym przewidziano w szczegdlnosci wdrozenie planu dotyczgcego polepszenia wynikéw operacyjnych
przedsigbiorstwa, zwanego ,planem TOP”.

(153) Aby oceni¢ pozyczke akcjonariusza, nalezy przede wszystkim okrelié, czy udzial w zwickszaniu kapitatu
wlasnego sam w sobie jest zgodny z normalnymi warunkami rynkowymi.

5.3.1. Udziat w zwigkszaniu kapitatu wlasnego

(154) Udziat Francji w zwigkszaniu kapitalu wlasnego zalezal od tego, czy przedsigbiorstwo FT przedstawi rynkowi
wiarygodny plan restrukturyzacji FT. Plan Ambition 2005 i plan TOP stanowia wspdlnie spéjny, kompletny
i racjonalny plan. Umozliwia on przede wszystkim wygenerowanie przeplywéw $rodkéw pienigznych
w wysokosci 15 mld EUR poprzez usprawnienie dzialalnoci operacyjnej i zbycie aktywdw, nie ograniczajac przy
tym gltéwnego zakresu dzialalnosci przedsigbiorstwa.

(155) Plan TOP wymaga od przedsigbiorstwa FT duzego nakladu pracy. Jest to globalny plan zmiany kierunku
zarzadzania w oparciu o konkretne dziatania. Wiadze francuskie wyjasnily, ze plan ten umozliwial zwigkszenie
rentownosci przedsigbiorstwa przy stopie zwrotu z inwestycji rownej 43 % w perspektywie 2005 r. dla
inwestorow, ktérzy wzigli udzial w podwyzszeniu kapitalu w kwietniu 2003 r., co oznacza, ze zwrot mial by¢
wyraznie wyzszy od referencyjnej stopy zwrotu z inwestycji (11 %) oczekiwanej przez inwestora prywatnego
w  sektorze telekomunikacyjnym. Plan TOP zawiera takze czg$¢ dotyczaca optymalizacji zarzadzania
pracownikami.

(156) Jezeli chodzi o oczekiwany zwrot, wladze francuskie wyjasnily, ze zgodno$¢ z testem rozwaznego prywatnego
inwestora znajduje réwniez potwierdzenie w perspektywach wysokiej rentownosci planu TOP potwierdzonych
jego pozytywnym przyjeciem na rynku. Kurs akcji przedsigbiorstwa odbit si¢ w dniu 2 pazdziernika 2002 r.
(wzrost o ponad 10,4 % na przestrzeni tygodnia od dnia 2 pazdziernika) w nastgpstwie ogloszenia powolania
nowego kierownictwa; po ogloszeniu planu TOP i nowego komitetu wykonawczego w dniu 5 grudnia 2002 r.
wzrost kursu akcji utrzymywat si¢ i umacnial, co spowodowato wzrost o ponad 25 % w ciggu dwdch dni.

(157) Operacje podwyzszenia kapitalu rozpoczeto w momencie, w ktérym pojawila si¢ techniczna mozliwo$¢ przedsta-
wienia inwestorom zaktualizowanych zapewnien dotyczgcych perspektyw operacyjnych przedsigbiorstwa.

(158) Panstwo uzyskalo juz wéwczas zobowiazanie konsorcjum bankowego — uzaleznione od przedstawienia rynkowi
wiarygodnego planu — i od konca listopada dysponowalo wszystkimi przestankami pozwalajagcymi stwierdzié, ze
warunek ten zostal spelniony, poniewaz odnotowalo pozytywna reakcje rynkéw od chwili powolania nowej
kadry zarzadzajacej. Poza zaciggnigtym we wrze$niu 2002 r. przez konsorcjum bankowe zobowigzaniem do
wystapienia w charakterze poreczyciela pomyslnego zakorficzenia czeSci operacji podwyzszenia kapitalu FT

(**) Wyrok Sadu z dnia 2 lipca 2015 r., Republika Francuska/Komisja Europejska, T-425/04 RENV i T-444/04 RENV, ECLLEU:T:2015:450,
pkt 220. wyrok Trybunalu Sprawiedliwosci z dnia 8 maja 2003 r., Wlochy i SIM 2 Multimedia/Komisja, C-399/00 i C-328/99,
ECLLEU:C:2003:252, pkt 38 i przytoczone tam orzecznictwo.

(*’) Wyrok Sadu z dnia 2 lipca 2015 r., Republika Francuska/Komisja, T-425/04 RENV i T-444/04 RENV, ECLLEU:T:2015:450, pkt 251.

