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HATAROZATOK

A BIZOTTSAG (EU) 2018/1616 HATAROZATA
(2018. mdjus 18.)

a Franciaorszdg dltal az Orange (France Télécom) javdra végrehajtott SA.12594 (C13a/2003)
(kordbbi NN/2002) szdmi1 intézkedésrdl

(az értesités a C(2018) 2882. szdmii dokumentummal tortént)

(Csak a francia nyelvii szoveg hiteles)

(EGT-vonatkozdsa szoveg)

AZ EUROPAI BIZOTTSAG,

tekintettel az Eurdpai Unié miikodésérdl szol6 szerzSdésre és killonosen annak 108. cikke (2) bekezdésének elsé albekez-
désére,

tekintettel az Eurdpai Gazdasdgi Térségrél szo6l6 megillapoddsra és killonosen annak 62. cikke (1) bekezdésének
a) pontjara,

miutdn felkérte az érdekelteket, hogy terjesszék el§ észrevételeiket az emlitett cikkek szerint ('), és miutdn 4ttekintette
ezeket az észrevételeket,

mivel:

1. ELJARAS
1.1. A kozigazgatisi eljirds

(1) A Bizottsdg 2003. janudr 31-én kelt levelében tdjékoztatta Franciaorszdgot azon hatdrozatdrél, miszerint hivatalos
vizsgélati eljardst indit az Eurdpai Kozosséget létrehozd szerzédés 88. cikke () (2) bekezdésének értelmében
a francia hatosagok dltal a France Télécom (a tovabbiakban: FT) javara hozott pénziigyi intézkedések targydban
(a tovabbiakban: az eljarast megindit6 hatdrozat).

(2) Az eljarast megindité hatdrozatrél Franciaorszagot 2003. janudr 31-én értesitették. Az elirdsbdl adodé hibak
javitdsa utdn a helyesbitett verziorél Franciaorszdgot 2003. marcius 7-én értesitették.

(3)  Franciaorszdg 2003. dprilis 4-i és mdjus 15-i, valamint 2004. janudr 29-i leveleiben kiegészitd informdcidkat
juttatott el a Bizottsdghoz.

(4) Az eljards meginditdsar6l szol6 bizottsdgi hatdrozatot az Eurdpai Unié Hivatalos Lapjdban tették kozzé (%).
A Bizottsdg felkérte az érdekelt harmadik feleket, hogy ismertessék észrevételeiket a tdrgyalt tdmogatdsi
intézkedések tigyében.

(5) A Bizottsdg megkapta az érintett harmadik felek észrevételeit. Ezeket 2003. mdajus 16-dn tovabbitotta Franciaor-
szagnak. Franciaorszdg megjegyzéseit 2003. junius 30-i és 2003. jalius 29-i keltezéssel kapta meg levélben.

(6)  2003. mdjus 30-dn a Bizottsdg kozbeszerzési felhivast (%) tett kozzé olyan szolgaltatds nydjtasdra, amely segit
értékelni, hogy az FT-nek biztositott pénziigyi tdmogatds Osszeegyeztethet§-e a piacgazdasigi befektet§ elvével,
valamint — adott esetben — hozzdjirul az FT konszoliddci6s tervének elemzéséhez. A szolgdltatdsi szerz&dést
a NERA iroda (a tovdbbiakban: NERA vagy konzultdns) kapta meg 2003. szeptember 24-én.

(7) A Bizottsdg 2004. &prilis 28-dn elkiildte a francia hatésigoknak a NERA jelentését (a tovabbiakban:
NERA-jelentés), amely egy jogi és egy gazdasdgi részt tartalmazott. 2004. jinius 9-én és 21-én a francia
hatésdgok benyujtottak a NERA-jelentéssel kapcsolatos észrevételeiket.

(") HLC57.,2003.3.12,, 5. 0.

(*) Az EK-Szerz6dés 87., illetve 88. cikkét 2009. december 1-i hatllyal az Eurdpai Unié miikodésérdl sz616 szerzddés (EUMSZ) 107., illetve
108. cikke véltotta fel. A megfelel§ cikkek rendelkezései tartalmukat tekintve azonosak. E hatdrozat alkalmazasdban az EUMSZ 107.,
illetve 108. cikkére torténd hivatkozdsokat — adott esetben — az EK-Szerzddés 87., illetve 88. cikkére torténd hivatkozdsként kell érteni.

(*) Lasd az 1.1dbjegyzetet.

() 2003/S 103-091487.
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(8)  2004. augusztus 3-dn a Bizottsdg értesitette a francia hatdsdgokat 2004. augusztus 2-i hatdrozatdrdl (°), melyben
kijelentette, hogy a Franciaorszdg dltal 2002 decemberében 9 millidrd eurés hitelkeret formdjdban a France
Télécom szamdra rendelkezésre bocsdtott részvényesi elGleg a bels6 piaccal Osszeegyeztethetetlen dllami
tdmogatdsnak mindsiil.

1.2. A 2004. augusztus 2-i hatirozatot kovetd birésigi eljardsok

(9) A Francia Koztdrsasdg, az FT és a Bouygues véllalatcsoport kiilon-kiilon keresetet nytjtott be a Bizottsdg hataro-
zatdnak megsemmisitése irant. A Torvényszék a 2010. mdjus 21-i itéletében (°) megsemmisitette a Bizottsdg
hatdrozatdt. A Torvényszék szerint a Bizottsdg nem bizonyitotta, hogy a 2002. december 4-i bejelentés allami
forrdsok dtaddsdt foglalta volna magédban.

(10) A Bizottsdg és a Bouygues villalatcsoport fellebbezést nyujtott be a 2010. méjus 21-i itélet ellen. A Birdsig
2013. madrcius 19-i itélete () (a tovabbiakban: Bouygues-itélet) dltal megsemmisitette a 2010. méjus 21-i itéletet,
és a T-425/04., a T-444/04., valamint a T-450/04. sz. tigyet visszautalta a Torvényszék elé annak érdekében,
hogy az hatdrozzon azokrdl a felhozott érvekrsl és elé terjesztett kérelmekrdl, amelyekrdl azelStt nem
nyilatkozott.

(11) E tekintetben a Birésig megdllapitotta, hogy vitatott hatdrozatdban a Bizottsdg nem foglalt dllist a Bouygues
véllalatcsoport 2003. janudr 22-i panaszdban felvetett érvvel kapcsolatban, miszerint a 2002 jiliusa 6ta kozzétett
nyilatkozatok 6nmagukban is dllami tdimogatasoknak mindsiilnek.

(12)  Ezt kovetSen a Birdsag tgy itélte meg, hogy mivel az édllami beavatkozdsok kiilonboz8 formdkat oltenek, és
azokat hatdsaik fiiggvényében kell elemezni, nem zdrhaté ki, hogy az dllam tobb egymdst kovetd beavatkozdsdt
az EUMSZ 107. cikke (1) bekezdésének alkalmazdsa szempontjdbodl egyetlen beavatkozasnak kell tekinteni.

(13) Kovetkezésképpen a Birdsdg szerint a Torvényszék — amikor gy itélte meg, hogy azonositani kell az dllami
koltségvetés csokkenését vagy az e koltségvetésre harulé terhek olyan, kell6képpen konkrét gazdasigi kockdzatit,
amely szorosan kapcsolodik az akdr a 2002. december 4-i bejelentésbél, akdr pedig a részvényesi elSlegre
vonatkozd, 2002. december 20-i ajanlatbdl eredd konkrét elényhoz, tovabbd megfelel az ilyen elénynek, illetve
ellenszolgéltatdsként ilyen el6ny all vele szemben — tévesen alkalmazta a jogot, mivel olyan jellegli kritériumot
hasznalt fel, amely eleve kizdrhatja, hogy ezen dllami beavatkozdsokat a kozottitk fennallé kapesolatok és hatdsaik
szerint egyetlen beavatkozdsnak lehessen tekinteni. Ezzel szemben hatdrozatdban a Bizottsdg joggal vizsgilta
egyiitt e két intézkedést, mivel nyilvanvalé volt, hogy az elsé nem vélaszthaté kiilon a mdsodiktol.

(14) 2015. jalius 2-i itéletben () a Torvényszék megéllapitotta, hogy hatdrozatdban a Bizottsdg tévesen alkalmazta
a jogot, és nyilvinvalé mérlegelési hibdkat vétett a koriiltekintd magdnbefektet§ kritériumanak alkalmazdsdt
illetGen. Ebbdl kifoly6lag megsemmisitette a Bizottsdg hatdrozatat.

(15) A Bizottsdg fellebbezett a fent emlitett itélettel szemben. A fellebbezést a Birdsdg 2016. november 30-i
itéletével (°) elutasitotta.

(16) Kovetkezésképpen a Bizottsdgnak 0j hatdrozatban kell lezdrnia az EUMSZ 108. cikkének (2) bekezdése szerinti
hivatalos vizsgdlati eljarast, amelyet 2003. janudr 31-én kezdett meg.

