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ODLUKE

ODLUKA KOMISIE (EU) 2018/1616
od 18. svibnja 2018.

o mjeri SA.12594 (C13a/2003) (ex NN/2002) koju je provela Francuska u korist drustva Orange
(France Télécom)

(priopéeno pod brojem dokumenta C(2018) 2882)

(Vjerodostojan je samo tekst na francuskom jeziku)

(Tekst znacajan za EGP)

EUROPSKA KOMISJJA,
uzimajudi u obzir Ugovor o funkcioniranju Europske unije, a posebno njegov ¢lanak 108. stavak 2. podstavak 1.,
uzimajudi u obzir Sporazum o Europskom gospodarskom prostoru, a posebno njegov ¢lanak 62. stavak 1. tocku (a),

nakon poziva zainteresiranim stranama da dostave primjedbe u skladu s navedenim ¢lancima () i uzimajuéi u obzir te
primjedbe,

bududi da:

1. POSTUPAK
1.1. Upravni postupak

(1)  Komisija je dopisom od 31. sijecnja 2003. obavijestila Francusku o svojoj odluci o pokretanju sluzbenog
istraznog postupka predvidenog ¢lankom 88. stavkom 2. Ugovora o osnivanju Europske ekonomske zajednice (%)
(u daljnjem tekstu: odluka o pokretanju postupka) zbog mjera koje su francuska nadlezna tijela provela u korist
drustva France Télécom (u daljnjem tekstu: drustvo FT).

(2)  Francuska je obavijeStena o odluci o pokretanju postupka 31. sije¢nja 2003. Nakon ispravljanja znacajnih
pogresaka Francuskoj je 7. oZujka 2003. dostavljen ispravak.

(3)  Dopisima od 4. travnja i 15. svibnja 2003. te 29. sije¢nja 2004. Francuska je Komisiji dostavila dodatne
informacije.

(4)  Odluka Komisije o pokretanju postupka objavljena je u Sluzbenom listu Europske unije (). Komisija je pozvala
zainteresirane treCe strane da dostave primjedbe o predmetnoj mjeri potpore.

(5)  Komisija je zaprimila primjedbe zainteresiranih tre¢ih strana. Komisija je 16. svibnja 2003. proslijedila te
primjedbe Francuskoj. Zaprimila je njezine opaske u dopisima od 30. lipnja 2003. i 29. srpnja 2003.

(6)  Komisija je 30. svibnja 2003. objavila poziv na nadmetanje za ,pruzZanje usluga podrske za procjenu uskladenosti
financijske potpore odobrene drustvu FT s nacelom privatnog ulagaca u trZisnom gospodarstvu i za eventualnu
analizu plana oporavka drustva FT” (¥). Ugovor za pruzanje usluga dodijeljen je 24. rujna 2003. uredu NERA
(u daljnjem tekstu: NERA ili savjetnik).

(7)  Komisija je francuskim nadleznim tijelima poslala izvjestaj NERA-e od 28. travnja 2004. (u daljnjem tekstu:
izvjeStaj NERA-¢), koji sadrzava pravni i gospodarski dio. Francuska nadlezna tijela dostavila su svoje primjedbe
o izvjestaju NERA-e 9. i 21. lipnja 2004.

() SLC57,12.3.2003., str. 5.

(*) Sucinkom od 1. prosinca 2009., ¢lanak 87. i ¢lanak 88. Ugovora o EZ-u postali su ¢lanak 107. odnosno ¢lanak 108. Ugovora o funkcio-
niranju Europske unije (,UFEU”). U obama su slu¢ajevima odredbe u biti istovjetne. Ako je to potrebno, za potrebe ove odluke upucivanja
na ¢lanke 107. i 108. UFEU-a znace upucivanja na ¢lanke 87. i 88. Ugovora o EZ-u.

() Vidjeti biljesku na str. 1.

() 2003/S 103-091487.
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(8)  Komisija je 3. kolovoza 2004. francuskim nadleznim tijelima dostavila svoju odluku od 2. kolovoza 2004.
o tome da dioniCarski zajam koji je Francuska dodijelila drustvu France Télécom u prosincu 2002. u obliku
kreditne linije od 9 milijardi eura predstavlja drzavnu potporu nespojivu s unutarnjim trzistem (°).

1.2. Sudski postupci koji su uslijedili nakon odluke od 2. kolovoza 2004.

(9)  Francuska Republika, FT i drustva Bouygues podnijeli su tuzbu za ponistenje pobijane odluke Komisije. Op¢i je
sud presudom od 21. svibnja 2010. ponistio Odluku Komisije (*). Opé¢i je sud zakljucio da Komisija nije dokazala
da obavijest od 4. prosinca 2002. sadrzava prijenos drzavnih sredstava.

(10) Komisija i drustva Bouygues podnijeli su Zalbu protiv presude od 21. svibnja 2010. Sud je presudom od
19. ozujka 2013. (u daljnjem tekstu: presuda Bouygues) ukinuo presudu od 21. svibnja 2010. i vratio predmete
T-425/04, T-444/04 i T-450/04 Opcem sudu kako bi odlucio o istaknutim tuzbenim razlozima i zahtjevima koji
su mu podneseni, a o kojima jo§ nije bio donio odluku (’).

(11) U tom pogledu Sud je utvrdio da Komisija u pobijanoj odluci nije zauzela stajalifte o argumentu koji su drustva
Bouygues iznijela u svojoj Zalbi od 22. sije¢nja 2003., a prema kojem izjave iz srpnja 2002. same po sebi
predstavljaju drzavnu potporu.

(12) Nadalje, Sud je presudio da se, s obzirom na to da drzavne mjere mogu imati razliCite oblike i da ih je stoga
potrebno ispitati s obzirom na njihov ucinak, ne moze iskljuciti da se nekoliko uzastopnih drzavnih mjera
u svrhu primjene clanka 107. stavka 1. UFEU-a moZze smatrati jedinstvenom mjerom.

(13)  Sud je zakljucio da je Opdi sud, time §to je smatrao da treba utvrditi smanjenje drZavnog proracuna ili dovoljno
konkretan gospodarski rizik od optereCenja tog proracuna, koji je blisko povezan i uskladen s posebnom
prednoséu koja proizlazi iz obavijesti od 4. prosinca 2002. ili iz ponude dionicarskog zajma od 20. prosinca
2002, ili je tom prednoséu nadoknaden, pocinio pogresku koja se ti¢e prava jer je primijenio kriterij koji od
samog pocetka iskljuCuje da se te drzavne intervencije mogu smatrati jednom intervencijom, s obzirom na
povezanost izmedu njih i na njihove uéinke. Suprotno tome, Komisija je u svojoj odluci pravilno zajedno ispitala
te dvije mjere s obzirom na to da je bilo o¢ito da se prva ne moze odvojiti od druge.

(14)  Opdi je sud u svojoj presudi od 2. srpnja 2015. utvrdio da je odluka Komisija zahvacena pogreskama koje se ticu
prava i ocitim pogreskama u ocjeni $to se ti¢e primjene kriterija razumnog privatnog ulagaca (¥). U skladu s time
ponistio je odluku Komisije.

(15) Komisija je podnijela Zalbu protiv te presude. Sud je odbio tu Zalbu presudom od 30. studenoga 2016. ().

(16) Prema tome, Komisija mora donijeti novu odluku kojom d¢e zakljuciti sluzbeni istrazni postupak predviden
¢lankom 108. stavkom 2. UFEU-4a, a koji je pokrenula 31. sije¢nja 2003.

2. OPIS CINJENICA

(17) Drustvo FT, operater i pruzatelj telekomunikacijskih mreza i usluga, osnovano je 1991. kao pravna osoba javnog
prava te od 31. prosinca 1996. ima status dionickog drustva. Od listopada 1997. drustvo FT kotira na burzi.
Udio francuske drzave u kapitalu drustva FT 2002. iznosio je 56,45 %, dok je ostatak bio podijeljen izmedu
javnosti (32,25 %), samog drustva (8,26 %) i njegovih zaposlenika (3,04 %). Drustvo FT promijenilo je 1. srpnja
2013. naziv i postalo drustvo Orange.

(18) Podroban opis financijske situacije drustva FT naveden je u uvodnim izjavama 16. do 61. ponistene odluke od
2. kolovoza 2004.

(*) Odluka Komisije 2006/621/EZ od 2. kolovoza 2004. o drzavnoj potpori koju je provela Francuska za France Télécom (SL L 257,
30.9.2006., str. 11.).

(®) Presuda Opceg suda od 2. srpnja 2015., Francuska protiv Komisije, T-425/04, T-444/04, T-450/04 i T-456/04, ECLLEU:T:2010:216.

() Presuda Suda od 19. ozujka 2013., Bouygues i Bouygues Télécom protiv Komisije i dr., C-399/10 P i C-401/10 P, ECLLEU:C:2013:175.

(®) Presuda Opceg suda od 2. srpnja 2015., Francuska i Orange protiv Komisije, T-425/04 RENV i T-444/04 RENV, ECLLEU:T:2015:450.

() Presuda Suda od 30. studenoga 2016., Komisija protiv Francuske i drustva Orange, C-486/15 P, ECLLEU:C:2016:912.
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2.1. Financijska situacija drustva FT u prvoj polovini 2002. i dogadaji iz tog razdoblja

(19) S obzirom na pravila o drzavnoj potpori potrebno je provesti analizu postupanja drzave na temelju podataka
i informacija dostupnih u trenutku svake drzavne intervencije. Bududi da se ovaj predmet odnosi na dogadaje koji
su se odvili 2002., neophodno je kronoloski prikazati dostupne elemente od objave rezultata za poslovnu godinu
2001.

(20)  Od lipnja 2002. drustvo FT obiljezavali su ozbiljni strukturni problemi i taj je poduzetnik imao neuravnoteZenu
bilancu. Financijska izvje$¢a za 2001. pokazuju porast operativnih rezultata, kao i znacajan novéani tok od
poslovanja.

(21) FT je 21. ozujka 2002. morao objaviti ne samo znacajno (iSéenje svoje bilance s pomocu racunovodstvenih
rezerviranja i prodaje imovine u iznosu od 27,2 milijarde eura, nego i znacajno povecanje dostupnog novcanog
toka u iznosu od 14 milijardi eura za razdoblje izmedu 2002. i 2005.

2.1.1. Rejting drustva FT

(22)  Tijekom prve polovine 2002. situacija drustva FT brzo se pogorsala, $to se odrazilo u uzastopnim snizavanjima
kreditnog rejtinga drustva. Prema tome, 27. oZzujka 2002. agencija za kreditni rejting Moody’s objavila je
snizavanje rejtinga drustva FT zbog njegova dugoro¢nog duga. Agencija za kreditni rejting Standard & Poor’s
(u daljnjem tekstu: S&P) zadrzala je 28. ozujka 2002. rejting drustva FT, ali je snizila njegovu prognozu
u negativnu nakon novosti koje su se odnosile na operatera Mobilcom (*9).

(23)  Bududi da je imala sumnje u pogledu sposobnosti drustva da dobro upravlja svojom strategijom smanjenja duga,
agencija Moody’s objavila je 13. svibnja 2002. da je snizila rejting kratkoro¢nog duga drustva FT. Dana
14. svibnja 2002. agencija Standard & Poor’s zadrzala je postojei rejting drustva FT.

(24) Dana 24. lipnja 2002. agencija Standard & Poor’s snizila je rejting drustva FT. Prognoza rejtinga drustva zadrZana
je na negativnoj razini. Odluka agencije Moody’s bila je obrazloZena ¢injenicom da agencija ne olekuje da ée FT
biti u poloZaju da generira dovoljni nov¢ani tok kako bi smanjio konsolidirani dug grupacije. Agencija za kreditni
rejting navela je da se FT mora suoditi s dugom od otprilike 15 milijardi eura s rokom dospijeca u 2003.

(25) Dana 25. lipnja 2002. agencija Standard & Poor’s snizila je rejting kratkoro¢nog i dugoro¢nog duga drustva FT
i obrazlozila je odluku poteskolama povezanima s Mobilcom i nesposobnoséu drustva FT da dovoljno brzo
dovoljno smanji svoj dug. S&P jednako se tako poziva na 15 milijardi eura duga s rokom dospijeca u 2003.

(26) Nadalje, agencija Standard & Poor’s jednako je tako 12. srpnja 2002. ukazala na moguéi problem s refinanci-
ranjem duga s rokom dospijeca u 2002.

(27) U tablici navedena su razlicita stajaliSta agencija S&P, Moody’s i Fitch u pogledu rejtinga FT-a:

Dogadaji povezani s kreditnim rejtingom

S&P Moody’s Fitch

Kratkoro¢no | Dugoro¢no | Kratkoro¢no | Dugorocno | Kratkorocno | Dugorocno
Stanje u svibnju 2002. A2 BBB+ P2 Baal F2 BBB+
24. lipnja 2002. P3 Baa3
25. lipnja 2002. A3 BBB
5. srpnja 2002. F3 BBB-
12. srpnja 2002. BBB-
Izvor: NERA.

(") Ulazak u kapital drustva Mobilcom u teskim okolnostima sa stjecanjem vrlo znacajnog udjela u iznosu od 3,7 milijardi eura za 28,5 %
kapitala, Cija je vrijednost operatera utvrdena kao 80 puta veca od njegove stope EBITDA (u usporedbi s burzovnim vrednovanjem, koje
je bilo 65 puta vece od stope EBITDA prije glasina o transakciji). U ljeto 2002. revizijom o izgledima drustva Mobilcom istaknuta je
iznimna krhkost poduzetnika i oCigledna nemoguénost ostvarenja povrata ulaganja (Izvjesce istraznog odbora o upravljanju javnim
poduzedima u svrhu pobolj$anja sustava donosenja odluka, registrirano u uredu predsjednistva Nacionalne skupstine 3. srpnja 2003.).
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2.1.2. Dionice drustva FT

(28) Istodobno su dionice drustva FT dozZivjele znatan pad tijekom prve polovine 2002. i dosegle su najnizu razinu
najprije 27. lipnja 2002. (7,79 eura), a potom 30. rujna 2002. (6,01 eura).

2.2. Dogadaji iz srpnja 2002.

(29) U intervjuu objavljenom u novinama Les Echos 12. srpnja 2002. francuski ministar gospodarstva, financija
i industrije (u daljnjem tekstu: ministar gospodarstva i financija) u nekoliko je navrata izjavio i potvrdio da (e,
ako drustvo FT naide na poteskoée s financiranjem, drzava poduzeti mjere potrebne za njihovo rjesavanje.
Objavljeni tekst glasi kako slijedi:

,Spominjete trzi$ne viskove. Cijena dionica drustva France Télécom izrazito je promjenjiva. Vi ste vecinski
dionicar u drustvu, Zelite li prenijeti neku poruku?

Mi smo velinski dionicar i posjedujemo 55 % kapitala, zbog ¢ega jasno ne postoji pitanje ,renacionalizacije’
drustva, kao $to sam ponekad ¢uo. OsjeCam se odgovorno za financijske interese drzave. Drzava (e se kao
dionicar ponasati kao razuman ulaga¢ i ako dru$tvo France Télécom naide na poteskoce, poduzet ¢emo
odgovarajuée mjere.

Je li drzava postupala kao razuman ulaga¢ kada je dopustila zaduZivanje drustva France Télécom, na primjer,
premjestanjem u Njemacku?

Ne bi bilo posteno od mene da kritiziram svoje prethodnike. Zelim istaknuti da je ¢itava industrija istodobno
slijedila istu strategiju. Medutim, ideoloski motivirano zadrzavanje vecine dionica nije olaksalo internacionali-
zaciju drustva France Télécom, koje nije moglo platiti stjecanje poduzeéa s pomocu dionica. Zbog toga je
doslo do zaduZenosti. Ponavljam, ako ¢e drustvo France Télécom imati financijske probleme, 3to danas nije
slucaj, drzava ¢e donijeti potrebne odluke kako bi ih se prevladalo.

Ponovno Sirite glasine o povecanju kapitala...

Ne, niposto ne! Samo tvrdim da ¢emo pravodobno poduzeti odgovarajuée mjere. Ako bude potrebno...” (')

(30)  S&P istoga je dana snizio rejting FT-a na razinu BBB-. Medutim, to sniZavanje rejtinga ograni¢eno je na rejting
koji je i dalje obuhvaden sigurnim investicijskim razredom: bilo koji daljnji pad rejtinga doveo bi do toga da se
rejting drustva spusti na razinu visokorizi¢ne obveznice (,junk bond”), odnosno vise ne bi bilo svrstano u siguran
investicijski razred.

(31) U svojem prioplenju za medije od 12. srpnja 2002. S&P pojasnio je da je odlucio zadrzati drustvo FT
u sigurnom investicijskom razredu zbog navoda drZave o njezinim namjerama u pogledu drustva: ,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.” ,Drustvo FT moglo bi nai¢i na odredene poteskoce s
refinanciranjem svojeg duga iz obveznica s rokom dospijeca u 2003. Ipak, navod drzave podupire rejting drustva
FT kao sigurnog ulaganja. ”). Ovo je jamstvo s jedne strane pruZila francuska drzava agenciji 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-.” (,Francuska drzava, koja posjeduje 55 % drustva France Télécom, jasno je navela agenciji
Standard & Poor’s da ¢e se ponasati kao razuman ulaga¢ i da ¢ée poduzeti odgovarajue mjere ako drustvo FT
naide na poteskoce. Dugoro¢ni rejting drustva [FT] smanjen je na BBB-.” (%) te je jasno navedeno u intervjuu
navedenom u uvodnoj izjavi 29.