(*) Wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 19 marca 2013 r., Bouygues i Bouygues Télécom/Komisja i in. oraz Komisja/Francja i in.,
C-399/10PiC-401/10 P, ECLLEU:C:2013:175, pkt 127-131.
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przeznaczonej dla inwestoréw prywatnych nalezy uwzgledni¢ réwniez inne istotne elementy, tj. zbycie aktywow
niestrategicznych miedzy lipcem a grudniem 2002 r. w kwocie okolo 2,5 mld EUR, powolanie nowego
kierownictwa przedsigbiorstwa w pazdzierniku 2002 r. oraz rozstrzygniecie w listopadzie 2002 r. sporu miedzy
przedsigbiorstwem FT a operatorem niemieckim Mobilcom (¢!). Wszystkie te elementy doprowadzily do
znacznego polepszenia perspektyw operacyjnych i wynikéw przedsigbiorstwa FT w drugim pé6troczu 2002 r.

(159) W czasie podejmowania decyzji o inwestycji przedsi¢biorstwo FT nie bylo przedsigbiorstwem znajdujgcym sig
w trudnej sytuacji w rozumieniu wytycznych. Przedsigbiorstwo odnotowywalo bowiem regularny wzrost
obrotéw (wzrost o 10 % w pierwszym pétroczu 2001 r. i pierwszym pélroczu 2002 r.), a marza samofinan-
sowania brutto byla wysoka i zwyzkowala szybciej niz jego obroty. Wladze francuskie podkreslily, ze straty
wynikaly przede wszystkim z nadzwyczajnych rezerw i amortyzacji, ktére mialy zwigzek z obniZeniem wartosci
aktywow nabytych przed zupelnie nieprzewidywalna zmiang sytuacji na rynkach. Wladze francuskie wyjasnily
ponadto, ze koszty operacyjne przedsigbiorstwa FT wzrastaly wolniej niz jego obroty, co oznaczalo wzrost
rentownosci. Co wigcej, odnotowywano wzrost zysku z dzialalno$ci operacyjnej i operacyjnych przeplywéw
srodkéw pienieznych (wzrost operacyjnych przeplywéw Srodkéw pienieznych o ponad 15 % w pordéwnaniu
z pierwszym podlroczem 2001 r). Wyniki te potwierdzono w chwili publikacji sprawozdan finansowych za
2002 r. Przedsigbiorstwo FT nie znajdowalo si¢ juz w sytuacji zaprzestania placenia dlugéow.

(160) W 2002 r. przedsigbiorstwo FT miato dostep do rynkéw kapitalowych, a w okresie od dnia 11 lipca 2002 r. do
dnia 15 stycznia 2003 r. dysponowalo wszystkimi instrumentami finansowania (). Wladze francuskie
stwierdzily w szczegdlnosci, ze w dniu 14 lutego 2002 r. przedsigbiorstwo FT negocjowalo wprowadzenie
konsorcjalnej linii kredytowej w wysokosci 15 mld EUR, a w 2002 r. przeprowadzito emisje dlugu (**), w ramach
ktérych 442,2 mln EUR stanowily obligacje zamienne na akgje.

(161) Wiara rynkéw w poprawe sytuacji finansowej przedsigbiorstwa FT mogla réwniez opieraé si¢ na tym, ze straty
wynikaly przede wszystkim z nadzwyczajnych rezerw i amortyzacji, ktére mialy zwigzek z obniZeniem wartosci
aktywéw nabytych przed zupelnie nieprzewidywalng zmiang sytuacji na rynkach, oraz ze wzrost kosztéw
operacyjnych przedsigbiorstwa FT byl wolniejszy niz wzrost jego obrotéw. Ponadto odnotowywano wzrost zysku
z dzialalno$ci operacyjnej i operacyjnych przeplywéw srodkéw pienieznych.

(162) Panstwo jako akcjonariusz zastosowalo wszelkie $rodki, aby zapewni¢ udzial akcjonariuszy publicznych
i prywatnych w zwigkszeniu kapitalu przedsigbiorstwa FT. ZapowiedZ zamiaru uczestnictwa pafistwa w operacji
zwigkszania kapitalu wlasnego przypada bowiem na dzien 12 wrze$nia 2002 r. (*), kiedy to konsorcjum
bankowe bylo juz zobowigzane, by w odpowiednim momencie udzieli¢ porgczenia pomyslnego zakonczenia
czeSci operacji podwyzszenia kapitalu przeznaczonej dla inwestoréw prywatnych wraz z akcjonariuszem
publicznym, pod warunkiem ogloszenia na rynku planu przywrécenia réwnowagi uznanego za wiarygodny.
Zdaniem wladz francuskich udzial panstwa rowniez zalezal od ogloszenia planu uznanego przez rynek za
wiarygodny, przy czym pafstwo nie zaciggnelo formalnego zobowigzania przed formalnym zobowigzaniem
bankéw. Warunki operacji byly takie same dla organéw publicznych i dla wszystkich prywatnych podmiotéw
gospodarczych uczestniczgcych w zwigkszaniu kapitatu wlasnego.