2. A TENYALLAS ISMERTETESE

(17) A tavkozlési hdlézatok és szolgaltatdsok mikodtetSjeként és szolgdltatéjaként tevékenyked FT-t 1991-ben
kozjogi jogi személyként hoztdk létre, 1996. december 31. Ota pedig részvénytdrsasigként mdkodik.
1997 oktébere 6ta az FT-t a tézsdén jegyzik. 2002-ben a francia allam 56,45 %-ban részesedett az FT t6kéjébél,
a maradék részesedés a magdanbefektetSk (32,25 %), valamint a véllalat sajit vezetése (8,26 %) és alkalmazottai
(3,04 %) kozott oszlott meg. A cég neve 2013. jalius 1-jén FT-r6l Orange-ra véltozott.

(18) Az FT pénziigyi helyzetének részletes leirdsa a megsemmisitett 2004. augusztus 2-i hatdrozat (16)-(61) preambu-
lumbekezdésében talalhato.

() A Bizottsdg 2006/621EK hatdrozata (2004. augusztus 2.) a Franciaorszdg részérél a France Télécom részére biztositott dllami
tdmogatdsrol (HLL 257.,2006.9.30., 11.0.).

(®) A Torvényszék 2015. julius 2-i itélete, Franciaorszdg kontra Bizottsdg, T-425/04., T-444/04., T-450/04. és T-456/04., ECLLEU:
T:2010:216.

() A Bir6sdg 2013. mércius 19-i itélete, Bouygues és Bouygues Télécom kontra Bizottsdg és trsai és Bizottsdg kontra Franciaorszdg és
tarsai, C-399/10 P és C-401/10 P, ECLLEU:C:2013:175.

(®) A Torvényszék 2015. jalius 2-i itélete, Franciaorszag és Orange kontra Bizottsdg, T-425/04 RENV és T-444/04 RENV, ECLLEU:
T:2015:450.

() ABirésag 2016. november 30-i itélete, Bizottsdg kontra Franciaorszdg és Orange, C-486/15 P, ECLLEU:C:2016:912.



2018.10.29.

Az Eurdpai Unid Hivatalos Lapja

(22)

(23)

(24)

(25)

2.1. 2002 elsd fele: az FT pénziigyi helyzete és az idGszak fejleményei

Az allam magatartdsinak az allami tdmogatdsokra vonatkozé szabdlyok fényében torténd elemzését minden
esetben az adott dllami beavatkozds idGpontjaban rendelkezésre allo adatok és informacidk alapjn kell elvégezni.
Mivel a jelenlegi tigy 2002-ben tortént eseményekre vonatkozik, feltétleniil sziikséges idérendben éttekinteni
azokat az elemeket, amelyek a 2001-es gazdasigi év eredményeinek kozzétételétsl kezd6dGen rendelkezésre
allnak.

Az FT 2002 jniusa 6ta stlyos szerkezeti problémakkal terhelt, egyenstlyhidnyos mérleggel rendelkez8 vallalat
volt. A 2001-es évre vonatkozd szdmviteli adatok fejl6dést mutattak az operativ eredmények terén, és jelentds
cash flow-rdl tantskodtak.

2002. mdrcius 21-én az FT nem csupdn mérlegének jelentds — 27,2 millidrd eurdnyi szamviteli céltartalék képzése
és atruhdzds révén torténé — megtisztitdsit volt kénytelen bejelenteni, hanem a 2002-2005 kozotti idGszakra
rendelkezésre dll6 cash flow nagymértékd, 14 millidrd euréval valé emelését is.

2.1.1. Az FT mindsitése

2002 elsS felében az FT helyzete gyorsan romlott, amit a vallalat hitelmindsitésében bekovetkezett egymadst
kovetd tobbszori lefokozds is mutatott. Igy 2002. mdrcius 27-én a Moody’s hitelmindsits intézet bejelentette az
FT hossza tdvi addsbesoroldsdnak lemindsitését. 2002. mdrcius 28-dn a Standard & Poor’s (a tovabbiakban: S&P)
fenntartotta az FT hitelmindsitését, de a Mobilcomra vonatkozé hirek (') megjelenését kovetGen kildtdsait
negativra szallitotta le.

2002. mdjus 13-d4n a Moody’s — kétségbe vonvdn, hogy az FT képes lesz végigvinni adéssdgesokkentd stratégidjat
— kildtdsba helyezte a wvdllalat rovid tdvi hitelekre vonatkozé mindsitésének esetleges leszallitdsat.
2002. médjus 14-én a Standard & Poor’s fenntartotta az FT addigi mindsitését.

2002. jinius 24-én a Moody’s leszdllitotta az FT mindsitését. A vallalat mindsitésének kildtdsa negativ maradt.
A Moody’s dontését az magyardzta, hogy az intézet nem tartotta valdsziniinek, hogy az FT képes lehet elegendd
cash flow-t generdlni a véllalatcsoport konszolidalt adéssdgdanak csokkentéséhez. A hitelmindsitd intézet felhivta
a figyelmet arra, hogy a 2003-as év sordn az FT-nek kortilbelil 15 millidrd eurdnyi esedékessé vilo addssig
visszafizetését kell megoldania.

2002. junius 25-én a Standard & Poor’s leszallitotta az FT rovid és hosszu tavi addssdganak mindsitését, dontését
a Mobilcommal kapcsolatos nehézségekkel és azzal indokolva, hogy az FT nem képes addssdgdllomdnyat elég
gyorsan megfelel§ mértékben csokkenteni. Az S&P a 2003 sordn esedékessé vald, 15 millidrd eurdt kitevs addssé-
géllomdnyra is hivatkozott.

2002. jalius 12-én a Standard & Poor’s azt is jelezte, hogy a 2003-ban lejar6 ad6ssdg refinanszirozdsa esetlegesen
problémaba {itkozhet.

A tabldzat 6sszefoglalja az S&P, a Moody’s és a Fitch FT-nek adott kiilonb6z8 mindsitéseit:

Hitelmindgsitésekkel kapcsolatos fejlemények
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S&p Moody’s Fitch
Rovid tavii | Hosszl tivi | Rovid tivd | Hosszdl tavi | Rovid tavii | Hosszi tava
2002. méjusi helyzet A2 BBB+ P2 Baal F2 BBB+
2002. junius 24. P3 Baa3
2002. janius 25. A3 BBB
2002. jalius 5. F3 BBB-
2002. julius 12. BBB-

Forrds: NERA.

(") A Mobilcom t6kéjébe val6 belépés nehéz koriilmények kozepette ment végbe: az FT a 28,5 %-os t6kerészvételt rendkiviil magas dron —
3,7 millidrd eurdért — szerezte meg, a szolgdltatt az EBITDA 80-szoroséra valorizalva (holott a miivelettel kapcsolatos hiresztelések
elterjedése eltt a t6zsdei valorizdci6 az EBITDA értékének 65-szorose volt). A Mobilcom perspektivdirél 2002 nyardn auditvizsgalat
késziilt, amely bebizonyitotta, hogy az emlitett véllalat rendkiviil sebezhets, és a befektetés jovedelmezdvé tétele egyértelmdtien
lehetetlen (ldsd az dllami véllalatok irdnyitdsdnak a dontéshozatali rendszerek javitdsa érdekében torténd vizsgalatdt végzs bizottsig
nevében késziilt, a Nemzetgytilés elnokségénél 2003. jalius 3-dn nyilvantartdsba vett jelentést).
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2.1.2. Az FT részvényeinek drfolyama

(28)  Ezzel egyidejtileg az FT részvényeinek arfolyama 2002 els6 felében jelentsen visszaesett, els§ mélypontjat
2002. junius 27-én (7,79 eurd), a masodikat 2002. szeptember 30-dn (6,01 eurd) érve el.

2.2. A 2002. jiliusi fejlemények

(29) A Les Echos-ban 2002. jalius 12-én kozolt interjiban a francia gazdasdgi, pénzigyi és ipari miniszter
(a tovdbbiakban: gazdasdgi és pénziigyminiszter) kijelentette és tobb i{zben megerdsitette, hogy ha az FT-nek
finanszirozdsi problémadi lettek volna, akkor az édllam meghozta volna a szitkséges intézkedéseket ezek
lekiizdésére. A megjelent sz6veg pontosan igy szolt:

,On a szélséséges piaci jelenségekrsl beszél. A France Télécom t&zsdei drfolyama nagyon ingadozé. Onok
ennek a villalatnak a tobbségi részvényesei, van-e valamilyen iizenete ez tigyben?

Tobbségi részvényesek vagyunk, a t6ke 55 %-dval rendelkeziink, természetesen sz6 sincs arrdl, hogy »visszadl-
lamositsuk« a véllalatot, mint ahogy ilyenrdl itt-ott hallottam madr. Felel6s vagyok az allam tulajdonosi
érdekeiért. Az dllam mint részvényes koriiltekintd befektetSként fog eljarni, és ha a France Télécomnak
nehézségei lennének, meghoznank a megfeleld intézkedéseket.