(32) S obzirom na prethodno navedeno ¢ini se da je drustvo FT u srpnju 2002. zahvatila kriza povjerenja. Agencije za
kreditni rejting i analiticari bili su uvjereni da se drustvo FT dovodi u opasnost da ne mozZe provesti plan refinan-
ciranja koji je predstavila uprava kako bi zadrzalo sposobnost placanja u roku. Drustvo je zbog toga bilo suoceno
s ozbiljnim poteskoama s financiranjem povezanima s njegovom zaduZeno$c¢u. Medutim, agencije su zadrzale
rejting drustva u sigurnom investicijskom razredu uzimajuéi u obzir navode drzave. Snizavanjem rejtinga kriza bi
se produbila i smanjila bi se sposobnost drustva da se suoci s njome.

(") Les Echos br. 18695, Francuska, 12. srpnja 2002, str. 2.
(") Off Watch; Outlook Stable; Teleconf 3:30PM BST Today, Standard & Poor’s Ratings direct, 12. srpnja 2002.
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2.3. Podaci objavljeni nakon 13. rujna 2002. i dogadaji iz tog razdoblja
2.3.1. Podaci objavljeni 13. rujna 2002.

(33) U rujnu 2002. polugodisnji financijski izvjestaji drustva FT pokazali su pobolj$anje brojki drustva FT-a u prvom
polugodistu 2002. u odnosu na prethodnu godinu: porast od 10 % prometa, od 13,2 % EBITDA-e i od 17,3 %
operativne dobiti. Utvrdeni su i stalan porast mobilne telefonije i bolji rezultati internetske djelatnosti. Medutim,
operativna dobit segmenta fiksne telefonije u Francuskoj, koji je predstavljao 31 % prometa u istom razdoblju,
pala je za 12,2 %. Dobit nakon troskova financiranja (1,75 miljjardi eura), ali prije oporezivanja, udjela
i manjinskih udjela, iznosila je, osim iznimnih elemenata, 718 milijuna eura u odnosu na 271 miljjun eura od
30. lipnja 2001. Slobodni novéani tok od poslovanja iznosio je 3,6 milijardi eura, $to je povelanje za 15 %
u odnosu na prvu polovinu 2001.

(34) Istodobno s prethodno opisanim dobrim rezultatima poslovanja, FT je potvrdio neravnotezu svoje financijske
situacije. Negativan rezultat u iznosu od 12,2 milijarde eura na dan 30. lipnja 2002. ponajprije je povezan sa
znadajnim rezerviranjima provedenima u svrhu ulaganja. Zbog tog polugodi$njeg gubitka konsolidirani kapital
drustva FT postao je negativan 30. lipnja 2002. u iznosu od 440 milijuna eura.

(35) Analiza nov¢anog toka od 30. lipnja 2002. pokazuje da neto dug povecan tijekom prve polovine 2002. za
6,3 milijardi eura jer EBITDA (dobit prije kamata, poreza i amortizacije) u iznosu od 6,870 milijardi eura ne
pokriva rashode koji predstavljaju:

— kamate povezane s dugom (3 099 milijuna eura),

— ulaganja (3 820 milijuna eura),

— ponovno stjecanje dionica drustva France Télécom od Vodafonea (4 973 milijuna eura),
— ponovno stjecanje drustva Orange od drustva E.On (950 milijuna eura) i

— placanje poreza (608 milijuna eura).

(36) Vecinu, odnosno 50,6 miljjardi eura neto duga, koji je 30. lipnja 2002. iznosio 69,69 miljjardi eura, ¢ine
obveznice.

(37) Raspored dospijeca tog duga karakteriziran je svojim kratkim trajanjem; 12,9 milijardi eura dospijeva na naplatu
2003. Tijekom prve polovine 2004. na naplatu dospijeva iznos od 11,9 milijardi eura, u drugoj polovini 2004.
iznos od 5,5 milijardi eura, a tijekom 2005. na naplatu dospijeva ukupni iznos od 18,6 milijardi eura.

(38) Prema tome, prema prognozi iz rujna 2002. FT se u razdoblju izmedu 2003. i 2005. morao suociti s ukupnim
otplativim dugom u iznosu od ukupno 48,9 milijardi eura.

2.3.2. Dogadaji iz rujna i listopada 2002.
(39) Francuska su tijela 12. rujna 2002. objavila da su prihvatila ostavku glavnog izvr§nog direktora drustva FT.

(40) U priopéenju za medije od 13. rujna 2002. vlada je ponovila svoju potporu drustvu FT i izri¢ito je navela da je
odlucila sudjelovati u buduéem jacanju vlasnickog kapitala drustva FT: ,Nakon iznimnih gubitaka utvrdenih
u prvoj polovini godine drustvo [FT] suocilo se s teskim manjkom vlasnic¢kog kapitala. ...Francuska je vlada stoga
odluéna u potpunosti ispuniti svoje odgovornosti ... Novi glavni direktor upravnom ¢e odboru $to prije
predloziti plan oporavka financijskih izvjestaja, koji ¢e omoguditi smanjenje duga drustva i ponovnu uspostavu
njegove financijske strukture, ¢ime ée se istodobno zadrzati njegove strateske prednosti. Francuska drzava podrzat
¢e drustvo France Télécom u provedbi tog plana te Ce pridonijeti znatnom jacanju vlasnickog kapitala drustva,
prema rasporedu i pravilima koja e se odrediti s obzirom na trZi$ne uvjete. Do tada ¢e drzava, ako bude
potrebno, poduzeti mjere uz koje ¢e drustvo modi izbjeci svaki financijski problem.” (*3).

(41) Taj isti dan agencija Moody’s promijenila je prognozu duga drustva FT s negativne na stabilnu zbog potvrde
obveze pruzanja potpore drustvu FT (*4).

(**) Priopcenje za medije ministra gospodarstva i financija od 13. rujna 2002., Financijska situacija drustva France Télécom.

(") Moody’s investors services, September 13, 2002. Relevantnim dijelom priopéenja za medije predvideno je sljedeée: ,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) Vlada je ponovila svoje obveze u priopéenju za medije od 2. listopada 2002.: ,Novi ¢e glavni direktor odmah
zapoceti procjenu stanja drustva ¢iji Ce se rezultati dostaviti upravnom odboru ... i na kojoj e se temeljiti plan
financijskog oporavka i strateskog razvoja, koji ¢e omoguditi smanjenje duga drustva i istodobno ojacati njegove
prednosti. U tim okolnostima Thierry Breton imat ¢e podrsku drzave kao dionicara, koja je odlu¢na u tome da
ispuni sve svoje odgovornosti. Francuska drzava pruzit ¢e potporu provedbi mjera oporavka te e pridonijeti
jacanju vlasnickog kapitala drustva prema pravilima koja e se odrediti u bliskoj suradnji s glavnim direktorom
drustva i upravnim odborom. Kao §to je ve¢ navela, drzava e do tada, ako bude potrebno, poduzeti mjere uz
koje ¢e drustvo modi izbjedi svaki financijski problem” (**).

(43) Cijena dionica drustva FT porasla je 2. listopada 2002. (rast za vise od 10,4 % u odnosu na prethodni tjedan)
nakon najave imenovanja novog direktora.

2.4. Dogadaji iz prosinca 2002. i sije¢nja 2002. i plan ,,Ambition FT 2005”

(44) Novi direktori drustva FT predstavili su 4. prosinca 2002. akcijski plan ,Ambition France Télécom 2005” (*%)
(u daljnjem tekstu: plan Ambition 2005), ¢&iji je cilj u biti posti¢i znatno poboljSanje operativne ucinkovitosti
drustva i moguénosti zadovoljavajueg povrata uloZenog kapitala. Prema tome, srednjorocni ciljevi bili su
suoCavanje s potrebama za financiranjem FT-a i ostvarenje smanjenja neto duga drustva i ponovne uspostave
vlasnickog kapitala.

(45)  Akcijski plan temelji se na sljede¢im sastavnicama: i. planu ukupne operativne u¢inkovitosti (u daljnjem tekstu:
plan TOP), prema kojem drustvo FT mora iz vlastitih sredstava isplatiti dodanih 15 milijardi eura nov¢anog toka;
ii. dioni¢arima, od kojih se trazi povecanje vlasnickog kapitala od 15 milijardi eura; i iii. trZitima obveznica
i bankarskim trzistima, od kojih se trazi jednakovrijedan iznos od 15 milijardi eura.

(46) U pogledu vlastitih sredstava plan TOP sadrzava interne mjere za postizanje uStede namijenjene za poboljsanje
operativne ucinkovitosti drustva i za povelanje nov¢anog toka raspolozivog za smanjenje duga u iznosu od
15 milijardi eura do 2005., koje su dopunjene mjerama prodaje imovine. Plan TOP predstavlja glavni stup
cjelokupnog plana koji se odnosi na oporavak drustva FT i njime se mora dokazati spremnost drustva da znatno
i brzo pridonese naporima potrebnima za postizanje uobiajenog stanja zaduZivanja za taj sektor djelatnosti prije
kraja 2005. U pogledu povecanja novcanog toka tijekom tri godine plan TOP ispoljava se u obliku smanjenja
i optimizacije ulaganja (u visini od 40 % do 45 % ustede), smanjenja operativnih troskova (35 % do 40 % ustede)
i optimizacije potrebe za operativnim sredstvima(20 % do 25 % ustede).

(47) Planom TOP predvidene su znacajne posljedice u smislu upravljanja i organizacije poduzeca, medu ostalim
u podrudju troskova poslovanja, u podrucju radnih mjesta te, prije svega, u podrucju ulaganja. Plan se temelji na
godi$njem rastu prometa, EBITDA-e i operativinog nov¢anog toka u razdoblju izmedu 2003. i 2005.

(48) Plan prodaje imovine obuhvaden je praksom prodaje koju je FT je ve¢ proveo u svrhu restrukturiranja opsega
svojih djelatnosti tijekom 2001. Cilj je najve¢e mogue smanjenje razine zaduZenost drustva, bez ugrozavanja
njegove sposobnosti da stvara rastuéi raspolozivi nov¢ani tok. Ostvarenje tog cilja podrazumijeva strategiju
prema kojoj se drustvo mora ponovno usredotociti na svoje sredi$nje djelatnosti, ne dovodeci u pitanje ulogu
drustva FT, prema kojoj treba biti operater koji obuhvaca sve telekomunikacijske usluge.

(49) U pogledu povecanja vlasnickog kapitala drustva FT to valja provesti putem znacajnog povecanja kapitala.
Doprinos drzave i ostalih privatnih dionicara bit ¢e razmjeran dijelu kapitala koji posjeduju i iznosit ¢e 9 milijardi
eura, odnosno 6 milijardi eura.

(50) U tu su svrhu drzava i FT uspostavili su sindikat banaka, koji se obvezao da ¢e, kada to bude potrebno, zajamc¢iti
uspjesnost dijela povelanja kapitala namijenjenog privatnim ulaga¢ima. Kao i odluka drzave o ulaganju,
sudjelovanje banaka podlijegalo je tome da se trzistu objavi vjerodostojan plan, koji obuhvada sve mjere
upravljanja i strateSke promjene smjera i koji je takav da moZe uvjeriti trZiste, kao i prognoze novéanog toka
kojima se naglasavaju zadovoljavajudi izgledi raspoloZivih novéanih sredstava (free cash-flow).

(51) Drzava i privatni ulagaci koji sudjeluju u operaciji povecanja vlasnickog kapitala na temelju plana TOP mogu
racunati na stopu povrata ulozenog kapitala koja iznosi izmedu 16,7 % 2004. i 21,5 % 2005., zahvaljujuci
operativnim rezultatima FT-a od 11,1 i 13,9 milijardi eura za 2004., odnosno 2005.

(**) Priopcenje za medije ministra gospodarstva i financija od 2. listopada 2002.
(*) Priopcenje za medije drustva FT od 5. prosinca 2002., str. 1.
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(52) Kako tvrde francuska nadlezna tijela, povecanje vlasnickog kapitala ne moze se odmah ostvariti zbog razloga koji
se ponajprije odnose na trenutatno opce stanje financijskih trzista, osobito u pogledu vrijednosti telekomunika-
cijskih trzita, ali i zbog razloga povezanih s potrebnim tehnickim rokovima za pokretanje takve radnje, kao $to
su sazivanje izvanredne opce skupstine i donosenje odluke o potrebnim godiSnjim izvje$¢ima u okviru takve
mjere.

(53) Nadalje, francuska nadlezna tijela naglasila su da bi bilo poZeljno ne samo za FT nego i za njegove dionicare, da
se takva mjera provede nakon §to trziSte u potpunosti integrira predvidene moguénosti poboljSanje poslovanja
i nakon 3to dobije priliku ocijeniti prve rezultate ili opipljive znakove navedenoga.

(54) U tim okolnostima i kako bi se drustvu FT omogucio potreban manevarski prostor da zapocne trzisnu aktivnost
u najprikladnijem trenutku, francuska nadlezna tijela objavila su da su kao velinski dioni¢ar spremna
prijevremeno sudjelovati u povecanju vlasnickog kapitala te, u tu svrhu, staviti na raspolaganje dionicarski zajam
u obliku kreditne linije dostupne drustvu FT i ¢iji ¢e se iznos, koji e, ako je to slucaj, utvrditi drustvo FT, moci
konsolidirati pri izdavanju novih vrijednosnih papira. Najveéi iznos sredstava koja se mogu staviti na raspolaganje
drudtvu FT na ime zajma iznosio je 9 milijardi eura i odgovarao je iznosu udjela drzave u budu¢em povecanju
vlasnickog kapitala. Pretvorba tog zajma u vrijednosne papire bila je obvezna u trenutku provedbe mjere
povecanja vlasnickog kapitala.

(55)  Akcijskim planom predvideno je da e se zajam provoditi se u skladu s potrebama drustva s obzirom na njegov
plan likvidnosti. Osim toga, zajam ¢e se otpladivati u skladu s trenutacno vazeéim trzisnim uvjetima, a kamate ée
se upisati u kapital. Prema tome, ¢ini se da se dodjela i stavljanje na raspolaganje dionicarskog zajma ne
nadoknaduju kao takvi i da se samo na povlacenje sredstava u okviru zajma primjenjuje kamatna stopa, koja bi
bila jednaka stopi EURIBOR plus marzi utvrdenoj u odnosu na srednju vrijednost razlika (spreads) utvrdenih na
Cetiri glavne obvezne linije FT-a u odnosu na odgovarajuée stope zamjene (swaps), uvecana za 1 %. Osim toga,
predvideno je da e se, neovisno o datumu kada su izvrSena povlacenja sredstava, marze primjenjive na
povlacenja punopravno uvecavati za 0,35 % pocevsi od 6. mjeseca nakon datuma prvog povlacenja te za 0,7 %
pocevsi od 12. mjeseca nakon datuma prvog povlacenja. U ovom pogledu francuska nadlezna tijela istaknula su
da su uvjeti za izdavanje obveznica u prosincu bili povoljniji za FT od onih koje je dogovorila drzava kao glavni
dionicar za stavljanje na raspolaganje sredstava na ime moguceg zajma. Prema tome, francuska nadlezna tijela
pojasnila su da je u usporedivim uvjetima (swap s promjenjivom stopom), obrok u eurima obveznice odgovarao
stopi EURIBOR-a + 290 pb, odnosno oko 100 pb manje od dionicarskog zajma, odnosno da je rok dospijeca
obveznice bio puno dulji od roka dospijeca zajma.

(56) U svrhu provedbe dioni¢arskog zajma francuska nadlezna tijela predvidjela su upotrebu javne ustanove za
istrazivanje naftnih djelatnosti (fr. Entreprise de Recherches et d’Activités Pétrolieres (ERAP)), javne ustanove koja
obavlja industrijsku i komercijalnu trgovinsku djelatnost, ¢ija je svrha zadrzavanje udjela drzave u drustvu FT
i odrzava volju drustva da jasno utvrdi odobreni financijski izdatak izdvajajuci ga u namjensku strukturu.

(57)  Francuska nadlezna tijela pojasnjavaju da ¢e se ERAP zaduziti kako bi sudjelovao u povecanju vlasnickog kapitala
prvo kod drzave, a potom izravno na trzitima obveznica.