(163) Co wiecej, 15 mld EUR wniesione przez akcjonariuszy stanowilo zaledwie jedng trzecia Srodkéw, ktére
uruchomiono na potrzeby restrukturyzacji finansowej przedsigbiorstwa FT.

5.3.2. Oferta pozyczki akcjonariusza i ogloszenie udzielenia pozyczki w dniu 4 grudnia 2002 r.

(164) Po spehieniu warunku, od ktérego zalezalo zobowigzanie konsorcjum bankowego, tj. ogloszeniu na rynku
wiarygodnego planu przywrdcenia réwnowagi, w dniu 4 grudnia 2002 r. paistwo oglosito udzielenie pozyczki
akcjonariusza na rzecz przedsigbiorstwa FT.

(165) W tych szczegdlnych okolicznosciach racjonalng decyzjg rozwazinego prywatnego podmiotu gospodarczego,
ktéry znajdowalby sic w mozliwie najbardziej zblizonej sytuacji do panstwa jako akcjonariusza wigkszosciowego
FT, byloby udzielenie temu przedsigbiorstwu tego rodzaju ustnego wsparcia. W $wietle przewidywanej inwestycji
pozyczka przyznana przez pafistwo jako akcjonariusza wigkszoSciowego byla w niniejszym przypadku -
w oczekiwaniu na podwyzszenie kapitalu (na réwnych warunkach) — dzialaniem opatrzonym niewielkim
ryzykiem, rentownym i standardowym, majagcym na celu ochrong intereséw majatkowych akcjonariusza
wickszosciowego, podczas gdy w grudniu — ze wzgledu na koniec roku — dokapitalizowanie FT nie bylo
mozliwe.

(*') Elementy te majg znaczenie w sprawie zgodnie z wyrokiem Sadu z dnia 2 lipca 2015, Republika Francuska/Komisja Europejska,
T-425/04 RENV i T-444/04 RENV, ECLLEU:T:201 5:450, pkt 230.

(°) Wiadze francuskie wymienily w szczegdlnoéci emisje dtugu, linie kredytowe, papiery komercyjne, pozyczki krétkoterminowe,
transakcje sekurytyzacyjne i instrumenty pochodne.

(**) Od dnia 26 lipca 2002 r. do dnia, w ktérym przedstawiono plan Ambition 2005, tj. do dnia 4 grudnia 2002 r., przedsigbiorstwo FT
rozpisato pozyczke obligacyjna na kwote 70 mln EUR (w dniu 26 lipca 2002 r.) i wyemitowalo transz¢ 150 mln EUR zamienng na
pozyczke obligacyjna na kwote 3,5 mld EUR wyemitowana w marcu 2001 r.

(**) Uwagi wiadz francuskich z dnia 29 lipca 2003 1., 5. 8.
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(166) Jak wyjasnia bowiem przedsigbiorstwo FT, okno otwarcia rynkéw zmniejsza si¢ znacznie pod koniec listopada.
Inwestorzy muszg bra¢ pod uwage zamknigcie rachunkéw w dniu 31 grudnia, a przeprowadzenie transakcji na
ogromng skale moze powodowal trudnosci. Ponadto nadzwyczajne walne zgromadzenie w celu udzielenia
zezwolenia na podwyzszenie kapitalu nalezy zwolywac z wyprzedzeniem co najmniej 15 dni, za§ przeprowa-
dzenie operacji wymaga 30 dni.

(167) Pozyczka ma charakter tymczasowy i jest sposobem podwyzszenia kapitatu, ktérego liczne elementy pozwalaja
zaklada¢, ze operacja ta bedzie udana. Przedsigbiorstwo FT podalo wiele przykladéw pozyczek akcjonariuszy
udzielonych w czasie wystapienia okolicznosci faktycznych niniejszej sprawy jako argument na poparcie tezy, ze
pozyczka udzielona przez akcjonariusza wigkszosciowego, ktora zostanie przeksztalcona w kapital w momencie
podwyzszenia kapitalu, jest standardowa operacja.