Az édllam koriltekintd volt-e, amikor hagyta a France Télécomot eladésodni, példaul németorszdgi kotelezett-
ségvéllalasaival?

Nem az én dolgom, hogy birdljam az el6deimet. Megjegyzem, hogy ez id6ben az egész szektorban ugyanez
volt a stratégia. Ezzel egylitt a t6ke tobbségének megdrzése mint ideoldgiai szandék nem konnyitette meg
a France Télécom nemzetkoziesitését, mivel igy az nem volt képes arra, hogy részvényekkel vasaroljon fel
véllalatokat. Az elad6sodds ebbdl szarmazik. Ismétlem, hogy ha a France Télécomnak finanszirozdsi gondjai
lennének — és hozzdteszem, hogy jelenleg nem ez a helyzet — az dllam meghoznd a sziikséges dontéseket,
hogy ezeken tdljusson.

On Gjrainditja a t6keemelésrél kering6 hireszteléseket...

Nem, egydltaldn nem! En egyszeriien csak annyit mondok, hogy kellg idében meghozzuk a megfeleld intézkedéseket. Ha
erre sziikség lesz...” (1)

(30) Ugyanebben az id@szakban az S&P az FT mindsitését a BBB- szintre szdllitotta le. A leszallitds mértékét
ugyanakkor oly mddon korldtozta, hogy a mindsités tovabbra is a befektetésre ajanlott kategéridban maradjon:
minden tovabbi lemindsités a vallalat adésbesoroldsat a spekulativ kotvény (junk bond, ,bovlikotvény”) szintjére
sillyesztette volna, igy az kikeriilt volna a befektetési kateg6riabol.

(31) 2002. jalius 12-én az S&P sajtokozleményben arrdl tdjékoztatott, hogy a villalatot a rd vonatkozd dllami
szandékokat megfogalmazd nyilatkozatok miatt tartotta meg a befektetési kategoridn belil: ,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.” (,Az FT-nek tdmadhatnak bizonyos nehézségei a 2003-ban esedékessé vdld
addssdgdllomdny refinanszirozdsa terén. Ugyanakkor az dllam dltal tett kijelentés azt tdmasztja ald, hogy az FT hitelming-
sitése a Defektetési kategéridn beliil maradjon.”). Az S&P-t errdl egyrészt kozvetlenil a francia kormdny biztositotta:
Jthe 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-." (,a francia dllam — amely a France Télécom 55 %-dnak birtokosa — vildgosan kijelentette a Standard &
Poor’snak, hogy koriiltekintG™ befektetéként fog eljdrni, és meghozza a megfeleld intézkedéseket, ha az FT-nek nehézségei
tdmadnak. A France Télécom hosszil tavii mindsitése BBB—ra csokken.” ('), masrészt nyilvainos mddon, a (29) preambu-
lumbekezdésben emlitett interjd révén értesiilt réla.

(32) A fentiek fényében megdllapithatd, hogy 2002 jdliusdban az FT-t bizalmi vélsdg sujtotta. A hitelmindsits
intézetek és az elemzSk meggydzGdése szerint fenndllt az a veszély, hogy az FT nem tudja végrehajtani a vezetés
altal beterjesztett, az esedékes fizetési kotelezettségek teljesitését célzé refinanszirozdsi tervet. Az FT-nek tehdt
akut finanszirozdsi problémaval kellett szembenéznie, amely eladésoddsa miatt alakult ki. Ugyanakkor a hitelmi-
ndsits intézetek — tekintettel az dllam kijelentéseire — a befektetési kategéridn beliil tartottdk a vallalat mindsitését.
A mindsités ennél alacsonyabb szintre torténd leszdllitasa stlyosbitotta volna a fent emlitett vélsdgot, és sziikitette
volna azt az eszkoztdrat, amely a véllalatnak a helyzet kezelésére rendelkezésére dllt.

(") Les Echos, 18695. sz., Franciaorszdg, 2002. jalius 12., 2. o.
(") Off Watch; Outlook Stable; Teleconf 3:30PM BST Today, Standard & Poor’s RatingsDirect, 2002. jalius 12.
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2.3. A 2002. szeptember 13-t6l kozzétett adatok; az idGszak fejleményei
2.3.1. A 2002. szeptember 13-dn kozzétett adatok

(33) Az FT 2002 szeptemberében kozzétett féléves pénziigyi beszdmoldja azt mutatta, hogy 2002 els§ felének
szdmadatai az el6z8 évhez képest javultak: a forgalom 10 %-kal, az EBITDA 13,2 %-kal, a m@ikodési eredmény
pedig 17,3 %-kal nétt. A mobiltelefon-iizletdg egyenletes novekedése és az internetszegmens teljesitményének
javuldsa is megallapithato. Ugyanakkor a franciaorszagi vezetékestelefon-iizletdg, amely ugyanebben az
idGszakban a forgalom 31 %-dt tette ki, 12,2 %-kal alacsonyabb miikodési eredményt produkélt. Az eredmények
pénziigyi raforditdsok (1,75 millidrd eurd) utdni, de addézds, valamint a kisebbségi részesedések és kamatok
levondsa el6tti értéke a rendkiviili tételek nélkil 718 millié eurét tett ki, szemben a 2001. junius 30-i
271 millié euréval. A szabad mtikodési cash flow 3,6 millidrd euréra emelkedett, ami 2001 elsg félévéhez képest
15 %-os novekedést jelentett.

(34) A fent ismertetett j6 miikodési eredmények mellett az FT megerdsitette, hogy pénziigyi helyzetét egyenstlyhidny
jellemzi. A 2002. junius 30-an fennallé 12,2 millidrd eurds negativ eredmény elsGsorban a beruhdzasi célokat
szolgald, jelentSs mennyiség( tartalék képzésének tudhat6 be. Egy ilyen mértékd féléves veszteség eredménye-
képpen az FT konszolidalt sajit t6kéje 2002. junius 30-ra 440 millié eurd nagysdgrendben negativ tartomdnyba
kerdilt.

(35) Egy 2002. junius 30-i cashflow-elemzés azt mutatja, hogy a nett6 addssdg 2002 elsG félévében 6,3 millidrd eurdval
ndétt, mivel a 6,870 millidrd eurdt kitevé EBITDA nem fedezte az alabbi kiaddsokat:

— az addssdg kamatterhei (3 099 milli6 eurd),

— a beruhdzdsok (3 820 milli6 eurd),

— FT-részvények visszavdsarldsa a Vodafone-tdl (4 973 millié eur6),

— Orange-részvények visszavasarldsa az E.ON-tdl (950 milli6 eurd), valamint

— ad6zds (608 millié eurd).

(36) A 2002. jinius 30-dn fenndlls 69,69 millidrd eur6 netté adéssdg legnagyobb része — 50,6 millidrd eurd —
kotvényaddssag volt.

(37) A szdban forgd adésagallomdny torlesztési iitemét rovidtdvisdg jellemzi: 2003-ban 12,9 millidrd eurd torlesztése
valt esedékessé. 2004 els§ félévében 11,9 millidrd eurd, 2004 mésodik félévében 5,4 millidrd eurd, 2005 sordn
pedig Osszesen 18,6 millidrd eurd addssag visszafizetési hatdrideje jart le.

(38) Igy a 2002 szeptemberében kirajzolédé perspektiva szerint az FT-nek osszesen 48,9 millidrd eurényi olyan
adéssdgteherrel kellett szembenéznie, melynek visszafizetése a 2003-2005-6s idGszakban valt esedékessé.

2.3.2. A 2002. szeptemberi és oktdberi fejlemények

(39) 2002. szeptember 12-én a francia hatésigok bejelentették, hogy elfogadtdk az FT elnok-vezérigazgatéjanak
lemondasat.

(40) A kormdny szeptember 13-i sajtokozleményében ismételten leszogezte, hogy tdmogatja az FI-t, és egyértelmtien
kijelentette, hogy gy dontott, a jov6ben részt vesz egy, az FT sajit t6kéjének emelésére irdnyuldé miiveletben.
o] Az elsd félév sordn megdllapitott rendkiviili veszteségeket kovetden a France Télécomnak siilyos sajdttike-hidnnyal kell
szembenéznie. [...] A kormdnynak tehdt eltokélt szdndéka, hogy feleldsségének teljes felvdllaldsdval jdrjon el [...] Az ij
elnok olyan konszoliddcids tervet terjeszt majd az igazgatdtandcs elé, amely lehetGvé teszi az addssdgok csokkentését és
a vdllalat pénziigyi struktirdjdnak helyredllitdsdt, megtartva ugyanakkor annak stratégiai iitékdrtydit. Az dllam tdmogatni
fogja a France Télécomot e terv megvaldsitdsdban, és a maga részérél hozzdjdrul a vdllalat sajat t6kéjének rendkiviil jelentds
konszoliddcidjdhoz, mely folyamat a piaci feltételek fiiggvényében megdllapitott iitemterv és eljdrdsok szerint zajlik majd.
Addig is az dllam sziikség esetén meghozza azokat az intézkedéseket, melyek segitségével elkeriilhetd, hogy a vdllalat finanszi-
rozdsi problémdkkal szembesiiljon.” (**)

(41) A Moody’s iigynokség az FT tdmogatdsira irdnyulé kotelezettségvallalis megerGsitése nyomdn még aznap
negativrdl stabilra mindsitette fel a vallalat adssagdra vonatkozé kildtasokat. (')

(") A gazdasagi és pénziigyminiszter 2002. szeptember 13-i sajtokozleménye a France Télécom pénziigyi helyzetérdl.