(58) Predstavljanje plana Ambition 2005 popraéeno je priopéenjem za medije ministra gospodarstva i financija od
5. prosinca 2002., u kojem je vlada potvrdila svoju podrsku predmetnom planu, svoju obvezu za sudjelovanje
u povecanju vlasnickog kapitala i stavljanje na raspolaganje dioni¢arskog zajma u obliku kreditne linije u iznosu
od 9 milijardi eura. Relevantni odlomci priopéenja glase kako slijedi: ,Francis Mer, ministar gospodarstva,
financija i industrije, potvrduje podriku drzave akcijskom planu koji je upravni odbor drustva France Télécom
odobrio 4. prosinca. 1. Grupa France Télécom <¢ini koherentnu gospodarsku skupinu s izvanrednim
dostignué¢ima. Ipak, drustvo se danas mora suociti s neuravnoteZenom financijskom strukturom, potrebama za
vlasnickim kapitalom i refinanciranjem u srednjoro¢nom razdoblju. Ta je situacija posljedica prijasnjih neuspjelih
ulaganja, koja su bila lose vodena i provedena na vrhuncu financijskog ,sloma’, te, opéenito, preokreta na trzistu.
Tu je situaciju pogorSalo to $to drustvo France Télécom svoj razvoj nije moglo financirati drukéije nego
zaduZivanjem. 2. DrZava, ve¢inski dionicar, zahtijevala je od novih direktora da ponovno uspostave financijsku
ravnotezu drustva [FT] i pri tome zadrZe cjelovitost grupe... 3. S obzirom na akcijski plan koji su sastavili
direktori i moguénosti za povrat ulaganja, drzava e sudjelovati u povecanju vlasnickog kapitala od 15 milijardi
eura razmjerno svojem udjelu u kapitalu, odnosno ulaganjem od 9 milijardi eura. Drzava kao dionicar tako
namjerava djelovati kao razuman ulagac. Na drustvu je France Télécom da odredi pravila i tocan raspored
povecanja svojeg vlasnickog kapitala. ... Da bi drustvu omogucila da zapocne trzi$nu aktivnost u najprikladnijem
trenutku, drZava je spremna prijevremeno sudjelovati u poveéanju vlasnickog kapitala putem privremenog
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dionicarskog zajma, koji se otplatuje po trzisnim uvjetima, a koji je stavila na raspolaganje drustvu France
Télécom. 4. Cjelokupni udio drzave u drustvu France Télécom prenijet ¢e se na ERAP. On Ce se zaduziti na
financijskim trzistima kako bi financirao udio drzave u povecanju vlasnickog kapitala drustva”.

(59) Porast cijene dionica drustva FT nastavio se i poveao nakon najave plana TOP i imenovanja novog izvrsnog
odbora od 5. prosinca 2002., sto je dovelo do povecanja od vise od 25 % u dva dana.

(60) Nekoliko dana nakon predstavljanja plana Ambition 2005 drustvo FT izdalo je dvije uzastopne obveznice
11.i 12. prosinca 2002. u ukupnom iznosu od 2,9 milijardi eura. Prva projektna obveznica odnosila se na iznos
od ukupno 2,5 milijardi eura tijekom sedam godina, pri fiksnoj stopi od 7 %, ili stopi EURIBOR + 290 bp. Druga
projektna obveznica pustena je na trziste engleske funte (GBP) u iznosu od 250 milijuna funti, pri fiksnoj stopi
od 8 % tijekom 15 godina, odnosno pri stopi LIBOR + 330 pb. Ostale obveznice izdane su 15. sijecnja 2003.
u ukupnom iznosu od 5,5 milijjardi eura. Dana 10. veljace 2003. obnovljen je dio sindiciranog kredita u iznosu
od 15 milijardi eura koji je dospio na naplatu, odnosno priblizno 5 milijjardi eura tijekom 3 godine pri stopi
EURIBOR + 125 pb.

(61) Agencija S&P pojasnila je 17. prosinca 2002. da je od srpnja 2002. podrska vlade bila jedan od klju¢nih
¢imbenika za zadrzavanje rejtinga druStva FT u sigurnom investicijskom razredu () i da je njezina obavijest
o dionicarskom zajmu i obvezi upisa, razmjerno sudjelovanju drzave, u dokapitalizaciji od 15 milijardi eura
potvrdila tu potporu (*¥).

(62)  Francuska su nadlezna tijela 20. prosinca poslala drustvu FT ugovor o zajmu koji je parafiralo i potpisalo drustvo
ERAP. Drustvo FT nikad nije potpisalo taj ugovor.

(63) Drustvo FT zavrsilo je poslovnu godinu 2002. s gubitkom od otprilike 21 milijarde eura i neto financijskim
dugom od gotovo 68 milijardi eura.

(64) Povecanje vlasnickog kapitala u iznosu od 15 milijardi eura predvideno planom Ambition 2005 pokrenuto je
4. ozujka 2003. Aktivnost je bila iznimno uspjesna i zakljuCena je 11. travnja 2003.

(65) Povecanje kapitala uvelike je odgovorilo na strukturne potrebe drustva FT za financiranjem. Nakon te mjere
rejting drustva FT poceo se poboljsavati; 14. svibnja 2003. agencija S&P objavila je rejting BBB sa stabilnom
prognozom (s A-3 na A-2 za kratkorocni rejting), dok je agencija Fitch 8. kolovoza 2003. promijenila rejting
drustva FT s BBB- na BBB.

3. PRIMJEDBE TRECIH STRANA

(66) Komisija je primila primjedbe drustava Cable and Wireless, Cégétel, AFORS Télécom, LDCOM, Tiscali, WorldCom
France, Bouygues SA i Bouygues Télécom (u daljnjem tekstu: BT) i Telecom Italia. Nekoliko zainteresiranih strana
(A, B i C) zatrazilo je da njihov identitet ostane povjerljiv.

3.1. Primjedbe drustava Telecom Italia i WorldCom

(67) Drustva Telecom Italia i WorldCom isti¢u da sve mjere dodijeljene u korist drustva FT mogu utjecati na trZi§no
natjecanje na trzitima telekomunikacija, a osobito na francuskom trzitu. Prema tome, od klju¢ne je vaznosti da
mjere koje su dodijelila francuska nadlezna tijela budu popracene kompenzacijskim mjerama u svrhu ublazivanja
njihovih u¢inaka na trzisno natjecanje.

("7) Research France Télécom, standard&poor’s ratingsdirect, 17. prosinca 2002.: ,Since July 2002, support from the French state has been a key
rating factor, underpinning the group’s investment-grade status.”. Ova obavijest slijedi nakon one od 5. prosinca 2002.: ,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 9 EUR billion shareholder loan to help FT face its 2003 debt
obligations is viewed by Standard & Poor’s as strong evidence of this support.”.

("*) Research France Télécom, standard&poor’s ratingsdirect, 17. prosinca 2002.: ,The state’s December 2002 announcement that it will grant
a EUR billion shareholder loan, coupled with its commitment to subscribe to a EUR15 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. Primjedbe A, BiC

(68) Kako tvrde A, B i C, predmetne mjere predstavljaju drzavnu potporu. C istice da, u skladu sa smjernicama
o drzavnim potporama za sanaciju i restrukturiranje poduzeca u teskoama () (u daljnjem tekstu: smjernice),
dodjela javnih sredstava poduzetniku u financijskim poteskoéama podrazumijeva pretpostavku o postojanju
elemenata potpore. A, B i C navode da objava i uvjeti za stavljanje na raspolaganje kreditne linije u iznosu od
9 milijardi eura koju je francuska drzava stavila na raspolaganje drustvu FT, kao i sudjelovanje francuske drzave
u dokapitalizaciji drustva FT predstavljaju elemente potpore. Nacelo razumnog ulagaca nije ispunjeno u pogledu
naCina stavljanja na raspolaganje kreditne linjje, medu ostalim zbog predloZene kreditne stope i iznosa
,commitment fee”. B i C jednako tako isticu da nije ispunjeno nacelo istodobnosti jer su francuska nadlezna tijela
dodijelila kreditnu liniju i objavila su svoje sudjelovanje u dokapitalizaciji prije objave plana Ambition 2005
i prije ¢vrste obveze ulagaca.

3.3. Primjedbe drustava Bouygues i Bouygues Télécom (BT)

(69) BT istice da potpora drzave predstavlja okosnicu plana dokapitalizacije drustva FT, §to je dovelo do oporavka
drustva. Prema tome, kako tvrdi BT, samo francuska drzava moze ponovno uspostaviti povjerenje trzi$ta i stvoriti
pozitivan krug kojim se drustvu FT omogucuje da se suoci sa svojim kratkoro¢nim obvezama i da pokrene golem
postupak dokapitalizacije u povoljnim gospodarskim uvjetima. Kako tvrdi BT, izjave ministra gospodarstva
i financija tijekom razdoblja od 12. srpnja i 4. prosinca 2002. ¢ine drzavno jamstvo kojim se obvezuje na
upotrebu drzavnih sredstava; isto tako, dionicarski zajam i povecanje vlasnickog kapitala podrazumijevaju
upotrebu drzavnih sredstava. Te mjere predstavljaju drzavnu potporu. Njima se drustvu France Télécom
dodjeljuju prednosti koje ne bi imalo u uobi€ajenim trZi$nim uvjetima i njima se ne postuje nacelo razumnog
privatnog ulaga¢a koji djeluje u trzi$nim uvjetima.

(70) U pogledu izjava ministra gospodarstva i financija opetovana drzavna podrska, izraZena nizom priopéenja od
12. srpnja 2002. do 4. prosinca 2002. i dopunjena nizom mjera, medu kojima je dodjela kreditne linije od
9 milijardi eura, kao i neopoziva obveza drzave za sudjelovanje u povecanju kapitala u iznosu koji odgovara
udjelu drzave u drustvu FT, predstavljsju obvezu drzave, od koje ne mozZe odstupiti da s pomocéu svih
raspolozivih sredstava ublaZi nesposobnost drustva u pogledu ispunjavanja njegovih financijskih obveza. BT
u tom pogledu istiCe da ta obveza ¢ini stvarno jamstvo drzave koje stvara pravne ulinke koji predstavljaju
upotrebu drzavnih sredstava.

(71) BT se u okviru svojih primjedbi poziva na stru¢njaka (*) koji navodi da iz ustaljene sudske prakse francuskih
upravnih sudova proizlazi da se postojanje obveze koju preuzima upravno nadlezno tijelo ne ocjenjuje s obzirom
na oblik obveze, nego s obzirom na njezine intrinzi¢ne znacajke. Stru¢njak drustva BT primjecuje da se ta sudska
praksa izri¢ito primjenjivala u konkretnom slucaju izjava: upravni sudovi zakljucili su da su obecanja, ¢ak i kad
nisu bila popradena posebnim pravnim aktom, predstavljala obveze jer su predstavljala utjelovljenje volje
upravnog nadleznog upravnog tijela. Iz navedenoga proizlazi da je, kako bi postojala obveza drzave, dovoljno da
nadlezno tijelo postupa na nadin da uvjeri ostale u to da ¢e postupati na odredeni nacin. Izjave ministra
gospodarstva i financija ispunjavaju sve kriterije potrebne kako za karakterizaciju obveze drzave. U mjeri u kojoj
su te izjave bile precizne i dane bez ogradivanja, mogu se tumaciti na nadin da predstavljaju obvezu drzave
u pogledu drustva FT i njegovih vjerovnika ili zaposlenika.

(72) U pogledu dioni¢arskog zajma i mjere povecanja vlasnickog kapitala, BT isti¢e da, s jedne strane, dodjela kreditne
linjjie od 9 miljjardi eura u korist drustva FT i, s druge strane, neopoziva obveza drzava za sudjelovanje
u buduéem povecanju kapitala u iznosu svojeg udjela u drustvu FT nakon dokapitalizacije kao takve, predstavljaju
provedbu jamstva drzave i financiraju se drzavnim sredstvima. Prema tome, predmetne mjere financiraju se
sredstvima koja potjecu iz drzave, i to ¢ak i ako se kreditna linija u konacnici ne iskoristi.

(73) U pogledu uvjeta o prednosti BT isti¢e da Cinjenica koja je dovela do jamstva nastala nakon sniZavanja rejtinga
drustva FT koje su provele agencije za kreditni rejting u svrhu ponovne uspostave povjerenja trzista. U¢inak
jamstva bio je taj da je drustvo FT ponovno ostvarilo pristup financijskim trzistima.

(74) U pogledu nacela razumnog privatnog ulagaca BT istiCe da mjere potpore nisu uskladene s tim nacelom. BT
podsjeca da izjave drZave predstavljaju ¢vrstu i bezuvjetnu pravnu obvezu koju ulaga¢ nikad ne bi preuzeo bez
izrazavanja najmanjeg sustezanja. Stoga se radi o neogranienom jamstvu koje se daje izvanredno zaduzenom
i kratkoro¢no krhkom poduzetniku.

(*) Komunikacija Komisije — Smjernice Zajednice o drZavnim potporama za sanaciju i restrukturiranje poduzetnika u teSkocama (Smjernice
drzavama ¢lanicama s prijedlogom korisnih mjera) (SL C 288, 9.10.1999., str. 2.)).
(**) Napomena g. Sureaua od 14. sije¢nja 2004.
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(75) BT isti¢e da, uzimajuéi u obzir dugotrajnu globalnu gospodarsku krizu, a osobito krizu u telekomunikacijskom
sektoru koji prolazi pretvorbu te vodeéi ra¢una o predmetnom iznosu, nijedan privatni ulaga¢ nije mogao
predvidjeti bezuvjetno povecanje kapitala u tom iznosu te da je samo drZava s kreditnim rejtingom kao $to je
rejting Francuske mogla preuzeti tu nesigurnost. Prema tome, istie da bi financiranje povecanja vlasnickog
kapitala, u potpunosti pokriveno dugom bez ikakva vlastitih sredstava, utjecalo na kreditni rejting svakog
privatnog ulagaca koji bi se ponasao na slican nacin, dok drzavu, s druge strane, mogu kazniti samo njezini
glasadi, koji nemaju iste ciljeve. Vjerovnici i dionicari privatnog ulagaca zahtijevali bi da ulaganje bude popraceno
poslovnim planom koji sadrzava precizne obveze, uklju¢ujuéi prodaju imovine. BT zakljuuje da u svakom
slucaju razuman ulaga¢ s financijskim kapacitetima koji su usporedivi s onima francuske drzave i koji je izdao
takvo jamstvo ne bi potaknuo znacajno povjerenje trziSta i da je jasno da je povjerenje ponovno uspostavljeno s
obzirom na kvalifikaciju ,drzZavnog duga” koju uzivaju obveze drzave.

(76) BT navodi da nije postovano nacelo istodobnosti. BT isti¢e da sudjelovanje privatnih ulagaca nije bilo ni sigurno
ni znaajno u trenutku kada je vlada objavila svoje sudjelovanje u poveanju kapitala, ¢ak iako je datum
donosenja odluke o ulaganju pomaknut na 5. prosinca. Ako su privatni ulagaci spremni intervenirati tek nakon
§to su nadlezna tijela odlucila dodijeliti potporu, Cinjenica da su ti ulagaci tada spremni na istodobnu intervenciju
vide nije relevantna. Takva je intervencija posljedica potpore koju je pruzila drzava; ne radi se o rezultatu odluke
privatnog ulagaCa. Prema tome, u ovom se slucaju Cinjenica da se sindikat banaka obvezao da e zajamditi
transakciju ne moZe smatrati osnovom za donoSenje zakljucka o poStovanju nacela istodobnosti. Odluka
francuskih nadleznih tijela o ulaganju ¢vrsta je i bezuvjetna, dok odluka privatnih ulagaca nije takva, a privatni
ulaga¢i dali su svoj doprinos tek nakon 3to su u nekoliko navrata sa sigurno$¢u primili jamstvo drzave da ée
sudjelovati u transakciji, a osobito da ¢ée poduzeti sve mjere kako bi zajaméila da se drustvo FT nele suoiti s
poteskocama u financiranju.

3.4. Primjedbe drustva Cable & Wireless

(77) Drustvo Cable & Wireless navelo je da predmetne mjere predstavljaju drzavnu potporu. Povjerenje trZista koje je
uspostavljeno nakon 3to su francuska nadlezna tijela objavila dodjelu dioni¢arskog zajma bilo je dovoljno za
dodjelu prednosti drustvu FT: bududi da razuman privatni ulaga¢ ne bi donio odluku o dokapitalizaciji drustva
kao $to je FT, koje je ocigledno bilo neucinkovito prije donosenja plana Ambition 2005, drustvo je uZivalo
prednost koju ne bi ostvarilo u uobi¢ajenim trZi$nim uvjetima.

3.5. Primjedbe drustva AFORS Télécom

(78)  AFORS Télécom (Francusko udruZenje operatera telekomunikacijskih mreZa i usluga) primijetilo je da predmetne
mjere predstavljaju drzavnu potporu. Putem niza postupnih odluka tijekom 2002. do dodjele kreditne linije od
9 milijardi eura koja je stavljena na raspolaganje drustvu FT francuska su nadleZna tijela ponovno uspostavila
povjerenje ulagaca davanjem formalnog statusa podrsci. AFORS Télécom jednako tako istice da, ¢ak i da drustvo
FT nikad nije iskoristilo kreditnu liniju koju je dodijelio ERAP, ona simbolizira jamstvo drzave, a time
i upotrebljava drzavna sredstva u skladu s ¢lankom 107. stavkom 1. UFEU-a.

(79)  Uvjeti dodjele kreditne linije i uvjeti kojima je uredena naknada ne ispunjavaju kriterije nacela razumnog
privatnog ulagaca. AFORS Télécom navodi da u prisutnosti razumnog ulagaca ne bi doslo do financijskih
poteskoca s kojima se FT suocava od 2000. Podrska drzave imala je ucinak sprjecavanja daljnjeg snizavanja
kreditnog rejtinga drustva FT, $to je omogudilo ubrzanje povratka drustva FT na trZiste i refinanciranje njegova
duga u manje optereCujuéim financijskim uvjetima. Prema tome, uvjete pod kojima se drustvo FT vratilo na
financijska trziSta odredila je vjerodostojnost francuske drzave.