(168) Pozyczka akcjonariusza w kwocie 1 mld EUR udzielona przez przedsigbiorstwo Italenergia Bis na rzecz przedsie-
biorstwa Edison zostala przeksztalcona w kapital przy podwyzszeniu kapitatu przedsigbiorstwa Edison w 2003 r.

(169) Przed restrukturyzacja i wejSciem przedsigbiorstwa Thus na Gielde Papieréw Warto$ciowych w Londynie (London
Stock Exchange) przedsigbiorstwo Scottish Power udzielifo mu pozyczki w wysokosci 320 mln GBP, z czego
260 mln GBP przeksztalcono w kapital; niewykorzystana kwota zostala umorzona.

(170) W 2002 r. przedsigbiorstwa America Movil i Bell Canada International wziely udzial w restrukturyzacji
finansowej swojej wspdlnej poludniowoamerykanskiej spélki zaleznej Telecom Americas wraz z innym
inwestorem. Przedsigbiorstwo to otrzymato 120 mln USD w formie pozyczki akcjonariuszy, ktora miala zostaé
zrefinansowana po dwoch latach w formie akcji przedsigbiorstwa Telecom Americas.

(171) Jezeli chodzi o podwyzszenie kapitalu przedsigbiorstwa Ericsson, oglosito ono w kwietniu 2002 r. zobowigzanie
zaciggniete przez gtéwnego akcjonariusza (Industrivdrden i Investor), chociaz na operacje nie zezwolono przed
czerwcem 2002 r., a zostala ona rozpoczeta w sierpniu tego samego roku.

(172) W odniesieniu do przeprowadzonego w lipcu 2003 r. podwyzszenia kapitatu Fiata w marcu 2003 r. ogloszono
zamiar subskrypcji przez akcjonariuszy referencyjnych nowych akcji odpowiadajacych ich udziatowi.

(173) Biorgc pod uwage powyzsze przyklady i szczegdlng sytuacje przedsigbiorstwa FT w grudniu 2002 r., Komisja nie
moze wykluczy¢, ze w grudniu 2002 r. panistwo zachowalo si¢ wobec tego przedsigbiorstwa tak, jak zachowalby
si¢ rozwazny prywatny podmiot gospodarczy w warunkach gospodarki rynkowej jako akcjonariusz
wigkszo$ciowy przedsigbiorstwa FT, ktorego sytuacja bylaby mozliwie najbardziej zblizona do sytuacji paistwa.

5.3.3. Whniosek

(174) Srodek bedacy przedmiotem postepowania, tj. ogloszenie pozyczki akcjonariusza w dniu 4 grudnia 2002 r. wraz
z przedstawieniem oferty pozyczki akcjonariusza w dniu 20 grudnia 2002 r., spelnia zatem kryterium
rozwaznego prywatnego inwestora dzialajgcego w warunkach gospodarki rynkowej. W zwigzku z tym nie
mozna uznad, ze §rodek ten przyznaje korzys$¢ przedsigbiorstwu FT.

5.4. Pozostale przestanki przewidziane w art. 107 ust. 1 TFUE

(175) Zgodnie z utrwalonym orzecznictwem zakwalifikowanie danego $rodka jako ,pomocy” w rozumieniu art. 107
ust. 1 TFUE wymaga spelnienia wszystkich przewidzianych w tym postanowieniu przestanek (°°). Wobec braku
korzysci przyznanej na rzecz FT przy uzyciu zasobéw pafstwowych w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE nie jest
juz konieczne analizowanie, czy spelniono pozostale przestanki wymagane do stwierdzenia istnienia pomocy
panstwa.

6. WNIOSKI
(176) Komisja stwierdza, ze pozyczka akcjonariusza przyznana przez Francje na rzecz przedsigbiorstwa FT w grudniu

2002 r. w formie linii kredytowej w wysokosci 9 mld EUR nie stanowi pomocy pafstwa w rozumieniu art. 107
ust. 1 TFUE,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1
Pozyczka akcjonariusza przyznana przez Francj¢ na rzecz przedsigbiorstwa France Télécom w grudniu 2002 r. w formie
linii kredytowej w wysokosci 9 mld EUR nie stanowi pomocy w rozumieniu art. 107 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu

Unii Europejskiej.

(*) Wyrok Trybunalu Sprawiedliwosci, Komisja/Deutsche Post, C-399/08 P, ECLLEU:C:2010:481, pkt 38 i przytoczone tam orzecznictwo.
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Artykut 2

Niniejsza decyzja skierowana jest do Republiki Francuskiej.

Sporzadzono w Brukseli dnia 18 maja 2018 r.

W imieniu Komisji
Margrethe VESTAGER

Czlonek Komisji
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