(") Moody’s Investors Service, 2002. szeptember 13. A sajtékozlemény vonatkozo része igy szol: ,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.”



L 270/8 Az Eurépai Uni6 Hivatalos Lapja 2018.10.29.

(42)  2002. oktéber 2-dn a kormdny egy sajtokozleményben ismételten megerdsitette elkotelez8dését: , Az elnok azonnal
felméri a vdllalat helyzetét, melynek eredményérdl tdjékoztatja az igazgatdtandcsot [...] és erre épiil majd az a pénziigyi
konszoliddcids és stratégiai fejlesztési terv, amely lehetGvé teszi a vdllalat addssdgdnak csokkentését, ugyanakkor biztositja
erdsségeinek megszildrditdsdt. E tekintetben Thierry Breton élvezni fogja az dllam mint részvénytulajdonos tdmogatdsdt, amely
elkotelezett az irdnt, hogy felelGsségének teljes felvdllaldsdval jdrjon el. Az dllam kozre fog mikddni a konszoliddcids
intézkedések végrehajtdsdban, a maga részérdl pedig hozzdjdrul majd a vdllalat sajdt t6kéjének erdsitéséhez, melynek megvald-
sitdsdra a vdllalat elnokével és igazgatdtandcsdval szoros egyiittmikidésben kialakitott iitemterv és eljdrdsok szerint keril
majd sor. Amint azt mdr emlitettiik, idokozben az dllam sziikség esetén meghozza azokat az intézkedéseket, amelyek
a vdllalat szdmdra lehetGvé teszik valamennyi finanszirozdsi probléma elkeriilését.” (*°)

(43) 2002. oktéber 2-dn, az Gj vezet§ kinevezésének bejelentését koveten a vallalat részvényeinek értéke megugrott
(az oktober 2-i héten tobb mint 10,4 %-ot emelkedett).

2.4. A 2002. decemberi és 2003. janudri fejlemények, valamint az ,,Ambition FT 2005” terv

(44)  2002. december 4-én az FT 4j vezetdi egy ,Ambition FT 2005” elnevezésti cselekvési tervet (*%) (a tovdbbiakban:
Ambition 2005 terv) terjesztettek el8, amely a vdllalat operativ teljesitményének jelentSs javuldsit, valamint
a befektetett sajt t6ke megfelel§ megtériilési perspektivdjat hivatott biztositani. Igy a kozéptavi célok az FT
finanszirozasi sziikségleteinek kezelésére, a nettéd addssagesokkentés elérésére és a sajattGke-dllomdany feltoltésére
irdnyultak.

(45) A cselekvési terv a kovetkez$ alkotéelemekre tdmaszkodik: i. a ,Plan Total Operational Performance” (az operativ
teljesitmény maximalizdldsdnak terve, a tovdbbiakban: TOP terv), mely szerint az FT-nek tovabbi 15 millidrd eurd
cash flow-t kellene felszabaditania sajit forrdsaibdl; ii. a részvényesek, akiket a vallalat arra 6sztonoz, hogy
15 millidrd eurdval noveljék a sajattGke-dllomdnyt; valamint iii. a kotvény- és banki piacok, amelyektsl az FT
15 millidrd eurénak megfelel§ 6sszeget igényelne.

(46) A sajat forrdsokat illetéen a TOP terv olyan bels§ takarékossdgi intézkedéseket tartalmaz, melyek célja a vallalat
operativ teljesitményének javitdsa és a hozzaférhet§ cash flow névelése annak érdekében, hogy az adésdgallomany
2005-ig 15 millidrd eurdval csokkenjen; ezeket az intézkedéseket eszkozelidegenitési fellépések egészitik ki.
A TOP terv az FT konszolidaciéjira vonatkozé éatfogd terv {6 pillére, mellyel a véllalat igazolja azon szandékdt,
hogy jelentds mértékben és gyors iitemben hozzd kivan jarulni az addssdghelyzete rendezését célzd sziikséges
erdfeszitésekhez, hogy addssdgdllomdnya 2005 végéig visszatérjen az dgazaton belill normadlisnak szdmité szintre.
A TOP terv szerint a cash flow hdrom éven 4t tarté emelése az aldbbi intézkedések révén valdsithaté meg:
a beruhdzdsok csokkentése és optimalizdldsa (a megtakaritisok 40-45 %-a); a mikodési koltségek csokkentése
(a megtakaritdsok 35-40 %-a); valamint a forg6tSkeigény optimalizaldsa (a megtakaritisok 20-25 %-a).

(47) A TOP terv egyes elemei jelentGsen befolydsoljdk a véllalatirdnyitds és a szervezeti felépités — nevezetesen az
tizemeltetési koltségek, a munkahelyek és mindenekel6tt a beruhdzasok — teriiletét. A terv a forgalom, az EBITDA
és az operativ cash flow tekintetében a 2003-2005 kozotti idGszakra vonatkozdan éves novekedéssel szamol.

(48) Az eszkozelidegenitési terv azon elidegenitési intézkedések sordba illeszkedik, melyeket az FT 2001 sordn,
tevékenységi kore ujrastrukturdldsinak érdekében inditott. Célja az addssdgallomdny minimalizaldsa oly médon,
hogy ezzel ne veszélyeztesse a véllalat képességét a hozzaférhet§ cash flow n6vekvé mennyiségben torténd felsza-
baditdsdra. A fenti célkitéizés megvaldsuldsa olyan stratégia végrehajtdsit kivinja meg, amely a véllalat {6
tevékenységeit helyezi kozéppontba, ugyanakkor nem kérdgjelezi meg az FT azon kiildetését, hogy tavkozlési
szolgdltatdsok Osszességét integralé tavkozlési véllalatként miikodjon.

(49) Az FT sajat t6kéjének konszoliddcidjit a terv a tSke jelentds emelésével kivanja megvaldsitani. Az allam és a tobbi
magdnrészvényes hozzdjéruldsai a tSkerészesedésik ardnyaban alakulnak majd: az dllam esetében 9 millidrd,
a tobbi részvényes esetében 6 millidrd eurdt tesznek majd ki.

(50) E célbdl az allam és az FT bankszindikdtust hozott 1étre, amely vallalta, hogy a megfelel§ id6pontban garantilja
a t6keemelés magdnbefektetSket érint6 részének sikeres végrehajtdsat. Csaktgy, mint az dllam beruhdzdsra
irdnyulé dontésének, a bankok elkotelez8désének is feltétele volt, hogy a villalat a piac felé egy olyan, hitelesnek
mindsill§ tervet jelentsen be, amely a piac meggyGzésére alkalmas tizletvezetési intézkedéseket és stratégiai
irdnyvaltdsokat foglal magadban, valamint olyan pénzforgalmi el6rejelzésekkel szolgdljon, amelyek a hozzaférhetd
(free) cash flow tekintetében megfeleld kildtdsokat igérnek.

(51) Az éllam és a sajdttSke-konszoliddcié miiveletében részt vevé maganbefektet6k a TOP terv alapjin a befektetett
téke 16,7 % (2004) és 21,5 % (2005) kozotti megtériilésével szdmolhattak az FT 11,1 millidrd eurds (2004),
illetve 13,9 millidrd eurds (2005) mikodési eredményeinek koszonhetSen.

(**) A gazdasdgi és pénziigyminiszter 2002. oktéber 2-i sajtokozleménye.
(") Az FT 2002. december 5-i sajtokozleménye, 1. o.
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(52) A francia hat6sdgok szerint a sajattSke-konszoliddciét nem lehetett azonnal megvaldsitani; ennek okai elsGsorban
a pénziigyi piacok jelenlegi dltaldnos helyzetéhez — ezen belill pedig a tavkozlési értékpapirok dlldsdhoz -,
valamint azokhoz a technikai hatdrid6khoz kapcsolédnak, amelyek az ilyen miiveletek elinditdsdndl szitkség-
szerfien felmeriilnek (példdul az ilyenkor szitkséges rendkiviili kozgytlés osszehivdsa vagy az éves elszdmoldsok
megallapitdsa esetében).

(53) A francia hat6sdgok ezenfeliil hangsiilyoztdk, hogy mind az FT, mind pedig részvényesei szempontjabdl ajanlatos
lenne az ilyen miveletet csak azt kovetGen elinditani, ha a piac mdr teljes mértékben magdéva tette a tervezett
mikodésbeli javulds perspektivdit, és mdr az els§ eredményeket vagy konkrét jeleket is nyugtdzhatta.