3.6. Primjedbe drustva Cégétel

(80)  Cégétel navodi da postoje dvije razlicite mjere potpore: s jedne strane francuska nadlezna tijela objavila su dodjelu
dionicarskog zajma u korist drustva FT, dok je s druge strane drzava sudjelovala u dokapitalizaciji drustva FT.

(81) U pogledu prve mjere Cégétel tvrdi da situacije drustva s privatnim referentnim dionicarem i drustva s javnim
vecinskim dioni¢arem nisu usporedive. Agencije za kreditni rejting docekale bi slicnu objavu privatnog dionicara
s veCom paznjom. Cégétel iz navedenoga zakljuCuje da sama Cinjenica drzavne podrske pruza znacajnu prednost
u pogledu ulagaca i sprjecava daljnje sniZavanje kreditnog rejtinga drustva FT unato¢ ¢injenici da se ¢inilo da se
operater nalazi u nerjesivoj situaciji. Cégétel tvrdi da je francuska drzava dodijelila potporu drustvu FT ¢ak i prije
potpisivanja sporazuma o dodjeli kreditne linije u iznosu od 9 milijardi eura jer je objava podrske bila dovoljna
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kako bi ovo hitno financiranje bilo nepotrebno. Prema tome, vjerovnici su bili sigurni da drustvo FT nikad nece
biti u situaciji da ne mozZe ispunjavati svoje obveze u pogledu placanja jer ¢e drzava uvijek biti spremna dodijeliti
mu potrebna sredstva kako bi ispunio obveze, §to je drustvu FT omogudilo da ishodi financiranje izravno na
trzi$tu. Prema tome, drustvo FT moglo je uZivati u prednostima koje ne bi ostvarilo u uobicajenim trzi§nim
uvjetima. Pristup trZi§tima obveznicima omogudio mu je da izbjegne pribjegavanje iskljucivo financijskim
ustanovama radi hvatanja u kostac s krizom likvidnosti i nije morao snositi sva ogranienja povezana s tom
vrstom financiranja. Cégétel tvrdi da uvjeti pod kojima su francuska nadlezna tijela dodjjelila kreditnu liniju nisu
u skladu s uvjetima koje bi primjenjivao razumni privatni ulaga¢ koji posjeduje takve udjele.

3.7. Primjedbe drustva LDCOM (*')

(82) LDCOM utvrduje dvostruki mehanizam potpore u korist drustva FT, §to je potkrijepljeno podrskom za mobilnost
osoblja, koji obuhvaca dodjelu neogranicenog jamstva i kreditne linije od 9 milijardi eura.

(83) U pogledu dodjele neogranicenog jamstva LDCOM temelji primjedbe na sadrzaju izjava francuskih nadleznih
vlasti koje su se pojavile nakon srpnja 2002., ¢ija je svrha bila umirivanje financijskih trzista u pogledu situacije
FT-a. Predmetne izjave izravno su pridonijele poboljSanju kreditnog rejtinga drustva FT na trzi§tima i omogudile
su mu da se uhvati u kostac sa zidom likvidnosti s kojim je bio suoen. Kako tvrdi LDCOM, u pogledu
francuskog prava usmena izjava u odredenim uvjetima moze predstavljati pravni ¢in koji stvara odredeno pravo
za svojeg primatelja.

(84) LDCOM navodi da najava stavljanja na raspolaganje kreditne linije u iznosu od 9 milijardi eura predstavlja
potporu; drzavna podrska nije obuhvadena kriterijem razumnog ulagaca, kako u pogledu iznosa tako i u pogledu
pravila dodjele ili samog cilja podrske. Prema tome, nijedan razuman ulaga¢ u rujnu 2002. (kada je drzava
objavila da ¢e pruziti financijsku podrusku drustvu FT) ne bi stavio na raspolaganje 9 milijjardi eura u takvim
gospodarskim uvjetima bez oslanjanja na plan restrukturiranja.

(85) Nadalje, kako tvrdi LDCOM, stajaliste drZave prema kojem razuman velinski ulaga¢ ne bi pozvao u pitanje
funkcionalni integritet drustva FT ne prolazi analizu postupanja takvih ulagaca u trzi$nim uvjetima koji su bili na
snazi u lipnju i srpnju 2002. Prema tome, ulagaci koji ulaZu izrazito velik udio svoje imovine u drustvo kojemu
prijeti propast prvi ¢e zahtijevati radikalno i neposredno preispitivanje strategije koja, ako je to potrebno,
obuhvaca prodaju goleme koli¢ine strateske imovine.

(86) LDCOM istiCe i da drzava ne moZe pogaziti svoje izjave bez ugrozavanja vlastite financijske vjerodostojnosti.
U svojoj intervenciji na trzistu drzava ima ulogu zajmodavca i ulogu veéinskog dioni¢ara u brojnim drustvima. Ta
dvostruka uloga vodi do dvostrukog kreditnog rejtinga koji daju agencije, u svojstvu zajmodavca i u svojstvu
dioni¢ara putem rejtinga koji se dodjeljuju javnim poduzeéima. Tom dvostrukom moguénoséu u pogledu
intervencije pretpostavlja se osobita pozornost jer ¢e svaka manjkavost u bilo kojoj od ovih dviju uloga
vjerojatno imati posljedice za drugu ulogu i za kreditni rejting. LDCOM naglasava i ¢injenicu da je vjerodostojnost
drzave u potpunosti razli¢ita od vjerodostojnosti ostalih poduzetnika u slicnoj situaciji koji ne mogu umiriti
trziste. Cinjenica da je uzimanje u obzir drzavne podrske uslijedilo nakon stupanja u izravni kontakt s kreditnim
agencijama maglasava vjerodostojnost podrske drzave za FT.

3.8. Primjedbe drustva Tiscalinet

(87)  Tiscalinet prethodno navedenim primjedbama dodaje da se izjavama drzave od 2. srpnja 2002. ukazuje trzistu da
je isklju¢ena moguénost ste¢ajnog postupka drustva FT. Istodobno, ¢injenica da je drzava odabrala isplatu svojih
dividendi za 2002. u dionicama, a ne u novcu, predstavlja jo$ jedan signal drzave trzitu da podrzava drustvo FT,
iako bi se razumni ulaga¢ odlucio za pladanje dividendi u novcu.

(*') Sadaje poznato pod nazivom Neuf Télécom.
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(88)  Tiscalinet nadalje dodaje da skup zakonodavnih mjera u svrhu prosirenja djelatnosti ERAP-a kako bi mogao
posjedovati dionice drustva FT (*?), pruZanje drzavnog jamstva ERAP-u kako bi mogao ulagati u drustvo FT (¥)
te, konacno, instrument u pogledu nacina na koji bi drzava posjedovala kapital drustva FT potkrepljuju analizu
neopozive naravi drzavnog jamstva na koje su se dionici na trziStu, a osobito nositelji obveznica, oslanjali kad su
se prijavljivali na uzastopne natjecaje koje je FT pokrenuo nakon tog datuma. Navedeni elementi podrzavaju
¢injenicu da drzava djeluje kao posljednja moguénost za drustvo FT, §to ne bi u¢inio razumni ulagac.

3.9. Primjedbe ECTA-e

(89)  European Telecoms Association (ECTA) smatra da izjave ministra iz srpnja i listopada 2002. i dodjela kreditne linije
u iznosu od 9 milijardi eura, kao i ocekivana obveza drzave u pogledu sudjelovanja u buduéem povecanju
kapitala ¢ine drzavnu potporu. Potpora dodijeljena drustvu FT omoguéila mu je da ocuva svoj polozaj
integriranog operatera i da poveca svoj udio u okviru drustva Orange. ECTA smatra da bi trgovacko drustvo
u situaciji u kojoj se nalazio FT moralo djelovati na potpuno drugaciji nacin, kako je to ucinila konkurencija
drustva FT na globalnom trzistu telekomunikacijskih usluga, na primjer British Telecom i KPN, koji su morali
prodati svoju stratesku imovinu kako bi smanjili svoj dug.

3.10. Primjedbe FT-a

(90)  FT je podnio primjedbe u obliku triju izvjesca: i. izvje$ca koje je sastavio g. Ehlermann od 12. sije¢nja 2004., pod
nazivom ,Obavijest upuéena drustvu France Télécom”; ii. izvje$¢a koje je sastavio g. Galmot od 6. sije¢nja 2004.,
,Omogucuje li sudska praksa Suda Zajednica donoSenje zakljucka da su ,mjere koje je uvela drzava u korist
drustva France Télécom’ i za koje je Komisija pokrenula postupak predviden ¢lankom 88. stavkom 2. Ugovora
dovele do ,prijenosa drzavnih sredstava’ u korist tog poduzetnika?”; i iii. izvje¢a HSBC-a pod naslovom ,Misljenje
HSBC-a od 6. sijecnja 2004.”.

(91) U prvom izvjeséu analizira se postupanje francuskih nadleznih tijela u svjetlu pravila primjenjivih na drzavnu
potporu opcenito, a osobito kriterija razumnog ulagaca. Izvjes¢em se Zeli pokazati i da FT nije bio poduzetnik
u financijskim poteskocama u smislu Smjernica u trenutku kad je drzava odlucila sudjelovati u dokapitalizaciji
i kada je objavila svoju spremnost na pruzanje dioni¢arskog zajma. Naglaava se i da je normalno i uobicajeno da
vedinski dioni¢ar unaprijed dodijeli zajam, prije sudjelovanja u dokapitaliziciji.

(92) U drugom izvje$¢u naglasak je stavljen na pitanje moZe li sama objava stavljanja na raspolaganje dionicarskog
zajma u obliku kreditne linije kao takva predstavljati obvezu u pogledu upotrebe drzavnih sredstava. Kako se
navodi u izvje$¢u, ne postoji prijenos drzavnih sredstava jer u konacnici nije doslo do dodjele kreditne linije ili
pruZanja jamstva, za $to bi bilo potrebno odobrenje zakonom o financijama. Nadalje, ne postoji prijenos
drzavnih sredstava jer, u skladu s francuskim pravom, usmena izjava javnopravnog tijela ne moze imati bilo
kakav ucinak na javne financije i dovesti do najmanjeg prijenosa drzavnih sredstava, a u ovom se slucaju radi
samo o izjavama ministara koje nemaju negativni ucinak na javne financije.

(93) Trece izvjesce usredotoceno je na gospodarsku racionalnost postupanja drzave izmedu 4. rujna 2002. (objava
rezultata za prvih Sest mjeseci) i 15. travnja 2003. (provedba povecanja kapitala). IzvjesCe se temelji na analizi
situacije drustva FT u rujnu 2002. i u njemu se utvrduje razlika izmedu, s jedne strane, operativne u¢inkovitosti
drustva FT (zdrave aktivnosti s potencijalnom poboljSanja operativnog nov¢anog toka) te, s druge strane, iznosa
duga operatera. U tom pogledu u izvje$¢u se zakljuCuje da protok vremena izmedu stvaranja novcanog toka
grupacije i teskih kratkoro¢nih financijskih obveza (2003. — 2005.) predstavlja problem koji se odnosi na refinan-
ciranje, a ne na solventnost.

(94) HSBC jednako tako opisuje okolnosti krize kratkoro¢ne likvidnosti, koja je pogorSana krizom povjerenja trzista
u pogledu grupacije. HSBC navodi da u takvoj situaciji razum nalaZe poduzimanje Zurnih koraka i podrazumijeva
provedbu plana kojim se Zele poboljsati operativni rezultati, poveéati kapital, izmijeniti raspored dospijeca duga
i donosenje ciljane politike prodaje imovine. HSBC pojasnjava da je u ovom slucaju plan Ambition 2005 potpun
i racionalan koherentan plan jer se njime medu ostalim omogucuje stvaranje nov¢anog toka u iznosu od
15 milijardi eura putem pobolj$anja operativne u¢inkovitosti i prodaje imovine, $to ne obuhvaca odustajanje od
sredi$nje djelatnosti. HSBC naglasava ¢injenicu da povecanje kapitala u potporu drustvu koje uvodi plan za
operativni oporavak predstavlja prirodni nadin za ponovno postizanje ravnoteze bilance. HSBC istie da

(*) Uredba br. 2002-1409 od 2. prosinca 2002. kojom se izmjenuje uredba br. 65-1117 od 17. prosinca 1967. o upravnoj i financijskoj
organizaciji ERAP-a.
(*) Clanak 80. Zakona br. 2002-1576 od 30. prosinca 2002. o ispravkama Zakona o financijama za 2002.
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je 1 usmena podrska vecinskog dioniCararacionalna i da je normalno i uobicajeno da referentni dionicari objave
svoju odluku prije drugih dioni¢ara. HSBC naglasava i da je dionicarski zajam predstavljao niskorizi¢nu,
profitabilnu i normalnu transakciju, u ocekivanju povecanja kapitala, radi zastite financijskih interesa ve¢inskog
dionicara dok nije bilo mogude provesti dokapitalizaciju u prosincu zbog rasporeda. HSBC navodi i da je zajam
bio predviden u trZi$nim uvjetima.

(95) U izvjeséu HSBC-a navodi se i promjena cijena dionica drustva FT i istiCe se Cinjenica da je cijena dionica porasla
u srpnju 2002. zbog glasina o nacionalizaciji, nakon ¢ega je ponovno pala u rujnu jer, iako je trziste bilo svjesno
mogucnosti za poveéanje kapitala u iznosu od 15 milijardi eura, nacini provedbe jo§ nisu bili jasni. U izvje$¢u se
navodi da je financijskim prognozama za drustvo FT predviden vrlo zadovoljavajuéi povrat za drzavu: prema
metodologiji ,,discounted cash-flow” dokapitalizacija podrazumijeva godi$nju stopu povrata od 25 %, dok srednja
stopa na trziStima telekomunikacijskih usluga iznosi 9,9 %.

(96) U odgovoru na slanje izvjes¢a NERA-e FT istice da u ovom slucaju nisu ispunjeni uvjeti za nastanak odgovornosti
drzave za nepostovanje njezina obecanja. Sama Cinjenica da je dano obecanje, ¢ak i u pogledu placanja odredenih
nov¢anih iznosa, ni u kojem slu¢aju nije dovoljna za obvezivanje javnih financija u svrhu ,imobiliziranja drzavnih
sredstava” bez pravnog instrumenta. FT u tom pogledu zaklju¢uje da iz francuske sudske prakse ne proizlazi da je
doslo do ,prijenosa drzavnih sredstava” u ovom slucaju zbog uvjetnog obecanja dioni¢arskog zajma.

(97) Kako tvrdi FT, drzava nije stavila kreditnu linijju na raspolaganje drustva FT posredovanjem ERAP-a. Izjavama se
drzava ne obvezuje na pravnom planu prema drustvu FT ili tre¢im osobama. Medutim, drzava ne moZe preuzeti
obvezu bez akta koji dovodi do nastanka odredenog prava donesenog u skladu s pravilima u podrudju trzi§nog
natjecanja i proracunskog postupka.

(98)  FT osobito istice okolnosti u kojima su dane izjave i navodi da je to potrebno za mjerenje stvarnog podrudja
primjene. Prema tome, analiza izjava u svjetlu dogadaja nastalih izmedu kraja lipnja i prosinca 2002. pokazuje da
izjave ne mogu predstavljati to obecanje i ne pokazuje da su odgovarajue mjere koje je planirala drzava bile
financijske mjere. Osobito su postojale razlike misljenja unutar vlade u to vrijeme, a ministri gospodarstva
i financija nisu zastupali stajaliste vlade. Studija ¢injenica ukazuje da nije postojala nikakva namjera odgovornih
osoba, koji nisu znali kako rijesiti problem i da operateri nikad nisu izjavili da se drzava obvezala na jedno ili
drugo rjesenje.

(99)  FT zakljucuje da su zakljulci savjetnika netocni zbog sljedecih razloga:

— ,Analiza situacije grupacije FT u trenutku objave rezultata za prvu polovinu 2002. pokazuje da je grupacija
imala neuravnotezenu bilancu i problem s kratkoro¢nom likvidnos¢u, ali da su operativni rezultati vrlo dobri.

— Analiza podrucja primjene mjera koje mora predvidjeti razuman dionicar u situaciji ozbiljne zaduZenosti
ukazuje na Cinjenicu da je bilo razumno uvesti plan oporavka, ukljucujuéi dokapitalizaciju, za grupaciju sa
zdravom imovinom ¢&ija je intrinzi¢na vrijednost veéa od zbroja trzisne kapitalizacije i neto zaduZenosti.

— Analiza stvaranja vrijednosti i predvidanja profitabilnosti ukazuje da drzava provodi vrlo dobro ulaganje
sudjelovanjem u povecanju kapitala i da snosi manji rizik davanjem dionicarskog zajma”.