(54) E koriilmények kozott és annak érdekében, hogy az FT rendelkezzen a szitkséges mozgdstérrel ahhoz, hogy
a miveletet a legkedvez6bb piaci feltételek kozott indithassa el, a francia hatésdgok tgy nyilatkoztak, hogy
tobbségi részvényesként hajlanddak megel6legezni a sajittSke-konszoliddciéban vald részvételiiket, és e célbél az
FT rendelkezésére bocsatani egy hitelkeret formdjaban nyujtott ideiglenes részvényesi el6leget azzal a szdndékkal,
hogy annak adott esetben az FT dltal lehivott Gsszegét az 1j sajittSke-dllomdny kibocsdtdsanak idSpontjiban
konszolidaljak. Az el6leg cimén az FT rendelkezésére bocsitandé t6ke maximdlis sszege 9 millidrd eurd volt,
mely megegyezett a jovébeni sajattSke-konszoliddcidkor az allamra hdrulé hozzdjdrulds oOsszegével. Az FT-t
kotelezték, hogy az el6leget értékpapirokra valtsa, mihelyt a sajattGke-konszoliddcié mtvelete megval6sul.

(55) A cselekvési terv el6irta, hogy az el6leget csak fokozatosan, a vallalat likviditdsi terve szerint felmeriil§ szitkség-
leteknek megfelelGen lehet lehivni. Egyébirdnt az elSleget az érvényben 1évd piaci kamatok terhelik, a kamatokat
pedig t8késiteni fogjdk. Ezek szerint a részvényesi elGleg odaitélése és rendelkezésre bocsitdsa onmagdban nem
jarna kamatfizetéssel, és kizdrolag az el6leg lehivdsakor szdmitandnak fel kamatldbat, melynek mértéke Euribor
plusz az az 1 %-kal novelt marzs, amelyet a relevins swapkamatlabhoz képest az FT négy {6 kotvénykibocsatasi
kereténél tapasztalt hitelkamat-mutatdk (spread) dtlagdra hivatkozdssal dllapitanak meg. A terv szerint egyébként
a lehivasokra alkalmazandé marzsokat teljes jogi hatdllyal a lehivasok idSpontjatdl fuggetleniil az elsé lehivast
kovetS 6. honaptdl 0,35 %-kal, az elsé lehivast kovet§ 12. hénaptdl pedig 0,7 %-kal novelik meg. A francia
hatésiagok e tekintetben hangsilyoztdk, hogy a kotvénykibocsitdsok decemberi megkezdésének feltételei
kedvezébbek voltak az FT szdmdra azokndl a feltételeknél, amelyek mellett az allam mint {6 részvényes
beleegyezett volna a téke esetleges elleg cimén valé rendelkezésre bocsdtiséba. Igy a francia hatésigok kijelen-
tették, hogy hasonlé korilmények kozott (valtozd kamatt swap) a kotvénykibocsatds eurds tételénél a kamatlab
Euribor + 290 bdzispont volt, ami a részvényesi elSlegéhez képest koriilbelill 100 bazisponttal kevesebb,
ugyanakkor a kotvénykoleson futamideje sokkal hosszabb volt, mint az el8legé.

(56) A részvényesi el6leg folyositdsat a francia hatdsdgok egy kozvetitdn, az ERAP (Entreprise de Recherches et
d’Activités Pétrolieres) ipari és kereskedelmi kozhivatalon keresztiil kivantdk lebonyolitani, mely arra volt hivatott,
hogy az FT-n beliili dllami részesedést birtokolja, ami az dllam azon szdndékat tiikr6zi, hogy a teljesitett vagyoni
hozzdjarulas vildgosan azonosithatd és egy erre létrehozott struktdrdban elkiilonithetd legyen.

(57) A francia hatésdgok pontositottdk, hogy az ERAP elGszor az dllamtdl veszi fel azokat a pénzeszkozoket,
amelyekkel a sajdtt6ke-konszoliddciéhoz kivan hozzdjarulni, ezt kovetSen pedig kozvetleniil a kotvénypiacokrol.

(58) Az Ambition 2005 terv beterjesztését a gazdasdgi és pénziigyminiszter 2002. december 5-i sajtékozleménye
kisérte, melyben a kormdny megerdsitette, hogy tdmogatja a szoban forgé tervet, elkotelezett amellett, hogy részt
vesz a sajattGke-konszoliddcidban, és 9 millidrd eurd osszegi hitelkeret formdjdban részvényesi el6leget bocsat
rendelkezésre. A kozlemény lényeges részeit az aldbbi bekezdések tartalmazzak: ,Francis Mer gazdasdgi, pénziigy- és
ipari miniszter megerdsiti, hogy az dllam tdmogatja a France Télécom igazgatétandcsa dltal december 4-én jévihagyott
cselekvési tervet. 1/ A France Télécom cégcsoport koherens gazdasdgi egységet képez, melynek teljesitménye kiemelkedd.
Ugyanakkor a vdllalat pénziigyi szerkezete jelenleg egyensitlyhidnyos, sajdt tokére és kozéptdvii refinanszivozdsra van sziiksége.
Ez a helyzet kordbbi, rosszul kezelt és a pénziigyi »buboréke« csiicspontjdn megvaldsitott befektetések kudarcai és dltaldban
a piaci helyzet megvdltozdsa miatt dllt eld. Az a koriilmény, hogy a France Télécom csak eladésodds révén tudta finanszirozni
fejlodését, tovdbb silyosbitotta ezt az dllapotot. 2/ Az dllam mint tobbségi részvénytulajdonos kérte az ij vezet6ket, hogy —
a cégesoport integritdsdt megrizve — dllitsdk helyre a vdllalat pénziigyi egyensillydt... 3/ Tekintettel a vezeték dltal
kidolgozott cselekvési tervre és a beruhdzdsok megtériilési perspektivdira, az dllam a sajdt t6ke 15 millidrd eurds konszoliddci-
djdban sajdt tokerészesedésének ardnydban, azaz 9 millidrd eurdval vesz részt. Az dllam, mint részvénytulajdonos ezzel
koriiltekintd befektetGként jdr el. A France Télécom feladata, hogy kidolgozza a sajdt téke konszoliddciéjdnak mddozatait és
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pontos menetrendjét. Annak érdekében, hogy a vdllalat lehetdséget kapjon arra, hogy a legalkalmasabb pillanatban inditson
be egy tdkepiaci akciot, az dllam kész el6rehozni a sajdt téke konszoliddcidjdban vald részvételét piaci kamattal terhelt
ideiglenes részvényesi el6leg formdjdban, amit a France Télécom rendelkezésére bocsdt. 4/ Az dllamnak a France Télécomban
valg teljes részesedését az ERAP ipari és kereskedelmi kozhivatalhoz helyezik dt. Ez a pénziigyi piacokon veszi fel azokat
a pénzeszkozoket, amelyekkel a vdllalat sajdt tokéjének konszoliddcidjdhoz kivin hozzdjdrulni.”

(59) Az FT részvényeinek drfolyamnévekedése folytatddott, és a TOP terv, valamint az 4j végrehajté bizottsdg
2002. december 5-i bejelentésével felerdsodott, két nap alatt tobb mint 25 %-os emelkedést érve el.

(60) Néhany nappal az Ambition 2005 terv beterjesztése utdn az FT 2002. december 11-én és 12-én — 2,9 millidrd eurd
osszértékben — két egymdst kovetS kotvénykoleson-kibocsitdst kezdeményezett. Az els6 kotvénykoleson
2,5 millidrd eurd volt, 7 évre, 7 %-os fix kamattal, avagy Euribor + 290 bézispont kamatozdssal. A mésodik
kotvénykoleson felvétele a font sterling (GBP) piacdn tortént 250 millid GBP sszegben, 15 évre, 8 % fix kamattal,
avagy LIBOR + 330 bdzispont kamatozdssal. 2003. janudr 15-én tovdbbi kibocsdtdsok valdsultak meg Gsszesen
5,5 millidrd eurdé értékben. 2003. februdr 10-én a 15 millidrd eurds szindikélt hitel lejard részét, korilbelil
5 millidrd eurdt 3 évre, Euribor + 125 bazispont kamattal megujitottdk.

(61) 2002. december 17-én az S&P kijelentette, hogy 2002. juliustl a kormdny tdmogatdsa volt az egyik f§ oka
annak, hogy az FT minGsitését a befektetési kategéridn beliil tartotta (V7), és hogy ezt a tdmogatdst megerGsitette
a kormdny azon bejelentése, miszerint részvényesi el6leget bocsdt rendelkezésre, és véllalja, hogy részesedésének

//////

(62) December 20-4n a francia hatésdgok elkiildték az FT részére az ERAP dltal parafilt és aldirt el6legszerzGdést. Az
FT ezt a szerz6dést soha nem irta ald.

(63) Az FT a 2002-es gazdasigi évet mintegy 21 millidrd eurd veszteséggel zdrta, és a netté pénzaddssiga majdnem
68 millidrd eurdt tett ki.

(64) 2003. marcius 4-én elindult az Ambition 2005 tervben elSirdnyzott, 15 millidrd eurds sajattGke-konszoliddcio
miivelete. A mvelet, mely nagy sikerrel jart, dprilis 11-én zdrult.

(65) A tokeemelés nagymértékben eleget tett az FT strukturdlis finanszirozasi igényeinek. Igy e miiveletet kovetSen az
FT mindsitése javulasnak indult: az S&P 2003. mdjus 14-én a véllalat mindsitését BBB szintre emelte, és kildtdsait
stabilnak értékelte (a rovid tdvii minGsités A-3-r6l A-2-re véltozott), a Fitch pedig 2003. augusztus 8-dn
BBB- helyett BBB kategéridba sorolta.

3. HARMADIK FELEK ESZREVETELEI

(66) A Bizottsdghoz a Cable and Wireless, a Cégétel, az AFORS Télécom, az LDCOM, a Tiscali, a WorldCom France,
a Bouygues SA és a Bouygues Télécom (a tovabbiakban: BT), valamint a Telecom Italia részérgl érkeztek
észrevételek. Tobb érdekelt fél (A, B és C) meg kivanta Grizni anonimitdsat.

3.1. A Telecom Italia és a WorldCom észrevételei

(67) A Telecom Italia és a WorldCom hangsilyozza, hogy az FT-nek nydjtott barmiféle tdimogatds hatdssal lehet
a tavkozlési piac, és killonosképpen a francia piac versenyhelyzetére. Ezért fontos, hogy a francia hat6sdgok dltal
kezdeményezett intézkedéseket olyan ellentételes intézkedések kisérjék, amelyeknek célja enyhiteni az el6bbiek
versenyhelyzetre gyakorolt hatdsat.

(*7) Research France Télécom, Standard & Poor’s RatingsDirect, 2002. december 17.: ,Since July 2002, support from the French state has been a key
rating factor, underpinning the group’s investment-grade status.” Ez a kijelentés a 2002. december 5-i megallapitdst koveti: ,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 9EUR 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, 2002. december 17.: ,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. A, B, és C észrevételei

(68) A, B és C szerint a széban forgé intézkedések allami tdmogatdst jelentenek. C kiemeli, hogy a nehézségekkel
kiizd6 vallalatok megmentéséhez és dtszervezéséhez nytjtott dllami tdmogatdsokrdl sz6lé irdnymutatds (1)
(a tovébbiakban: irdnymutatds) szerint abban az esetben, amikor egy nehéz pénziigyi helyzetben 1évg vallalat
kozpénzekbdl szarmazé juttatast kap, vélelmezhetd, hogy tdmogatdsi elemek vannak jelen. A, B és C kifejti, hogy
annak bejelentése, miszerint a francia dllam 9 millidrd eurd hitelkeretet bocsat az FT rendelkezésére, valamint az
emlitett hitelnytjtas feltételei, illetve a francia dllamnak az FT feltSkésitésében vald részvétele timogatasi elemeket
tartalmaznak. A hitelkeret rendelkezésre bocsdtisdinak mddja nem egyeztethet§ Gssze a koriltekintS befektetd
elvével, killondsen a javasolt kamatldb és a ,commitment fee” Osszege tekintetében. B és C azt is hangsulyozza,
hogy az egyidejiiség elve sem érvényesiilt, mert a francia hat6sagok részérdl a hitel nytjtdsa és a konszolidécioban
val6 részvétel bejelentése az Ambition 2005 terv kozzététele el6tt és a befektetSk végleges kotelezettségvallaldsat
megel6z8en tortént.

3.3. A Bouygues és a Bouygues Télécom (BT) észrevételei

(69) A BT azon véleményének adott hangot, hogy az dllam dltal biztositott tdmogatds sarokkovét képezi annak
a feltGkésitési tervnek, amely az FT helyzetének megszildrditdsit eredményezte. Igy a BT szerint csak a francia
allam volt képes arra, hogy helyredllitsa a piacok bizalmdt, és olyan pozitiv spirdlt inditson be, amely lehet6vé
teszi, hogy az FT teljesitse rovid tavii kotelezettségeit, és kedvezs gazdasdgi feltételek mellett nagyszabasu feltGké-
sitési miveletbe kezdjen. A BT szerint a gazdasigi és pénziigyminiszter 2002. jilius 12. és december 4. kozotti
nyilatkozatai dllami forrdsokat igénybe vevd allami garanciavéllaldssal egyenértékiek; hasonléan a részvényesi
elleghez és a sajdttGke-konszoliddciés miivelethez, amely szintén allami forrdsok igénybevételével jar. Ezek az
intézkedések dllami tdmogatdsnak mindsiilnek. Olyan elényoket nyijtanak a France Télécomnak, amilyenekhez
szokdsos piaci feltételek mellett nem juthatott volna, és nem tartjdk tiszteletben a koriiltekintd piacgazdasgi
befektetd elvét.

(70) Ami a gazdasdgi és pénziigyminiszter nyilatkozatait illeti, az dllam nydjtotta, tobb izben megerdsitett timogatds,
amelyet 2002. jalius 12. és 2002. december 4. kozott szdmos nyilatkozat megfogalmazott, valamint az azt
kiegészit§ intézkedéssorozat — azon belill is egy 9 millidrd eurds hitelkeret biztositdsa, valamint az dllam vissza-
vonhatatlan kotelezettségvdllaldsa arra, hogy tulajdonosi részesedése ardnydban részt vesz az FT t6keemelésében —
az dllam szdmdra megkeriilhetetlen kotelezettségvallaldst jelent arra, hogy amennyiben a véllalatnak esetleg
nehézségei timadnak pénziigyi kotelezettségei teljesitésében, az dllam minden eszkozzel torekszik majd a helyzet
orvosldsira. A BT ennél a pontndl hangsilyozza, hogy ez a kotelezettségvallalds felér egy val6sdgos allami
garancidval, amelynek kovetkezménye, hogy jogilag elkotelezi az dllami forrdsokat.

(71) A BT észrevételeinek megtétele sordn szakért6hoz folyamodott (%), aki kifejtette, hogy a francia kozigazgatdsi bird
dllandé joggyakorlata szerint a valamely kozigazgatdsi hatdsdg dltal véllalt kotelezettséget nem annak formdja,
hanem bels§ tartalma alapjin kell megitélni. A BT szakértGje megjegyzi, hogy e joggyakorlatot a nyilatkozatok
sajatos esetében kifejezetten alkalmazzdk: a kozigazgatdsi bir6 tgy tekinti, hogy az igéretek — még ha semmiféle
jogi aktus sem kiséri Gket — kotelezettségvdllaldisnak mindsiilnek, mert a kozigazgatdsi hatdésdg nyilvanval6
akaratdt fejezik ki. Elegendd tehdt, ha a kozigazgatds tgy viselkedik, hogy azt a meggy6z6dést sugallja, hogy
bizonyos moédon, az édllam kotelezettségvallaldsa szerint fog cselekedni. Ebben az esetben a gazdasdgi és pénziigy-
miniszter nyilatkozatai betoltik mindazokat a feltételeket, amelyek egy dllami kotelezettségvéllalds kritériumait
jelentik. Minthogy végleges, pontos, és fenntartdsok nélkiili nyilatkozatokrél van sz6, tgy kell Sket vizsgdlni, mint
az dllam altal az FT, illetve annak hitelez8i vagy alkalmazottai felé tett kotelezettségvallaldst.

(72) A részvényesi elSleget és a sajdttSke-konszolidaciot illetGen a BT fenntartja azon allaspontjit, hogy egyrészt
a 9 millidrd eurds hitelkeret megnyitdsa az FT szdmdra, mdsrészt az dllam azon visszavonhatatlan kotelezettségval-
laldsa, miszerint az FT-ben meglévd tulajdoni részesedése ardnydban részt vesz az FT egy jovGbeni sajattGke-
emelésében — amit azutdn a tulajdonképpeni feltGkésitési miivelet kovet — az dllam garanciavallalisdnak megvald-
suldsét jelentik, és finanszirozdsuk allami forrasbdl torténik. Kovetkezésképpen az érintett intézkedéseket allami
forrdsokbdl finanszirozzak, még akkor is, ha a hitelkeret igénybevételére végiil nem keriilt sor.

(73) Ami az el6nyre vonatkozé feltételt illeti, a BT azon megldtdsdnak adott hangot, hogy a garanciavéllalds kedvezd
hatdsa — a piac bizalmdnak visszaallitdsa érdekében — azutdn kovetkezett be, hogy a hitelmindsitd intézetek leszal-
litottdk az FT mindsitését. A garancia hatdsdra az FT ismét bejuthatott a pénziigyi piacokra.