4. PRIMJEDBE FRANCUSKE

(100) Francuska nadlezna tijela ponajprije navode da od pocetka postupaju u skladu s nacelom razumnog ulagaca.
Prema tome, od objave rezultata za FT za prvu polovinu 2002., u kojima su naglaseni neuravnoteZena financijska
struktura i znatne potrebe za kapitalom unato¢ dobrim operativnim rezultatima, drzava je donijela potrebne
zakljucke, medu ostalim postavljanjem novog direktora na Celo drustva i okupljanjem sindikata banaka koji se od
rujna 2002. obvezao na potpisivanje povecanja kapitala kad za to dode vrijeme. Drzava je istodobno od nove
uprave zatraZila provedbu dubinske revizije drustva. Na temelju plana Ambition 2005, o kojemu je vecinski
dionicar redovito izvjestavan i na temelju obveze sindikata banaka, dr7ava je 4. prosinca 2002. objavila odluku
o sudjelovanju u povecanju vlasnickog kapitala drustva u iznosu od 9 milijardi eura i ujedno je objavila da je
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spremna staviti na raspolaganje drustva FT, posredovanjem ERAP-a, predujam za ovaj upis nadoknaden po
trzi$nim stopama. Medutim, s obzirom na financijske uvjete dodjele tog predujma od strane francuskih nadleznih
tijela i na sumnje Komisije u pogledu postojanja elemenata potpore u mjeri, FT je odlucio okrenuti se izravno
trzistu obveznica.

4.1. Financijska situacija drustva FT

(101) Francuska nadlezna tijela tvrde da u trenutku donosenja odluke o ulaganju FT nije bio poduzetnik u poteskocama
u smislu Smjernica (*). Promet drustva redovito je rastao (porast od 10 % izmedu prve polovine 2001. i prve
polovine 2002.), njegova bruto marza samofinanciranja porasla je i napredovala brze nego njegov promet.
Unato¢ tome francuska nadlezna tijela upuluju na neuravnoteZenu financijsku strukturu drustva na dan
30. lipnja 2002. i isti¢u da je do gubitaka ponajprije doslo zbog izvanrednih pricuva i amortizacije povezanih s
ispravcima vrijednosti imovine steCene prije u potpunosti nepredvidljive promjene na trZistima. Jednako tako,
navode da su operativni troskovi drustva FT rasli sporije nego njegov promet, to je znacilo da se profitabilnost
poboljsava. Nadalje, i rezultat operativnih nov¢anih tokova bio je u porastu (porast novcanog toka za 15 %
u odnosu na prvu polovinu 2001.). Francuska nadlezna tijela navode da su vrlo dobri poslovni izgledi drustva FT
dodatno poboljsani planom TOP. Ta je ucinkovitost potvrdena objavom racunovodstvene dokumentacije za
2002., koja je pokazala da je nova uprava potaknula dinami¢nost drustva.

(102) U pogledu kriterija koji se odnosi na kretanje kapitala drustva iz tocke 5.(a) Smjernica, francuska nadlezna tijela
navode da je relevantni pokazatelj, u skladu s ¢lankom L225-248 Trgovackog zakonika, kapital drustva FT SA,
koji je uvijek bio pozitivan i nikad nije pao za pola. Francuska nadlezna tijela isticu da drustvo FT nije bilo
u situaciji predvidenoj Smjernicama, u kojoj vlasnicki kapital postaje manji od kapitala drustva.

(103) Drustvo FT nije bilo nesolventno, nego je tek uoceno moguce ograniCenje likvidnosti do prve polovine 2003.
pod uvjetom da ne dode do ocekivanog oporavka trziSta. Francuska nadlezna tijela dodala su da je drustvo FT
raspolagalo predvidenim pri¢uvama u iznosu od 6,9 milijjardi eura na dan 31. prosinca 2002. i da je moglo
prije¢i prag za 2003. bez okretanja financijskom trzistu. Francuska nadlezna tijela pojasnjavaju da je drustvo
imalo pristup sindiciranom kreditu, koji je predstavljao manji trosak nego trziste obveznica i da je zahvaljujudi
sindiciranom kreditu imalo pristup iznosu od 4 milijarde eura.

(104) Francuska nadlezna tijela, medu ostalim, primjecuju da je drustvo FT imalo pristup financijskim trzistima tijekom
2002. i opisuju sve financijske instrumente na raspolaganju drustvu FT izmedu 11. srpnja 2002. i 15. sijecnja
2003. (¥). Medu ostalim, spominju ¢injenicu da je 14. velja¢e 2002. drustvo FT ispregovaralo dodjelu sindicirane
kreditne linije od 15 milijardi eura i da je tijekom 2002. izdalo obveznice (*%), od kojih je 442,2 milijuna eura
bilo otplativo u dionicama.

(105) Francuska nadlezna tijela navode i da drustvo FT nije bilo izloZeno nikakvom financijskom riziku zbog ¢injenice
da su agencije za kreditni rejting snizile njegov rejting jer u ugovorima nije postojala odredba o ranoj otplati.

(106) Nadalje, prema misljenju nekoliko banaka s kojima je provedeno savjetovanje izmedu lipnja i studenoga 2002.,
drudtvo FT prije objave plana Ambition 2005 i podrske vecinskog dioni¢ara moglo se refinancirati na trzistima
obveznica. Prema tome, francuska nadlezna tijela navode da su u srpnju 2002., odnosno rujnu 2002., banka
Barclays i banka Dresdner Kleinwort Wasserstein ponudile da ¢e putem programa zamjene pocevsi od listopada
ili studenoga refinancirati dug drustva FT iz obveznica koji dospijeva na placanje izmedu 2003. i 2005.

4.2. Racionalnost plana ,Total Operational Performance” (TOP)

(107) Francuska nadlezna tijela isticu da, uzimajuéi u obzir prethodno navedeno, povecanje novcanog toka i vlasnickog
kapitala predvideni planom Ambition 2005 ¢ine sastavnice strategije koju bi slijedio svaki razumi veéinski
dionicar.

(*) Smjernice Zajednice o drzavnim potporama za sanaciju i restrukturiranje poduzeca u teSkocama (SL C 244, 1.10.2004., str. 2.).

(*) Francuska nadlezna tijela, medu ostalim, spominju obveznice, kreditne linije, komercijalne zapise, kratkoro¢ne zajmove, sekuritizaciju
iizvedene instrumente.

(*) Od 26. srpnja 2002. do predstavljanja plana Ambition 2005, odnosno 4. prosinca 2002., drustvo FT izdalo je obveznicu od 70 milijuna
eura 26. srpnja 2002. te je izdalo zamjenjivi obrok u iznosu od 150 milijuna eura uz obveznicu od 3,5 milijardi eura izdanu u oZujku
2001.
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(108) U pogledu racionalnosti plana TOP francuska nadlezna tijela navode da predmetni plan predstavlja znatan napor
drustva. Radi se o sveobuhvatnom planu promjene smjera upravljanja koji se temelji na konkretnim mjerama
koje su ve¢ dovele do prvih pozitivnih rezultata. U tom pogledu francuska nadlezna tijela isticu da je plan
izrazito precizan i da je njime omoguceno povecanje profitabilnosti drustva sa stopom povrata ulaganja od 43 %
tijekom 2005. za ulagace koji su sudjelovali u povecanju kapitala u travnju 2003., odnosno stopom znatno
viSom od referentne stope povrata ulaganja (11 %) koju ocekuje privatni ulaga¢ u sektoru telekomunikacija. Plan
TOP obuhvaéa i dio koji se odnosi na optimizaciju upravljanja osobljem. U pogledu plana prodaje imovine
francuska nadlezna tijela navode da je prodaja imovine provedena krajem 2002. omogudila prijenos ograni¢enja
u pogledu likvidnosti na kraj 2003. bez potrebe za okretanjem financijskim trziStima.

(109) Konacno, francuska nadlezna tijela isticu da strategije koje slijede konkurentni operateri nisu niSta razumnije i da
plan valja ocijeniti ne u svjetlu podrucja primjene ili strateSke naravi imovine Cija se prodaja razmatra, nego
u svjetlu racionalnosti plana u cjelini. Nadalje, uspjehom obveznica iz prosinca 2002. i sije¢nja 2003. a posteriori
potvrdeno je povjerenje privatnih ulagaca u operativni potencijal drustva FT.

4.3. Primjena nacela razumnog ulagaca na sudjelovanje u povecanju vlasnickog kapitala

(110) U pogledu primjene nacela razumnog ulagaca na objavu drzave o njezinu pocetnu sudjelovanju u poveéanju
vlasni¢kog kapitala, francuska nadlezna tijela navode da su uvjetovala svoju suglasnost time da nova uprava
predstavi novi, vjerodostojni plan uravnotezenja i sudjelovanjem banaka.

(111) U pogledu uskladenosti s nacelom istodobnosti francuska nadlezna tijela isticu da je drzava kao dionicar od
samog pocetka poduzela sve korake kako bi zajamdila istodobno sudjelovanje javnih i privatnih dionicara i da
nije poduzela nikakav rizik prije privatnih ulagaca. Prema tome, drzava je objavila svoju namjeru sudjelovanja
u povecanju vlasnickog kapitala 12. rujna 2002.; na taj datum sindikat banaka ve¢ se bio obvezao (u rujnu
2002.) da Ce, kada za to dode trenutak, jamciti uspjesno povelanje dijela kapitala namijenjenog privatnim
ulaga¢ima zajedno s javnim dioni¢arom pod uvjetom da je trziStu najavljen vjerodostojni plan uravnoteZenja.
Francuska nadlezna tijela isticu da je taj uvjet uobiCajen s obzirom na neuravnotezenu financijsku situaciju
drustva FT i poja$njavaju da je sudjelovanje drzave jednako tako bilo uvjetovano objavom plana koji trziste
smatra vjerodostojnim. Da privatni ulagaci nisu dali jamstvo, drZava ne bi bila izdala takvu obavijest.

(112) Francuska nadlezna tijela navode i da je privatno financiranje provedeno prije javnog financiranja jer su
financijski doprinosi privatnih ulagaca — u obliku obveznica i izmjene rasporeda dospije¢a bankovnih zajmova
izmedu prosinca 2002. i veljace 2003. — provedeni u znatnim omjerima. Francuska nadlezna tijela navode da se
analiza stavljanja na raspolaganje drzavnih sredstava mora provesti s obzirom na takvo privatno financiranje.

(113) Francuska nadlezna tijela isti¢u da se, u skladu sa sudskom praksom u predmetu Alitalia (¥’), drzava nije formalno
obvezala prije formalne obveze banaka. Sudjelovanje privatnog dionicara jest znacajno i iznosi 40 %.

(114) U pogledu ocekivanog povrata francuska nadlezna tijela navode da je, kako je ve¢ prikazano, uskladenost s
nacelom razumnog privatnog ulagaca dokazana i visokim izgledima za profitabilnost plana TOP, $to je potvrdeno
¢injenicom da je trziste pozdravilo taj plan.

(115) Francuska nadlezna tijela isticu da je povecanje kapitala provedeno ¢im je to bilo tehnicki moguée kako bi se
drzavi i ulagacima predstavili aZurirani podaci o operativnim izgledima drustva, $to dokazuje da je drzava
odabrala kvalitetne ulagace motivirane izgledima za dugoro¢ni povrat.

4.4. Dionicarski zajam

(116) Francuska nadlezna tijela ustraju u tome da drustvo FT nikad nije potpisalo prijedlog zajma zbog, s jedne strane,
previsokih financijskih troskova predloZenih drustvu te, s druge strane, sumnji u pogledu zakonitosti mjere
u skladu s Ugovorom. Prema tome, drzavni resursi nisu stavljeni na raspolaganje drustva putem prijedloga

(¥) Presuda Opceg suda od 12. prosinca 2000., Alitalia protiv Komisije, T-296/97, ECLLEU:T:2000:289.
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dionicarskog zajma. Francuska nadlezna tijela navode da se stupanje na snagu zajma ne moze zakljuciti iz objave
drzave od 4. prosinca 2002., koja se odnosi samo na obvezu drzave kao dionicara da sudjeluje u poveéanju
vlasnickog kapitala drustva, jer je spomenuto tek ,moguce” stavljanje na raspolaganje dionicarskog zajma.

(117) Francuska nadlezna tijela primje¢uju da prijedlogom zajma ni u kojem slucaju nije dodijeljena prednost drustvu
FT.

(118) Prema tome, francuska nadlezna tijela pojasnjavaju da, s obzirom na to da nije stupio na snagu, drustvo nije
upotrebljavalo zajam i, prema tome, nije moglo odgoditi potrebe drzave u smislu likvidnosti. Francuska nadlezna
tijela tvrde da najava zajma ne predstavlja jamstvo. Francuskim pravom ne priznaje se implicitno jamstvo:
drzavno jamstvo mora biti utvrdeno zakonom. Pogresno je poistovjecivati moguéi drzavni zajam i jamstvo. Osim
toga, francuska nadlezna tijela ustraju u tvrdnji da se jamstvo koje je drustvo pruzilo ERAP-u kako bi potonji
mogao financirati svoje sudjelovanje u povecanju vlasnickog kapitala drustva FT ne smije poistovjelivati s
jamstvom dodijeljenim drustvu FT. U pogledu ERAP-a francuska nadlezna tijela kategoricki tvrde da je njegova
uloga bila u potpunosti neutralna i da je intervenirao samo zbog proracunskih razloga.

(119) Isto tako, najavom drzave o prijedlogu zajma nije olakSan pristup trZi§tu obveznica za drustvo FT. Kao prvo,
obveznice nisu obuhvadene nikakvim jamstvom jer je njihovo trajanje dulje od trajanja dioniCarskog zajma.
Nadalje, nositelji obveznica ne uZivaju nikakvu zastitu u slucaju neplacanja pri dospijeu. Drugo, nije mogude
usporedivati objavu drzave o moguénosti anticipiranog placanja u svrhu poveéanja vlasnickog kapitala drustva s
jamstvom dodijeljenim u Odluci Komisije 2001/89/EZ (*) (Crédit Foncier de France) jer je zajam predviden
u ovom slucaju bio hipotetski i strogo ogranicen u pogledu trajanja i iznosa i nije mogao sam po sebi dovesti do
rjeSavanja financijskih poteskoca drustva u pogledu rasporeda otplate duga. Trece, francuska nadlezna tijela isticu
da su obveznice utvrdene isklju¢ivo dojmom koji je trziste imalo o sposobnosti drustva FT da ispuni obveze bez
drzavnog jamstva. Prema tome, povjerenje koje je drustvo pokazalo u trenutku izdavanja obveznica u biti je
nastalo zahvaljujuéi promjeni uprave i Cinjenici da je nova strategija otkrivena pri predstavljanju plana
Ambition 2005 dobro prihvacena.

(120) U pogledu uskladenosti s naelom razumnog ulagaca u pogledu dioni¢arskog zajma, francuska nadlezna tijela
istaknula su da je, kada je donesena odluka o sudjelovanju u poveéanju vlasnickog kapitala i kada su ispunjeni
uvjeti, bilo logino da ¢e drzava izvrsiti prijevremeno placanje u smislu svojeg sudjelovanja. Prve rasprave
o nacrtu zajma odrZane su u studenome 2002. Francuska nadlezna tijela istaknula su i da legitimnost takve mjere
nije sporna jer se, kako je prethodno navedeno, temeljila na vjerodostojnom i podrobnom planu, ¢iji je sadrzaj
ve¢inom bio poznat u trenutku objave obavijesti o nacrtu zajma od 4. prosinca 2002. Nadalje, drzava je vec bila
raspolagala obvezom, koja je podlijegala predstavljanju vjerodostojnog plana trzistu, od sindikata banaka i krajem
studenoga u potpunosti je bila svjesna da e uvjet biti ispunjen s obzirom na pozitivnu reakciju trzista na
imenovanje nove uprave. Francuska nadlezna tijela u tom pogledu naglasavaju da nije relevantno ocijeniti iznos
o kojemu je rije¢ u ovom sluaju, ali da je, u skladu s presudom u predmetu Alitalia, potrebno ispitati
uskladenost uvjeta financiranja rada za drustvo usporedive veli¢ine.

(121) U pogledu otplate moguceg zajma francuska nadlezna tijela isti¢u da je odobren u skladu s trzisnim uvjetima i da
je uvecan za premiju u svrhu odrazavanja njegove podredene naravi. Francuska nadlezna tijela isticu i da je
prijedlogom predvidena provizija za nekoriStenje i da je nepostojanje sigurnosti bilo u skladu s praksom
razumnog ulagaca u slucaju kratkoro¢nog zajma koji je dodijelio dionicar uoci svojeg upisivanja u povecanje
kapitala. Francuska nadlezna tijela navode i da je otplata iznosa u dionicama bila uobicajena i temeljila se na
nov¢anoj vrijednosti.

4.5. Obavijesti drzave

(122) Francuska nadlezna tijela isticu okolnosti u kojima se moraju analizirati izjave drzave u svojstvu razumnog
ulagada. Prema tome, izmedu rujna i prosinca 2002. drzava je potaknula promjenu uprave, ¢iji je glavni element
bila promjena direktora drustva FT i koja je blisko slijedila izradu plana uravnoteZenja, jaméedi pritom podrsku
privatnih ulagaca u slucaju naknadnog pokretanja moguceg povecanja kapitala. Kako tvrde francuska nadlezna
tijela, te operativne mjere imale su odlu¢ujudi financijski ucinak, financijska trzista dobro su ih prihvatila i dovele
su do oporavka u cijeni dionica drustva FT.