(74) A koriiltekint6 magénbefektetd elvét érintéen a BT kijelenti, hogy a tdmogat6 intézkedések nem felelnek meg
ennek az elvnek. A BT emlékeztet arra, hogy az dllam nyilatkozatai jogilag érvényes és feltétel nélkiili kotelezett-
ségvdllaldsok, amelyeket egy befektet6 sohasem tett volna meg anélkiil, hogy legaldbb valamiféle minimalis
feltételt ne tdmasszon. Ezért itt egy rovid tdvon rendkiviili mértékben eladésodott és sériilékeny véllalat felé tett
korlatlan garanciavéllaldsrél van szd.

(") A Bizottsdg kozleménye — A K6z0sség irdnymutatdsa a nehéz helyzetben 1év6 villalkozdsok megmentéséhez és szerkezetdtalakitdsahoz
nytjtott dllami timogatdsokrol (A tagdllamok megfelel§ intézkedési javaslatokat is magdban foglalé értesitése) (HL C 288.,1999.10.9.,
2.0.).

(*) Sureau tr 2004. janudr 14-i feljegyzése.
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(75) A BT kijelenti, hogy tekintettel a vildggazdasdg és kiilonosen az atalakuldban 1év6 tavkozlési piac elhiiz6dé vélsag-
helyzetére, tovidbbd a széban forgé Osszeg nagysdgdra, egyetlen magdnbefektet6 sem fontolta volna meg
komolyan az ilyen mértéki és feltétel nélkiili t6keemelést, és csak a Franciaorszdg hitelképességével rendelkezd
dllam vallalhatott fel ilyen bizonytalan helyzetet. A BT ennek kapcsdn rdmutatott, hogy a 100 %-ban hitelbd],
sajat t6ke nélkil finanszirozott sajdtt6ke-konszolidacié befolydsolta volna barmely olyan magdnbefektetd
mindsitését, aki hasonlé médon jért volna el, mig ezzel ellentétben az dllamot csak a vélaszt6k szankcionalhatjdk,
akik mds szempontok szerint cselekszenek. A magdnbefektetS hitelezdi és részvényesei az érintett befektetést
biztositandé olyan tizleti tervet kértek volna, amely pontos kotelezettségeket — ezen beliil eszkozelidegenitéseket —
tartalmaz. A BT azt a kovetkeztetést vonja le, hogy ha egy olyan koriiltekint§ befektet, akinek a pénziigyi
lehetGségei Osszevethet8k lennének a francia dllaméval, ilyen garancidt bocsitott volna ki, semmiképpen nem
keltett volna nagy bizalmat a piacon, és hogy a bizalom egyértelmten amiatt 4llt helyre, mert az dllami kotelezett-
ségvdllalds ,szuverén édllamaddssdgnak” mindsiil.

(76) A BT az egyidejliség elvének megsértésére is felhivja a figyelmet. A villalat kijelenti, hogy a t8keemelésben vald
allami részvételrdl tett kormdnybejelentés idépontjdban a maganbefektetSk részvétele nem volt sem bizonyos,
sem jelentGs, még ugy sem, ha a befektetésrdl hozott dontés idSpontjanak december 5-ét tekintjik. Ha
a befektet6k csak azutdn hajlandék fellépni, hogy a hatésdgok tdmogatds nyujtasar6l dontottek, akkor tobbé nem
helytdll6 az a megallapitds, miszerint a magdnbefektetSk készek volndnak egyidejiileg fellépni. Az ilyen fellépés az
dllam részérél nydjtott timogatds kovetkezménye, nem pedig egy fiiggetlen befektetd dontésének eredménye. Igy
— jelen tigyben — abbdl a ténybdl, hogy egy bankszindikdtus véllalta a mtvelet megfelel§ végrehajtdsanak
garantaldsdt, nem vonhat6 le az a kovetkeztetés, hogy az egyidejiiség elve érvényesiilt. A francia hatdsdgok
befektetési dontése végleges és fenntartdsok nélkiili, mig a maganbefektet6ké nem az, és a maganbefektetSk csak
azt kovetGen viéllaltak hozzdjarulast, hogy az dllam t6bbszor és hatdrozottan biztositotta Sket, hogy 6 maga is
részt vesz a miiveletben, és f6leg, hogy minden sziikséges intézkedést megtesz ahhoz, hogy az FT valamennyi
finanszirozdsi problémat elkeriilhessen.

3.4. A Cable & Wireless észrevételei

(77) A Cable & Wireless véleménye szerint az érintett intézkedések allami tdmogatast jelentenek. A francia hatdsigok
részvényesi el6leg nyujtdsardl tett bejelentésének eredményeként kialakult piaci bizalom lehetdséget adott az
FT-nek ahhoz, hogy elényhoz jusson. Mivel egy koriiltekinté magdnbefektet6 nem dontott volna egy olyan, az
Ambition 2005 terv elfogaddsa el6tt egyértelmten a hatékonysdg hidnyaval kiizdg véllalat, mint az FT felt6késitése
mellett, az FT olyan el6nyhoz jutott, amelyhez szokasos piaci feltételek mellett nem juthatott volna.

3.5. Az AFORS Télécom észrevételei

(78) Az AFORS Télécom (Association frangaise des Opérateurs de Réseaux et Services de Télécommunications)
véleménye szerint az érintett intézkedések allami tdmogatdst jelentenek. A 2002-ben hozott, egymadsra épils
dontések sorozatdval és végiil egy 9 millidrd eurds hitelkeret rendelkezésre bocsdtdsaval a francia hatésigok —
tdmogatasuk konkretizaldsa révén — helyreallitottdk a befektetSk bizalmat. Az AFORS Télécom arra is rdmutat,
hogy még abban az esetben is, ha az ERAP dltal megnyitott hitelkeretet az FT sohasem haszndlnd fel, az allami
tdmogatds garancidjat jelképezi, és e tekintetben az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdése szerint dllami forrdsokat
mobilizal.

(79) A hitelkeret nytjtdsanak és kamatozdsdnak feltételei nem tesznek eleget a koriiltekinté maganbefektetd elvének
teljesiiléséhez szitkséges kritériumoknak. Az AFORS Télécom hangstilyozza, hogy az FT 2000 ota elkovetett
pénziigyi tévedéseire egy koriiltekintd befektetd esetében nem keriilhetett volna sor. Az édllami tdmogatdsnak az
lett a hatdsa, hogy a hitelmindsit8 intézeteknél megakadalyozta az FT minGsitésének barmiféle tovabbi romldsat,
ami lehet6vé tette, hogy az FT piacra vald visszakeriilése felgyorsuljon, és addssdganak refinanszirozasa
kedvez6bb feltételek mellett torténjen. Igy a francia dllam szavahihetdsége az, ami az FT pénziigyi piacokra valé
visszatérésének feltételeit meghatdrozta.

3.6. A Cégétel észrevételei

(80) A Cégétel azt allitja, hogy két kiilonallé tdmogatdsrol van szé: egyrészt az a francia hatdsagok dltal tett bejelentés,
hogy részvényesi el6leget nytjtanak az FT-nek, mdsrészt az dllam részvétele az FT feltSkésitésében.

(81) Ami az els6 intézkedést illeti, a Cégétel szerint nem lehet Gsszehasonlitani egy olyan vallalat helyzetét, amely egy
magdn referenciarészvényessel rendelkezik, egy olyan véllalatéval, amelyben dllami tobbségi részvénytulajdonos
van. A Cégétel kihangstilyozta, hogy egy magdnbefektetd altal tett hasonl6 bejelentést a hitelmindsitd intézetek
a legnagyobb 6vatossdggal fogadtak volna. A Cégétel ebbdl azt a kovetkeztetést vonja le, hogy maga az a tény,
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hogy valaki az dllamra tdmaszkodik, nmagdban jelentSs elényt biztosit szdmadra a befektetSk felé, és megakadd-
lyozta, hogy az FT mindsitése a hitelmindsitd intézeteknél tovdbb romoljon, noha a szolgiltaté maga eleve
kildtastalan helyzetben volt. A Cégétel dllitdsa szerint az FT még a 9 millidrd eurds hitelkeret nyujtdsardl sz6lo
megéllapodds aldirdsit megel6z8en a francia allam tdmogatdsdban részesiilt, mert a tdmogatds bejelentése
elegendd volt arra, hogy ezt a rendkivilli finanszirozdst feleslegessé tegye. Igy a hitelez6k bizonyosak lehettek
abban, hogy az FT sohasem keriilhet fizetésképtelenségi helyzetbe, mert az dllam mindig kész lesz arra, hogy
biztositsa szdmdra azokat a pénzeszkozoket, amelyek segitségével eleget tud tenni fizetési kotelezettségeinek, ez
pedig lehet6vé tette az FT szdmdra, hogy kozvetleniil a piacrdl jusson hitelekhez. Az FT tehdt olyan el6nyokhoz
jutott, amelyekhez szokdsos piaci feltételek mellett nem juthatott volna. A kotvénypiac igénybevétele lehetévé
tette szdmdra annak elkeriilését, hogy likviditdsi valsagdnak megolddsdra kizdr6lag pénzintézetekhez forduljon, és
hogy ki legyen téve az ilyen tipusti finanszirozdssal egyiitt jir6 mindenféle kényszerit6 koriilménynek. A Cégétel
azon dlldspontjanak ad hangot, hogy a hitelkeret francia hatdsdgok éltali nytjtasdnak feltételei nem felelnek meg
az ilyen nagysdgrendi részesedéssel rendelkez8 kortiltekinté magdnbefektetd altal szabott feltételeknek.