(%) SLL 34,3.2.2001., str. 36.
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(123) Francuska nadlezna tijela isticu da drzava nikad nije davala naznake ili ukazivala da ée drustvu FT dati bezuvjetnu
i neogranicenu podrsku. Dodaju da je ,drzava [...] od Jjeta isticala da ¢e postupati kao razuman privatni dionicar,
a ne kao javnopravno tijelo i da namjerava intervenirati kao dionicar na bilo koji nacin (koji tek treba definirati)
koji se ne bi razlikovao od nacina koji bi odabrao privatni ulaga¢, ¢ime je nuZno isklju¢ena mogucnost da je
drzava ve¢ odlucila intervenirati na bezuvjetni i neopozivi nacin” (*¥). Ove izjave, koje se ne bi razlikovale od
nacina koji bi odabrao privatni ulaga¢, de facto isklju¢uju bezuvjetnu i neopozivu podrsku. Francuska nadlezna
tijela isticu i da se izjave koje su francuska nadlezna tijela dala izmedu srpnja i listopada 2002. predstavljale
,neodredene prethodne izjave” bez ,odgovarajucih prakti¢nih mjera” (*%). Francuska nadlezna tijela u tom pogledu
pojasnjavaju da se naknadne izjave moraju ocjenjivati u svjetlu prve izjave i da je pogresno tvrditi da se drzava od
12. srpnja 2002. ,neopozivo obvezala na pruzanje podrske drustvu FT” i da je u tom trenutku preuzela
,neopozivu obvezu sudjelovanja u povecanju vlasnickog kapitala”. Francuska nadlezna tijela isticu da je dionicar
prvi put objavio najavu sudjelovanja u povecanju vlasnickog kapitala drustva u rujnu 2002. i da bi ,to poprimilo
oblik transakcije koju slijedi trziSte (upucivanje na raspored koji je potrebno definirati u svjetlu trzi$nih
uvjeta)” (*!).

(124) U pogledu izjave od 2. listopada 2002. francuska nadlezna tijela tvrde da je predstavljanje vjerodostojnog plana
bilo preduvjet za sudjelovanje drzave.

(125) Francuska nadlezna tijela tvrde i da ,Jedine konkretne mjere koje je predvidjela drzava u svojstvu veéinskog
dioni¢ara drustva FT jesu mjere utvrdene u informacijskom spisu/spisu s obavijes¢u poslanoj Komisiji i javno
objavljene 5. prosinca 2002., odnosno sudjelovanje zajedno s privatnim dioni¢arima u povecanju kapitala
u iznosu od 15 milijjardi eura razmjerno udjelu drzave u kapitalu drustva FT i moguéi dionicarski zajam otplacen
po trZi§nim stopama prije poveéanja kapitala. Cinjenica da je drzava navela da ¢e imati ulogu razumnog
dioni¢ara ni na koji na¢in ne predstavlja jamstvo drzave. Da su izjave koje je drzava dala izmedu srpnja
i listopada 2002. zaista bile zakonito jednakovrijedne ili da su ih trziste i agencije za kreditni rejting doZivjele kao
obecanje ,neogranicenog jamstva” u korist drustva FT, ne bi bilo doslo do snizavanja kreditnog rejtinga drustva
FT u srpnju, a vrijednosti razlika i kreditni rejting drustva FT tijekom tog razdoblja odrazavali bi rizik za drzavu
(rejting AAA vrlo niska vrijednost razlika). Konacno, ¢injenica da bi agencije za kreditni rejting mogle uzeti
u obzir prisutnost drzave kao vecinskog dioni¢ara neovisno o implicitnom ili izri¢itom jamstvu ili bilo kakvoj
konkretnoj mjeri te neovisno o financijskoj situaciji u bilo kojem trenutku ne mogu se sami po sebi smatrati
drzavnom potporom. Takav bi pristup bio izravno protivan nacelu neutralnosti prava Zajednice utvrdenom
u ¢lanku 295. Ugovora o EZ-u” (3.

4.6. Promjene u cijenama dionica drustva FT

(126) Francuska nadlezna tijela navode da su samo operativne mjere imale ucinak na cijenu dionica drustva FT. Prema
tome, cijena dionica drustva porasla je 2. listopada 2002. (rast za viSe od 10,4 % u odnosu na tjedan 2. listopada)
nakon najave imenovanja novog drustva, a cijene dionica nastavile su rasti nakon objave plana TOP i najave
novog izvrinog odbora 5. prosinca 2002., §to je dovelo do poveanja za vise od 25 % u dva dana. Francuska
nadlezna tijela navode da izjave o nalelima koje je drzava dala izmedu srpnja i listopada 2002. nisu bile
odlucujuéi ¢imbenik u tom povecanju i da se, sve dok nisu postojale operativne mjere, cijena dionica mijenjala,
§to je odrzavalo nesigurnost trzista u pogledu situacije drustva. Francuska nadlezna tijela isticu da je taj dojam
doveo do pada cijena dionica, koje su dosegle najnizu razinu 30. rujna 2002., nakon razdoblja razmjerne
stabilnosti tijekom ljeta, kada nisu dane nikakve posebne izjave i nisu kruzile nikakve glasine. Navode da izjave
drzave u pogledu njezine namjere da u potpunosti izvr$i ulogu dioniara u tom pogledu nisu zaustavile trend
pada cijena drustva FT.

4.7. Primjedbe o izvjeséu NERA-e

(127) U pogledu pravnog dijela izvjes¢a NERA-e francuska nadlezna tijela dostavila su sljedece primjedbe:

— ,Pravno izvjesée temelji se na pogresnom (odnosno tendencioznom) tumacenju ¢injenica. Ovim se izvje§éem
osobito oc¢igledno iskrivljuju inace jasni iskazi koje je ministar gospodarstva naveo u razgovoru s novinarom
objavljenom u srpnju 2002. Francuska nadlezna tijela o$tro opovrgavaju da je moguce ponuditi neutemeljena
tumacenja kao $to su ova u svrhu donosenja pravnih zakljucaka, a osobito kako bi se tvrdilo da je drzava dala

29

(*) Primjedbe francuskih nadleznih tijela od 29. srpnja 2003., str. 8.
(*) Primjedbe francuskih nadleznih tijela od 29. srpnja 2003, str. 9.
(*") Primjedbe francuskih nadleznih tijela od 29. srpnja 2003., str. 8.
(*) Primjedbe francuskih nadleznih tijela od 29. srpnja 2003., str. 9.
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jamstvo drustvu France Télécom”. ,Ovdje se ne radi o sluzbenom priopéenju vlade ili drustva France Télécom,
nego tek o medijskom ¢lanku u kojem se navodi tekst razgovora s ministrom gospodarstva u Sirem kontekstu
koji se odnosi na prioritete vlade, zbog ¢ega nema dokaznu mo¢”.

— ,Drzava kao dionicar drustva France Télécom nije samo uvijek namjeravala postupati kao razuman ulagac
u pogledu drustva France Télécom nego je takoder odlucila jasno i javno izjaviti da Ce to stajaliste predstavljati
polaznu tocku za sva njezina moguca djelovanja u spisu...”. U intervjuu s ministrom iz srpnja 2002. ne
spominje se nikakva odluka. ,... [IJako je i dalje imala povjerenje u odrzivost drustva FT, drzava je tek
utvrdila sumnje trzi§ta u pogledu situacije drustva France Télécom te je, u svojstvu velinskog dionicara,
nastojala unaprijediti svoju analizu, pri ¢emu u toj fazi nije mogla dati to¢nu dijagnozu ili donijeti odluku.
Nadalje, ne postoji razlog zbog koje bi trebalo a priori pretpostaviti da se izraz ,odgovarajue mjere’ odnosio
na financijske mjere”.

— ,Francuska nadlezna tijela ukazala su i na brojne neto¢nosti u rasudivanju navedenom u pravnom izvjeséu.
Prema tome, izvjeS¢e je ocigledno nedovoljno objektivino i u njemu su navedene izrazito sporne pravne
analize (medu ostalim u pogledu kvalifikacije pisama podrske i dosega jednostrane obveze u gradanskom
i trgovackom pravu) i neopravdano se primjenjuju na ispitane ¢injenice odredenih nebitnih zakonskih kvalifi-
kacija (na primjer, to je slucaj s primjenom teorije upravljanja poslovanjem ili pravila javnog medunarodnog
prava u odnosima izmedu drustva i njegovog velinskog dionicara).”

— ,Zakljulci pravnog izvje$¢a kojima se Zeli dokazati postojanje ,neograni¢enog jamstva’ koje je drzava dodijelila
drustvu France Télécom u potpunosti su neutemeljeni u pravu Zajednice”. U skladu sa sudskom praksom
u predmetu Compagnie nationale Air France (**) predmetni iskazi ne mogu dovesti do ¢vrste i bezuvjetne
obveze drzave.

— U pogledu usporedbe izjava ministra iz srpnja i pisma namjere francuska nadlezna tijela isti¢u da ,i. kao prvo,
potrebno je ispitati je li od kljuéne vaznosti €injenica da je pismo namjere upuceno korisniku, ii. drugo,
nastavno na prethodnu primjedbu, ucinkovitost metode ovisi o prihvatu navedenog korisnika, iii. konac¢no,
doseg obveze (u pogledu njezina predmeta i snage koju joj autor Zeli pridati) ovisi isklju¢ivo o upotrijebljenim
izrazima.” ,Prema tome... u najmanju ruku opéenita narav ministrovih iskaza... bez sumnje isklju¢uje obvezu
u korist dru$tva France Télécom ili njegovih vjerovnika i, a fortiori, obvezu u pogledu rezultata (a time
i svako jamstvo), kao i obvezu u pogledu sredstava”. ,Odgovor ministra... samo potvrduje da do tog trenutka
drzava ulaga¢ nije donijela nikakvu odluku — osim da djeluje kao ,razuman ulaga¢’ — i da, unato¢ povjerenju
u operativnu kvalitetu drustva, u tom trenutku nije mogla dati dostatno preciznu dijagnozu ili donijeti bilo
kakvu odluku”. ,Sudskom praksom... nije utvrdeno da se bilo koja osoba koja moze imati interes moze
osloniti na obvezu jamstva bez odredenog korisnika. Osim toga, to nije iznenadujuce jer je narav jamstva ili
pisma namjere takva da su upudeni jednom ili viSe korisnika. Drugo, s obzirom na to da nije upucena
odredenom korisniku, nije iznenadujuée da navodna obveza nije prihvadena”. U pogledu pretpostavke
o upravljanju poslovanjem ovo nacelo ne moze se primijeniti u ovom slucaju.

— U pogledu upravnog prava ,[s] jedne strane, jednostavni iskazi dani novinaru — kao $to su oni koje je dao
ministar gospodarstva 12. srpnja 2002. — ne predstavljaju ,akt koji ¢e biti na Stetu’ koji moZe dovesti do
nastanka prava i obveza, a kamoli jamstva koje drzava dodjeljuje drustvu France Télécom.”.

— ,Zakljucci pravnog savjetnika ocigledno su protivni praksi Komisije u podruéju donosenja odluka i sudskoj
praksi Zajednice u podru¢ju drzavne potpore, $to {ini postojanje potpore uvjetovanim dokazom Cvrste,
precizne i bezuvjetne obveze predmetne drzave, dok se ministrovi iskazi od 12. srpnja 2002. ni u kojem
slu¢aju ne mogu tako protumaciti”. ,DrZavna mjera, neovisno o njezinu obliku, mora biti u dovoljnoj mjeri
precizna i konkretna kako bi Komisija mogla utvrditi samo postojanje prednosti”.

(128) U pogledu gospodarskog dijela izvjeséa francuska nadlezna tijela isticu da je u izvjes¢u navedeno da FT nije bio
poduzetnik u poteskoéama u vrijeme kada su nastali predmetni dogadaji (jer je imao pristup trzistu kapitala i nije
imao poteskoce u pogledu dugoro¢ne odrzivosti) i da je sudjelovanje drzave dionicara u planu uravnoteZenja
bilance drustva bilo u skladu s nacelom privatnog ulagaca.

(**) Presuda Opceg suda od 12. prosinca 1996., Compagnie nationale Air France protiv Komisije, T-358/94, ECLLEU:T:1996:194; vidjeti
takoder Odluku Komisije 94/662/EZ od 27. srpnja 1994. o upisu drustva CDC participations za obveznice koje je izdalo drustvo Air
France (SLL 258, 6.10.1994., str. 26.).
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5. OCJENA MJERE U SKLADU S CLANKOM 107. STAVKOM 1. UGOVORA

(129) U ¢lanku 107. stavku 1. UFEU-a svaka potpora koju dodijeli drzava ¢lanica ili koja se dodjeljuje putem drzavnih
sredstava u bilo kojem obliku, koja narusava ili prijeti da e narusiti trziSno natjecanje stavljanjem odredenih
poduzetnika ili proizvodnje odredene robe u povoljniji polozaj, proglasena je nespojivom s unutarnjim trzistem
u mjeri u kojoj utjeCe na trgovinu medu drZavama clanicama. Prema stalnoj sudskoj praksi, pojam potpore ne
obuhvaca samo subvencije kao takve nego i mjere kojima se u raznim oblicima smanjuju optereCenja koja bi
poduzetnik morao snositi i koje time ne predstavljaju subvencije u strogom smislu te rijeci, ali su izjednacene s
njima po prirodi i u¢inku (*¥). Iz prethodno navedenoga proizlazi da se pojam potpore temelji na gospodarskom
nacelu prednosti, koji je isklju¢ivo povezan s ucincima prednosti, pri ¢emu formalni kriterij nije bitan (**).

(130) Prema ustaljenoj sudskoj praksi, da bi se mjera kvalificirala kao drzavna potpora u smislu ¢lanka 107. stavka 1.
UFEU-a, moraju biti ispunjene sve pretpostavke iz te odredbe (*%). Prema tome, kako bi se nacionalna mjera
mogla okarakterizirati kao drzavna potpora u smislu ¢lanka 107. stavka 1. UFEU-a mora se, kao prvo, raditi
o intervenciji drzave ili intervenciji putem drzavnih sredstava, kao drugo, ta intervencija mora biti takva da moze
utjecati na trgovinu medu drzavama clanicama, trece, mora davati selektivnu prednost svom korisniku i, ¢etvrto,
treba narusavati ili prijetiti da ¢e narusiti trziSno natjecanje (¥').

(131) Osim toga, iz ustaljene sudske prakse proizlazi da intervencija javnih vlasti u kapital drustva, neovisno o tome
u kojem obliku, moZze predstavljati drZavnu potporu u smislu ¢lanka 107. stavka 1. UFEU-a kada su uvjeti iz tog
¢lanka ispunjeni (*¥).

(132) U pogledu uvjeta prema kojem se predmetna mjera mora analizirati kao dodjela prednosti korisniku u skladu s
¢lankom 107. stavkom 1. UFEU-a, drzavnim potporama smatraju se intervencije koje su bez obzira na oblik
takve da mogu staviti poduzetnike izravno ili neizravno u povoljniji poloZaj ili koje se treba smatrati
gospodarskom prednoséu koju poduzetnik korisnik ne bi ostvario u normalnim trZi$nim uvjetima (*%).

(133) U ovom se slucaju ¢ini prikladnim da se prvo ispita postojanje prednosti za FT koje je financirano drzavnim
sredstvima. Ako Komisija ne zaklju¢i da je takva prednost prisutna ili da nije financirana drzavnim sredstvima,
treba zakljuciti da ispitana mjera ne predstavlja drzavnu potporu jer su uvjeti za postojanje drzavne potpore
kumulativni.

(134) Ponajprije valja podsjetiti na nacela koja se primjenjuju na ovu analizu, kao $to su nacela utvrdena presudom
u predmetu Bouygues. Sud je zakljucio sljedece:

,103. ne moze iskljuciti [...] da nekoliko uzastopnih drzavnih intervencija, za potrebe primjene ¢lanka 107.
stavka 1. UFEU-a treba smatrati jednom intervencijom.

104 To moZe osobito biti slu¢aj kad medu tim uzastopnim intervencijama, u pogledu njihove kronologije,
svrhe i polozaja poduzetnika u trenutku tih intervencija, postoje toliko uske veze da ih je nemogude
razdvojiti [...].

(**) Presuda Suda od 15. ozujka 1994., Banco Exterior de Espafia, C-387/92, ECLLEU:C:1994:100, t. 13., presuda Suda od 19. rujna 2000.,
Njemacka protiv Komisije, C-156/98, ECLLEU:C:2000:467, t. 25., presuda Opéeg suda od 13. lipnja 2000., EPAC protiv Komisije,
T-204/971T-270/97, ECLLEU:T:2000:1438.

(**) Presuda Suda od 14. studenog 1984., Intermills protiv Komisije, C-323/82, ECLLEU:C:1984:345, tocka 31.; Presuda Opceg suda od
27. sije¢nja 1998., Ladbroke protiv Komisije, T-67/94, ECLLEU:T:1998:7, tocka 52.

(*) Presuda Suda od 2. rujna 2010., Komisija protiv Deutsche Post, C-399/08 P, ECLLEU:C:2010:481, t. 38. i navedena sudska praksa,
presuda Suda od 21. prosinca 2016., Komisija protiv Hansestadt Liibeck, C-524/14 P, ECLLEU:C:2016:971, t. 40., presuda Suda od
21. prosinca 2016., Komisija protiv World Duty Free Group SA idr., C-20/15 PiC-21/15 P ECLLEU:C:2016:981, t. 53., i presuda Suda
od 20. rujna 2017., Komisija protiv Frucona Kosice, C-300/16 P, ECLLEU:C:2017:706, t. 19.

(*) Presuda Suda od 2. rujna 2010., Komisija protiv Deutsche Post, C-399/08 P, ECLLEU:C:2010:481, t. 39. i navedena sudska praksa,
presuda Suda od 21. prosinca 2016., Komisija protiv Hansestadt Liibeck, C-524/14 P, ECLLEU:C:2016:971, t. 40., presuda Suda od
21. prosinca 2016., Komisija protiv World Duty Free Group SAidr., C-20/15 PiC-21/15 P ECLLEU:C:2016:981, t. 53., i presuda Suda
od 20. rujna 2017., Komisija protiv Frucona Kosice, C—300/1 6 P, ECLI:EU:C:2017:706, t. 19.

(**) Presuda Suda od 14. rujna 1994., Spanjolska protiv Komisije, C-278/92 do C-280/92, ECLLEU:C:1994:325, t. 20. i navedena sudska
praksa, i presuda Suda od 8. svibnja 2003, Italija i SIM 2 Multimedia protiv Komisije, C-399/00 i C-328/99, ECLI:EU:C:2003:252, t. 36.
inavedena sudska praksa.

(*) Presuda Suda od 2. rujna 2010., Komisija protiv Deutsche Post, C-399/08 P, ECLLEU:C:2010:481, t. 40. i navedena sudska praksa.
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105 Sud je iz toga zakljucio da je Opéi sud, time $to je smatrao da treba utvrditi smanjenje drzavnog
proracuna ili dovoljno konkretan gospodarski rizik od opterecenja tog proracuna, koji je usko povezan
i uskladen s posebnom prednos¢u koja proizlazi iz obavijesti od 4. prosinca 2002. ili iz ponude
dionicarskog zajma, ili je tom predno$¢u nadoknaden, pocinio pogresku koja se tice prava jer je
primijenio kriterij koji od samog pocetka iskljucuje da se te drzavne intervencije mogu smatrati
jednom intervencijom, s obzirom na povezanost izmedu njih i na njihove ucinke

106 Nadalje, valja napomenuti da iz sudske prakse proizlazi da se posebnom drzavnom intervencijom
kojom je moguée poduzetnike na koje se ona primijeni staviti u povoljniji polozaj od drugih
i istodobno u buduénosti stvoriti dovoljno stvaran rizik dodatnog troska za drzavu mogu opteretiti
drzavna sredstva [...].

107  Sud je osobito imao priliku navesti da prednosti dodijeljene u obliku drzavnog jamstva mogu podrazu-
mijevati dodatno opterecenje za drzavu [...].

108 Osim toga, iz ustaljene sudske prakse proizlazi da kada, ekonomski gledano, izmjena trzi$nih uvjeta
koja dovodi do neizravno dodijeljene prednosti odredenim poduzetnicima za posljedicu ima gubitak
sredstava javnih vlasti, ¢ak ni ¢injenica da su ulaga¢i neovisno donijeli odluku ne moze ukloniti vezu
koja postoji izmedu navedenoga gubitka sredstava i prednosti koju uzivaju doti¢ni poduzetnici [...].

109 Posljedi¢no, u svrhu dokazivanja postojanja drzavne potpore Komisija mora dokazati dovoljno izravnu
vezu izmedu, s jedne strane, prednosti dodijeljene korisniku i, s druge strane, smanjenja drzavnog
proracuna, odnosno dovoljno konkretnog gospodarskog rizika za optereéenje tog proracuna [...]

110 Medutim, [...] nije potrebno da takvo smanjenje odnosno takav rizik odgovara ili bude jednako-
vrijedno navedenoj prednosti, ni da ovo posljednje ima za protucinidbu takvo smanjenje ili takav rizik
ni da bude iste naravi kao koriStenje drzavnih sredstava iz kojih proizlazi.”

(135) U pogledu tumacenja i dosega odluke o pokretanju sluzbenog istraznog postupka koji se odnosi na predmetnu
mjeru, presudom Bouygues utvrdeno je da se ta odluka o pokretanju postupka odnosi isklju¢ivo na notificirane
mjere i ne obuhvaca ,pitanje predstavijaju li izjave iz srpnja 2002. same po sebi drZavnu potporu” (*). Ova konana
odluka, koja zbog odluke o pokretanju postupka ima odredeni predmet, ne obuhvaca to pitanje.

(136) Nadalje, Komisija podsjeca da ocjene €injenica i prava koje je Op¢i sud naveo u presudi od 2. srpnja 2015. (*),
tumacene u svjetlu presude o Zalbi Suda od 30. studenoga 2016. (*3), ako predstavljaju potrebnu potporu za
program, imaju svojstvo pravomocne presude.

5.1. Mjere koje je Francuska poduzela izmedu srpnja i listopada 2002. imale su znatan
udinak na trZiste

(137) Izjave nakon srpnja 2002. omogudile su zadrzavanje kreditnog rejtinga FT-a u investicijskom razredu i ponovno
stjecanje povjerenja financijskih trzista. Te su izjave drustvu FT omoguéile laksi i povoljniji pristup novim
kreditima potrebnima za refinanciranje njegovih kratkoro¢nih dugova u visini od 15 milijjardi eura te su
u konacnici pridonijele stabilizaciji njegove krhke financijske situacije koja je u lipnju i srpnju 2002. bila na rubu
znacajnog pogorsanja.

(138) Tijekom prve polovine 2002. kreditni rejting drustva FT znatno je sniZen nakon objave njegove racunovodstvene
dokumentacije za 2001. Agencija Moody’s snizila je 24. lipnja 2002. rejting dru$tva na najnizi sigurni investicijski
razred, koji prethodi razini ,junk bond”, $to je znatno oteZalo refinanciranje njegova duga (¥). To sniZavanje

(*) Tocke 70.do 72. presude Bouygues.

(*) Presuda Opéeg suda od 2. srpnja 2015., Francuska Republika protiv Europske komisije, T-425/04 RENV i T-444/04 RENV, ECLLEU:
T:2015:450.

(*) Presuda Suda od 30. studenoga 2016., Komisija protiv Francuske, C-486/15 P, ECLLEU:C:2016:912.

(¥) Vidjeti izjave Michela Bona, prethodnog direktora drustva, objavljene u medijima: ¢lanak u La Tribuneu od 16. rujna 2002.
»... snizavanje kreditnog rejtinga sprjecava predvidena refinanciranja”; ¢lanak u Le Mondeu od 16. rujna 2002. ,sniZavanje kreditnog
rejtinga koji je agencija za kreditni rejting Moody’s dodijelila dugu drustva FT provedeno na kraju lipnja [...] onemoguéila nam je
pristup trzistu”; ¢lanak iz ¢asopisa Financial Times od 16. rujna 2002. ,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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kredita prouzrocilo je znatnu zabrinutost na financijskim trzi§tima u pogledu financijske situacije drustva FT
(medu ostalim u pogledu njegove sposobnosti za refinancira svoj dug od 15 milijardi eura koji je dospijevao na
placanje krajem 2003.), i trziSta su ocekivala reakciju drzave kojom Zeli vratiti povjerenje trziSta. Prema misljenju
Komisije, ove okolnosti pokazuju da je drzava morala hitno djelovati kako bi umirila trziste i kako bi sprijecila
daljnje snizavanje kreditnog rejtinga drustva FT na razinu ,junk bond”, $to bi imalo izrazito negativan u¢inak (*)
na financijsku situaciju drustva.

(139) Francuska je vlada na taj nacin ocuvala povjerenje putem uzastopnih izjava: Intervencija drzave dovela je do
sprjecavanja snizavanja kreditnog rejtinga dru$tva na razinu ,junk bond”, $to je, osim toga, jasno navedeno
u priopéenju za medije agencije S&P od 12. srpnja 2002., u kojemu je navedeno da su jamstva koja je pruzila
drzava bila klju¢na za ¢injenicu da FT nije sveden na razinu ,junk bond”.

(140) U pogledu reakcije trzista obavijest od 12. srpnja 2002. dovela je do neuobicajenog i nezanemarivog povecanja
vrijednosti dionica i obveznica drustva FT. Prema tome, u usporedbi sa skupom pokazatelja sektora telekomuni-
kacija koji su reprezentativni za trZiSte cijena dionica porasla je za raspon izmedu 37,8 % i 43,8 %. U pogledu
neuobiajenog porasta cijena obveznica on iznosi izmedu 3,2 % i 9,7 %. Ova reakcija ukazuje na to da je trziste
zbog te obavijesti vjerovalo da se drzava obvezala na pruzanje veée podrske drustvu FT (¥). U pogledu komentara
financijskih analiti¢ara Deutsche Bank je, na primjer, u nekoliko navrata u izvjes¢u objavljenom 22. srpnja 2002.
spomenuo da je trziSte s obzirom na izjave vlade bilo uvjereno na drzavnu podrsku vlade u korist drustva FT, ¢ak
iako je trziste postavljalo upite o dosegu i nacinima pruZanja te podrske (*). Isto tako, agencija S&P smatrala je
izjave vlade vjerodostojnima u tolikoj mjeri da su utjecale na kreditni rejting drustva. Prema tome, S&P je
12. srpnja snizilo kreditni rejting drustva FT na BBB-, ali je zadrzala rejting drustva u sigurnom investicijskom
razredu sa stabilnom prognozom (¥). Cinjenicu da je drzavna potpora bila toliko vjerodostojna u tolikoj mjeri da
je omogucila zadrzavanje kreditnog rejtinga drustva FT u sigurnom investicijskom razredu takoder potkrepljuje
samo drustvo FT (*).

(141) Te su izjave imale velik utjecaj na trziste. Ispitivanje primjedbi i dokumenata koje su dostavila francuska nadlezna
tijela i dostupnih parlamentarnih rasprava pokazuje da su izjave drzave pridonijele ponovnom uspostavljanju
povjerenja na financijskim trzi§tima (**). Od priopéenja za medije agencije S&P od 12. srpnja 2002. agencije za
kreditni rejting bile su suglasne s time da je podrska koju je drzava pokazivala od srpnja 2002. bila odlu¢ujuca za
zadrZavanje rejtinga drustva FT u sigurnom investicijskom razredu. Prema tome, zadrzavanje rejtinga drustva FT
u sigurnom investicijskom razredu omogucilo je drustvu FT da izbjegne dodatne financijske troskove (*°)
u pogledu sredstava koje je ve¢ pozajmilo zbog postojanja step-up clauses (°!) u nekim obveznicama, kao i za
sredstva koja bi naknadno pozajmilo. Nadalje, zadrzavanje sigurnog investicijskog razreda omogucilo je drustvu
oporavak njegove financijske situacije provedbom dokapitalizacije. Ve¢ u rujnu 2002. jedan od uvjeta koji su
nametnule banke za njihovo sudjelovanje u dokapitalizaciji bio je: ,Zadrzavanje barem trenuta¢nih rejtinga
dugoro¢nog duga drustva od strane agencija za kreditni rejting Moody’s i Standard&Poor’s: ovaj ¢e uvjet biti
naveden i u ugovoru o jamstvu i ulaganju” (*).

(**) Neki su cak misljenja da drustvo ne bi moglo pronadi potrebnu likvidnost na trzistu u slucaju snizavanja kreditnog rejtinga. Usp. na
primjer str. 9. prethodno navedenog izvje$¢a Goldman Sachsa od 22. srpnja 2002.: ,If these bonds moved from the investment grade segment
of the fixed income market, to junk’, 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.”.

(*) lzvjesée NERA-e: ,The results of an event study analysing the effect on share and bond prices of the announcement on 12 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 statistically 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”.

(*) Izvjes¢e Deutsche Bank od 22. srpnja 2002., pod naslovom France Télécom/Deutsche Telekom Debt Liquidity and possible solution,
str. 19 -33.

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

(**) Board meeting presentation, France Télécom mission Stanje drustva, prosinac 2002., str. 36.

(*)) U dopisu koji prati financijski protokol, a koji je potpisala banka Morgan Stanley 12. rujna 2002. o obvezi te banke u pogledu
planiranog povecanja kapitala drustva, predstavnik banke nedvojbeno se izjasnio o tom pitanju ,Smatramo da ¢e planirana transakcija
biti teska u trenutacnim uvjetima i da ée povoljna reakcija trzista na izjave i sluzbena priopéenja koja e biti objavljena krajem tjedna biti
kljucni uvjeti za provedbu transakcije”

(**) Vidjeti 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.”.

(") ,Step up” klauzulom odreduje se povecanje kuponske stope i kamatnih stopa za kreditne linije paralelno s padom kreditnog rejtinga.

(**) Memorandumi o razumijevanju potpisani 11.1 12. rujna 2002. izmedu drzave i banaka (uvjet h).
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5.2. Medutim, mjere nisu nedovojivo povezane s mjerama iz prosinca 2002.

(142) U pogledu neovisne ocjene ¢injenica Opéi sud utvrdio je da je do ponude dionicarskog zajma koji su dogovorili
drzava i drustvo FT doslo tek u prosincu 2002., da francuska vlada nije preuzela nikakvu &vrstu obvezu u srpnju
2002. i da odluka o pruzanju financijske podrske drustvu FT nije donesena u srpnju 2002., nego pocetkom
prosinca 2002. (*).

(143) Opdi je sud zakljucio i da nije mogude iskljuciti da bi privatni ulaga¢ izmedu srpnja i prosinca 2002. postupao na
isti nacin kao i francuska drzava (**).

(144) Iz izjava i ocjena Opceg suda, u tockama 249. do 254. presude od 2. srpnja 2015. (*°) proizlazi da je doslo do
znatnog prekida izmedu mjera koje je poduzela Francuska u pogledu drustva France Télécom izmedu srpnja
i prosinca 2002.

(145) Osim toga, u tocki 230. navedene presude Op¢i sud je ukazao na ,niz relevantnih elemenata o kojima je odluka
francuske drzave iz prosinca 2002. stvarno ovisila, odnosno, osim ponovnog stjecanja povjerenja financijskih
trzi$ta i zadrzavanja rejtinga drustva FT, prije svega, mjere restrukturiranja i uravnoteZenja koje su donesene
u okviru tog drustva, medu kojima i plan Ambition 2005 koji su sastavili njegovi novi direktori izmedu listopada
i prosinca 2002., kojim se osobito predvidala provedba plana poboljdanja operativne ucinkovitosti poduzetnika
pod nazivom ,plan TOP.” Nadalje, zakljucio je da u ovom slucaju ,kljune elemente” ocjene ¢ine ,obveza
sindikata banaka od rujna 2002. da e, $to se tice dijela namijenjenog privatnim ulagacima, jamciti uspjesno
povecanje kapitala drustva FT, zatim prodaja imovine drustva FT koja nije klju¢na izmedu srpnja i prosinca 2002.
u visini od otprilike 2,5 milijarde eura, zatim imenovanje novog tima direktora poduzetnika u listopadu 2002. te
rjeSavanje spora izmedu drustva FT njemackog operatera Mobilcom u studenome 2002. Osim toga, svi su ti
elementi doveli do znacajnog poboljSanja poslovnih izgleda i ucinkovitosti drustva FT tijekom druge polovice
2002..

(146) U tocki 143. presude o zalbi od 30. studenoga 2016. (*°) Sud je zakljucio sljedeCe: ,u tim bi okolnostima
smjestanje trenutka u kojem treba ocijeniti kriterij razumnog privatnog ulagaca u srpanj 2002. nuzno dovelo do
iskljuCenja iz te ocjene relevantnih elemenata nastalih izmedu srpnja 2002. i prosinca 2002., kao $to je to
pravilno utvrdio Op¢i sud u tocki 230. pobijane presude.”

(147) Prema tome, s obzirom na okolnosti ovog slucaja ne postoji neraskidiva veza izmedu mjera koje su poduzela
francuska nadlezna tijela prije prosinca 2002. i mjera koje su poduzela u prosincu 2002. Prema tome, valja
ispitati jesu li, izmedu 4. prosinca 2002., kada je najavljen dionicarski zajam drzave u korist drustva FT,
i 20. prosinca 2002., kada je drzava dostavila drustvu FT parafiran i potpisan nacrt ugovora o dioni¢arskom
zajmu, ispunjeni sastavni elementi drzavne potpore; konkretnije, je li drzava postupala na nadin na koji bi
postupao razumni privatni operater u trzi$nom gospodarstvu.

5.3. Mjere koje je Francuska poduzela u prosincu 2002. ispunjavale su kriterij privatnog
ulagaca

(148) Cini se da je dioni¢arskim zajmom u prosincu 2002. dodijeljena prednost u korist drustva FT jer je njime drustvu
omoguceno povecanje sredstava za financiranje i umirivanje trzista u smislu sposobnosti drustva da vrsi placanja
u roku. Cak iako ugovor o dionicarskom zajmu nikad nije potpisan, zbog privida na trZistu da taj zajam postoji,
drustvo je moglo biti u prednosti jer je trziSte smatralo da je financijska situacija drustva bila ¢vrica (7). To je
moglo utjecati na uvjete pod kojima se drustvo FT zaduzivalo. Prema tome, moguce je utvrditi povoljan ucinak
mjera koje je drzava poduzela u prosincu 2002. u korist drustva FT.

(**) Presuda Suda od 30. studenoga 2016., Komisija protiv Francuske, C-486/15 P, ECLLEU:C:2016:912, t. 142. i tocke presude Opéeg suda
od 2. srpnja 2015., Francuska Republika protiv Europske komisije, T-425/04 RENV i T-444/04 RENV, ECLLEU:T:2015:450, na koju
postoji upucivanje.

(*) Presuda Suda od 30. studenoga 2016., Komisija protiv Francuske, C-486/15 P, ECLEEU:C:2016:912, t. 137. i tocke presude Opéeg suda
od 2. srpnja 2015., Francuska Republika protiv Europske komisije, T-425/04 RENV i T-444/04 RENV, ECLLEU:T:2015:450, t. 247.

(**) Presuda Opceg suda od 2. srpnja 2015., Francuska Republika protiv Europske komisije, T-425/04 RENV i T-444/04 RENV, ECLLEU:
T:2015:450

(*) Presuda Suda od 30. studenoga 2016., Komisija protiv Francuske, C-486/15 P, ECLLEU:C:2016:912.

(*’) Vidjeti, na primjer, ,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. prosinca 2002.
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(149) Medutim, ne smatra se da mjera predstavlja prednost i da je obuhvadena pojmom drzavne potpore ako je drustvo
korisnik moglo steéi istu prednost poput one koja je odobrena putem sredstava drzave u okolnostima koje
odgovaraju redovnim trzi$nim okolnostima, dok se za javna drustva ta procjena u nacelu izvr§ava primjenom
kriterija razumnog privatnog ulagaca.

(150) U ovom slucaju treba ocijeniti bi li se u slicnim okolnostima u prosincu 2002. moglo navesti jednog privatnog
ulagaca veli¢ine koja je usporediva s veli¢cinom tijela koja vode javni sektor da uplati kapital u istom iznosu,
osobito s obzirom na dostupne informacije i promjene koje je na dan navedenih uplata bilo moguce
predvidjeti (*)). Prema tome, kriterij razumnog privatnog ulagaCa treba primjenjivati na nacin da se postavi
u kontekst trenutka u kojem je donesena drzavna mjera financijske potpore koju je moguée kvalificirati kao
drzavnu potporu (*), odnosno izmedu 4. prosinca 2002. i 20. prosinca 2002.

(151) Prema tome potrebno je zajedno ispitati obavijest od 4. prosinca 2002. i ponudu dionicarskog zajma od
20. prosinca 2002. (%).

(152) Cini se da je u prosincu 2002. povjerenje financijskih trzista u buducénost drustva FT u velikoj mjeri bilo
ponovno uspostavljeno i da je kreditni rejting drustva FT bio zadrzan, medu ostalim zahvaljuju¢i mjerama
restrukturiranja i uravnotezenja koje su donesene u okviru tog drustva, medu kojima i plan Ambition 2005 koji
su sastavili njegovi novi direktori izmedu listopada i prosinca 2002., a kojim se osobito predvidala provedba
plana poboljsanja operativne uc¢inkovitosti poduzetnika pod nazivom ,plan TOP”.

(153) Za ocjenjivanje dionicarskog zajma najvaznije je utvrditi je li ispunjava li samo sudjelovanje u poveéanju
vlasnickog kapitala normalne trzi$ne uvjete.

5.3.1. Sudjelovanje u poveéanju vlasnickog kapitala

(154) Sudjelovanje Francuske u povecanju vlasnickog kapitala podlijegalo je predstavljanju vjerodostojnog plana restruk-
turiranja drustva FT trziStu. Plan Ambition 2005 i plan TOP zajedno ¢ine smislen, potpun i racionalan plan. Tim
je planom, medu ostalim, omoguéeno stvaranje nov¢anog toka u iznosu od 15 milijardi eura putem poboljsanja
operativne ucinkovitosti i prodaje imovine, $to ne obuhvaca odustajanje od sredi$nje djelatnosti.

(155) Plan TOP predstavlja znatan napor drustva FT. Radi se o sveobuhvatnom planu promjene smjera upravljanja koji
se temelji na konkretnim mjerama. Francuska nadlezna tijela pojasnila su da je planom omoguéeno povecanje
profitabilnosti drustva sa stopom povrata ulaganja od 43 % tijekom 2005. za ulagace koji su sudjelovali
u poveéanju kapitala u travnju 2003., odnosno, stopom znatno viSom od referentne stope povrata ulaganja
(11 %) koju ocekuje privatni ulaga¢ u sektoru telekomunikacija. Plan TOP obuhvaca i dio koji se odnosi na
optimizaciju upravljanja osobljem.

(156) U pogledu ocekivanog povrata francuska nadlezna tijela navode da je uskladenost s nacelom razumnom
privatnog ulagaca dokazana i visokim izgledima za profitabilnost plana TOP, $to je potvrdeno €injenicom da je
trziSte pozdravilo taj plan. Cijena dionica drustva FT porasla je 2. listopada 2002. (rast za vise od 10,4 %
u odnosu na tjedan 2. listopada) nakon najave imenovanja novog drutva, a cijene dionica nastavile su rasti
nakon objave plana TOP i najave novog izvr§nog odbora 5. prosinca 2002., $to je dovelo do poveanja za vise
od 25 % u dva dana.

(157) Povecanje kapitala provedeno je ¢im je to bilo tehnicki moguce kako bi se drzavi i ulagacima predstavili azurirani
podaci o operativnim izgledima drustva FT.

(158) Drzava je ve¢ primila obvezu, koja je podlijegala predstavljanju vjerodostojnog plana trzistu, od sindikata banaka
i krajem studenoga u potpunosti je bila svjesna da ¢e uvjet biti ispunjen s obzirom na pozitivnu reakciju trzista
na imenovanje nove uprave. Osim obveze sindikata banaka iz rujna 2002. da ¢e, u pogledu dijela namijenjenog
privatnim ulaga¢ima, jamdciti uspjeno povecanje kapitala drustva FT, valja uzeti u obzir ostale elemente od
klju¢ne vaznosti, odnosno prodaju imovine drustva FT koja nije klju¢na izmedu srpnja i prosinca 2002. u visini

(*) Presuda Opceg suda od 2. srpnja 2015., Francuska Republika protiv Europske komisije, T-425/04 RENV i T-444/04 RENV, ECLLEU:
T:2015:450, t. 220.; Presuda Suda od 8. svibnja 2003, Italija i SIM 2 Multimedia protiv Komisije, C-399/00 i C-328/99 ECLLEU:
(:2003:252, t. 38. i navedena sudska praksa.

(*) Presuda Opéeg suda od 2. srpnja 2015., Francuska Republika protiv Europske komisije, T-425/04 RENV i T-444/04 RENV, ECLLEU:
T:2015:450,t. 251.

(*) Presuda Suda od 19. oZujka 2013., Bouygues i Bouygues Télécom protiv Komisije i dr. i Komisija protiv Francuska i dr., C-399/10 P
iC-401/10 PECLLEU:C:2013:175,t. 127.do 131.
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od otprilike 2,5 milijardi eura, zatim imenovanje novog tima direktora poduzetnika u listopadu 2002. te
rjeSavanje spora izmedu drustva FT njemackog operatera Mobilcom u studenome 2002. (*!). Svi su ti elementi
doveli do znatnog pobolj$anja poslovnih izgleda i u¢inkovitosti drustva FT tijekom druge polovice 2002.

(159) U trenutku donoSenja odluke o ulaganju FT nije bio poduzetnik u poteskocama u smislu Smjernica. Promet
drustva redovito je rastao (porast od 10 % izmedu prve polovice 2001. i prve polovice 2002.), njegova bruto
marZa samofinanciranja porasla je i napredovala brZe nego njegov promet. Francuska nadlezna tijela istaknula su
da je do gubitaka prvenstveno doslo zbog izvanrednih pri¢uva i amortizacije povezanih s ispravcima vrijednosti
imovine steCene prije u potpunosti nepredvidljive promjene na trzistima. Takoder navode da su operativni
troskovi drustva FT rasli sporije nego njegov promet, 3to je znalilo da se profitabilnost poboljSava. Nadalje,
i rezultat operativnih nov¢anih tokova bio je u porastu (porast novcanog toka za 15 % u odnosu na prvu
polovinu 2001.). Ta je ucinkovitost bila potvrdena pri objavi ra¢unovodstvene dokumentacije iz 2002. FT vise
nije bilo nesolventno.

(160) Drustvo FT imalo je pristup financijskim trzi§tima tijekom 2002, a svi su financijski instrumenti bili na
raspolaganju drustva FT izmedu 11. srpnja 2002. i 15. sijecnja 2003. (*). Francuska nadlezna tijela spomenula
su, medu ostalim, ¢injenicu da je 14. veljace 2002. drustvo FT ispregovaralo dodjelu sindicirane kreditne linije od
15 milijardi eura i da je tijekom 2002. izdalo obveznice (*’), od kojih je 442,2 milijuna eura bilo otplativo
u dionicama.

(161) Povjerenje trzista u oporavak financijske situacije drustva FT moZe se temeljiti i na ¢injenicama da su gubitci
u biti bili pripisivi izvanrednim pri¢uvama i amortizaciji povezanima s ispravcima vrijednosti imovine stecene
prije u potpunosti nepredvidljive promjene na trzi§tima te da su operativni troskovi drustva FT rasli sporije nego
njegov promet. Osim toga, rezultat i operativni nov¢ani tokovi bili su u porastu.

(162) Drzava kao dioni¢ar poduzela je sve mjere kako bi se uvjerila u sudjelovanje javnih i privatnih dionicara
u povecanju kapitala drustva FT. Prema tome, drzava je objavila namjeru sudjelovanja u povecanju vlasnickog
kapitala 12. rujna 2002. (*%); na taj se datum sindikat banaka ve¢ bio obvezao da ¢e, kada za to dode trenutak,
jamciti uspjeno povecanje kapitala namijenjenog privatnim ulagadima zajedno s javnim dioni¢arom, pod
uvjetom da je trziStu najavljen vjerodostojni plan uravnoteZenja. Kako tvrde francuska nadlezna tijela,
sudjelovanje drzave ovisilo je i o najavi plana koje trzifte smatra vjerodostojnim, a drzava se nije formalno
obvezala prije formalne obveze banaka. Uvjeti rada bili su isti za javna tijela i sve privatne operatere koji
sudjeluju u povecanju vlasnickog kapitala.

(163) Nadalje, iznos od 15 milijardi eura dioniCara predstavljao je tek tredinu sredstava iskoristenih u potporu
financijskog restrukturiranja drustva FT.

5.3.2. Ponuda dioniCarskog zajma i njegova objava 4. prosinca 2002.

(164) Nakon $to je ispunjen uvjet o kojemu je ovisila obveza sindikata banaka, odnosno nakon §to je trzistu najavljen
vijerodostojan plan uravnoteZenja, drzava je 4. prosinca 2002. objavila dioni¢arski zajam za drustvo FT.

(165) U tim bi okolnostima bilo racionalno da razuman privatni ulaga¢ koji djeluje u uvjetima koji su najbliskiji
uvjetima drzave, veéinskog dionicara drustva FT, da takvu usmenu podrsku drustvu FT. Prednost koju je dodijelila
drzava, veéinski dionicar, u svrhu predvidenog ulaganja, u ovom je slucaju predstavljala niskorizi¢nu, profitabilnu
i uobiajenu transakciju, u ocekivanju povecanja kapitala (u jednakim uvjetima), radi zastite financijskih interesa
vecinskog dioni¢ara dok nije bilo moguce provesti dokapitalizaciju drustva FT u prosincu zbog rasporeda.

(*) Ovi su elementi relevantni u skladu s presudom Opéeg suda od 2. srpnja 2015., Francuska Republika protiv Europske komisije,
T-425/04 RENV i T-444/04 RENV, ECLLEU:T:2015:450, t. 230.

(°) Francuska nadlezna tijela, medu ostalim, spominju obveznice, kreditne linije, komercijalne zapise, kratkoro¢ne zajmove, sekuritizaciju
iizvedene instrumente.

(*) Od 26. srpnja 2002. do predstavljanja plana Ambition 2005, odnosno 4. prosinca 2002., drutva FT izdalo je obveznicu od 70 milijuna
eura 26. srpnja 2002. te je izdalo zamjenjivi obrok u iznosu od 150 milijuna eura uz obveznicu od 3,5 milijardi eura izdanu u oZujku
2001.

(**) Primjedbe francuskih nadleznih tijela od 29. srpnja 2003., str. 8.
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(166) Kako navodi drustvo FT, prilika za otvaranje trziSta znatno se smanjila krajem studenoga. Ulaga¢i moraju voditi
racuna o zakljuenju svojih ra¢una 31. prosinca, a operacija znatne veli¢ine osjetljiva je u smislu upravljanja.
Nadalje, rokovi za sazivanje izvanredne ople skupstine u svrhu odobrenja provedbe povecanja kapitala iznose
najmanje 15 dana, dok je za provedbu operacije potreban rok od 30 dana.

(167) Zajam je privremen i sluzi kao posrednik za povecanje kapitala, ¢iji brojni elementi omoguéuju pretpostavku da
¢e biti uspjesno. Drustvo FT dalo je nekoliko primjera dionicarskih zajmova dodijeljenih u to vrijeme kako bi
dokazalo da zajam velinskog dionicara, koji ¢e biti pretvoren u kapital prilikom povecanja kapitala, predstavlja
uobicajenu transakciju.

(168) Dionicarski zajam koji je Italenergia Bis dodijelila drustvu Edison u iznosu od milijardu eura pretvoren je
u kapital prilikom povecanja kapitala drustva Edison tijekom 2003.

(169) U svrhu restrukturiranja i uvrstenja na burzu drustva Thus na London Stock Exchange Scottish Power dodijelio je
zajam od 320 milijuna funti, od ¢ega je 260 milijuna funti pretvoreno u kapital; nepovuceni saldo je ponisten.

(170) Tijekom 2002. America Movil i Bell Canada International sudjelovali su u financijskom restrukturiranju njihove
zajednicke juZnoamericke podruznice Telecom Americas, zajedno s jo$ jednim ulagacem. Iznos od 120 milijuna
dolara ispladen je u obliku dionicarskog zajma koji se morao refinancirati dvije godine kasnije u dionicama
drustva Telecom Americas.

(171) Pri povecanju kapitala drustva Ericsson obveza glavnog dionicara (Industrivdrden i Investor) ¢inio je dio obavijesti
drudtva u travnju 2002., ali transakcija nije odobrena do lipnja 2002., a pokrenuta je u kolovozu iste godine.

(172) U slucaju povecanja kapitala drustva Fiat u srpnju 2003. namjera referentnih dionicara o upisivanju novih
dionica koje odgovaraju njihovu udjelu objavljena je u ozujku 2003.

(173) Uzimajuéi u obzir navedene primjere i konkretnu situaciju drustva FT u prosincu 2002., Komisija ne moZe
iskljuciti da je drzava u prosincu 2002. postupala na na¢in na koji bi postupio razumni privatni ulaga¢
u trzisnom gospodarstvu u situaciji koja je najbliskija moguca situaciji drzave kao vecinskog dioni¢ara drustva FT.

5.3.3. Zakljucak

(174) Ispitivana mjera, odnosno obavijest o dioni¢arskom zajmu od 4. prosinca 2002., zajedno s ponudom
dioni¢arskog zajma od 20. prosinca 2002. ispunjava kriterij razumnog privatnog ulagaca u trZisnom
gospodarstvu. Prema tome, ne moZze se smatrati da ova mjera predstavlja prednost za drustvo FT.

5.4. Ostali uvjeti predvideni ¢lankom 107. stavkom 1. UFEU-a

(175) Prema ustaljenoj sudskoj praksi, da bi se mjera kvalificirala kao ,drZavna potpora”, u smislu ¢lanka 107. stavka 1.
UFEU-a, moraju biti ispunjene sve pretpostavke iz te odredbe (*). S obzirom na nepostojanje prednosti za
drudtvo FT dodijeljene s pomocu drzavnih sredstava u smislu ¢lanka 107. stavka 1. UFEU-a, viSe nije potrebno
analizirati jesu li ispunjeni ostali uvjeti potrebni za utvrdivanje prisutnosti potpore.

6. ZAKLJUCCI

(176) Komisija utvrduje da dionicarski zajam koji je Francuska dodijelila drustvu FT u prosincu 2002. u obliku kreditne
linije u iznosu od 9 milijardi eura ne predstavlja drzavnu potporu u smislu ¢lanka 107. stavka 1. UFEU-a,

DONIJELA JE OVU ODLUKU:

Clanak 1.

Dionicarski zajam koji je Francuska dodijelila drustvu France Télécom u prosincu 2002. u obliku kreditne linije u iznosu
od 9 milijardi eura ne predstavlja drzavnu potporu u smislu ¢lanka 107. stavka 1. Ugovora o funkcioniranju Europske
unije.

(*) Presuda Suda Komisija protiv Deutsche Post, C-399/08 P, ECLLEU:C:2010:481, t. 38. i navedena sudska praksa.
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Clanak 2.

Ova je odluka upuéena Francuskoj Republici.

Sastavljeno u Bruxellesu 18. svibnja 2018.

Za Komisiju
Margrethe VESTAGER

Clanica Komisije
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