3.7. Az LDCOM (%) észrevételei

(82) Az LDCOM szerint az FT tdmogatdsa kettGs mechanizmuson keresztiill ment végbe, melyet az allomdny mobili-
tisdhoz nyujtott timogatds, korldtlan garancia nytjtdsa és egy 9 millidrd eurds hitelkeret rendelkezésre bocsitdsa
tdmasztott ald.

(83) A korldtlan garancia nyujtdsa tekintetében az LDCOM a francia hat6sdgok 2002 jiliusatdl megjelent azon nyilat-
kozatainak tartalmdra hivatkozik, amelyek az FT helyzetét illetSen a pénziigyi piacok megnyugtatdsat célozzdk. E
nyilatkozatok kozvetleniil hozzdjarultak az FT piaci minGsitésének javuldsdhoz, és lehetévé tették szdmadra, hogy
szembenézzen az el6tte tornyosuld likviditdsi gattal. Ami a francia jogot illeti, az LDCOM szerint egy szdbeli
kijelentés bizonyos feltételek esetén olyan jogi aktusnak mindsithet§, amely annak cimzettje szdmdara jogokat
keletkeztet.

(84) Az LDCOM Kkijelenti, hogy a 9 millidrd eurds hitelkeret rendelkezésre bocsdtdsa dllami tdmogatdsnak mindsiil; az
dllam dltal nydjtott tdmogatds nem hivatkozhat a koriiltekintd befektetd kritériumdra sem az 6sszegét, sem pedig
modozatit vagy céljat illetGen. Igy egyetlen koriiltekintd befektetd sem elSlegezett volna meg 2002 szeptem-
berében (ekkor kozolte az dllam, hogy pénziigyi tdimogatdst nyujt az FT-nek) ilyen gazdasdgi koriilmények kozott,
atszervezési terv nélkil 9 millidrd eurdt.

(85) Egyébként az LDCOM szerint az dllam azon dlldspontja, miszerint egy koriiltekintd tobbségi befektet6 nem
kérddjelezte volna meg az FT funkcionilis integritdsdt, nem dllja meg a helyét, ha az ilyen befektet6 magatartdsat
a 2002 jiniusdban és jaliusdban fenndllé valésdgos piaci feltételek kozott elemezziik. Igy azok a befektetSk, akik
t6kéjik rendkiviil nagy részét egy bukds szélén dllé vallalatba helyezték, elsGként kovetelnék a vallalati stratégia
radikdlis és azonnali felilvizsgdlatdt, ami adott esetben jelentSs stratégiai eszkozéllomdnyok elidegenitésével is
jarhat.

(86) Az LDCOM arra is felhivta a figyelmet, hogy az dllam nem mdsithatja meg nyilatkozatait anélkiil, hogy sajt
pénziigyi szavahihetGségét ne csorbitand. Ugyanis piaci intervencidja sordn az dllam, mint kolcsonzg[kolesonvevs
és mint egy bizonyos szamu vallalat tobbségi részvényese szerepel. Ez a kettGs szerep abban jelentkezik, hogy
a hitelmindsitd intézetek kettds mindsitést alkalmaznak, az egyiket mint kolcsonzg/kolesonvevd, a masikat az
allami vallalatok mindsitései révén mint részvényes kapja. Ez a kett8s intervencids lehetGség kiilonleges éberséget
tesz sziikségessé, mert minden, e két szerep valamelyikében tapasztalt mulasztds a madsik szerepére és
a mindsitésére is kovetkezményekkel jarhat. Az LDCOM ugyancsak kiemeli azt a korilményt, hogy az allam
hitelessége alapvet8en eltér a hasonld helyzetben 1évS és a piac bizalmanak helyredllitdsira képtelen véllalatok
hitelességétsl. Az allam dltal biztositott tdmogatds figyelembevétele azt kovetden, hogy az dllam kozvetleniil
kapcsolatba lépett a hitelmindsitS intézetekkel, ravilagit a széban forgd tdmogatds hitelességére.

3.8. A Tiscalinet észrevételei

(87) A Tiscalinet a fenti észrevételek kiegészitéseképpen elmondja, hogy az allam 2002. jalius 2-tdl tett nyilatkozatai
azt az lzenetet tovabbitjdk a piac felé, hogy kizdrt az FT szandlasi eljards keretében torténd helyredllitdsa.
Hasonloképpen az dllam azon dontése, hogy 2002-ben az osztalékdt ne készpénzben, hanem részvényekben
kapja meg, Gjabb jelzés részérdl a piac felé, hogy timogatja az FI-t, hiszen egy koriiltekinté befektetd ezen
osztalékok kifizetését készpénzben kérte volna.

(*') Azdta NeufTélécom.
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(88) A Tiscalinet arra is rdmutat, hogy hdrom tényez8 — azaz az a jogalkotdsi intézkedéscsomag, melynek célja, hogy
az ERAP tdrsasgi tevékenységi korének kibGvitése révén rendelkezhessen FT-részvényekkel (*), az ERAP szdmdra
az FT-be torténd befektetést lehetdvé tevd dllami garancia nytjtdsa () és végiil annak megszovegezése, hogy az
dllam milyen médon birtokolja az FT jegyzett t6kéjét — megerGsiti az allami garancia visszavonhatatlan
természetét, melyre a piaci szereplk és kiilonosképpen a kotvénytulajdonosok tdmaszkodtak, amikor az FT ezen
idépontot kovets ismételt felhivdsaira jegyzéseiket megtették. A fenti elemek aldtdmasztjdk azt a tényt, hogy az
dllam ,végs6 tamaszként” viselkedik az FT-vel szemben, amit egy koriiltekintd befektetd nem tett volna.

3.9. Az ECTA észrevételei

(89) A European Telecoms Association (ECTA) annak a véleményének adott hangot, hogy a 2002. jaliusi és oktdberi
miniszteri nyilatkozatok, a 9 millidrd eurés hitelkeret rendelkezésre bocsitdsa, valamint a jév6beni t6keemelésben
valo részvételre tett elGzetes dllami kotelezettségvallalds dllami tdmogatdsnak mindsiil. Az FT-nek nydjtott
tdmogatas lehetdvé tette a véllalat szdmadra, hogy meg@rizze integralt szolgaltatéi jellegét, és novelje részesedését
az Orange-ban. Az ECTA véleménye szerint az FT helyzetében 1évS vallalatok teljesen mdsképpen, a globalis
tavkozlési piacon megjelend konkurens szolgaltatokhoz, koztiik a British Telecomhoz és a KPN-hez hasonléan
reagaltak volna, amelyek kénytelenek voltak addssagaik csokkentése érdekében stratégiai eszkozallomanyoktdl
megvélni.

3.10. Az FT észrevételei

(90) Az FT hdrom jelentés keretében tette meg észrevételeit: i. Claus-Dieter Ehlermann 2004. janudr 12-i jelentése
,Ertesités a France Télécom részére” cimen; ii. Yves Galmot 2004. janudr 6-i jelentése —,Az Eurdpai Kozosségek
Birdsdgdnak joggyakorlata szerint elfogadhaté-e az az dllitds, hogy »az allam részérl a France Télécom
tdmogatdsara hozott intézkedéseke, amelyek kapcsdn a Bizottsdg a Szerz8dés 88. cikkének (2) bekezdése szerinti
eljarast meginditotta, »allami forrdsok ataddsit« jelentették ennek a vallalatnak a javdra?” cimen; és iii. a HSBC
jelentése ,A HSBC 2004. janudr 6-i véleménye” cimen.

(91) Az elsG jelentés azt elemzi, hogy a francia hatésdgok milyen magatartdst tandsitanak dltaldban véve az allami
tdmogatasokra vonatkozé szabalyokkal szemben, konkrétan pedig a koriiltekintd befektetd elvének fényében.
A jelentés egyébként azt igyekszik bebizonyitani, hogy az FT az irdnymutatds értelmében nem volt pénziigyi
nehézségekkel kiizd§ vallalat akkor, amikor az allam a feltGkésitésben vald részvétel mellett dontott, és
bejelentette, hogy hajlandé részvényesi elSleget a vallalat rendelkezésére bocsatani. A jelentés hangsilyozza, hogy
a tobbségi részvényesek korében normélis és szokdsos a felt6késitésben valé részvételiiket elSleg utjdn elSre
biztositani.

(92) A mdsodik jelentés arra a kérdésre 6sszpontosit, hogy egy részvényesi el6leg hitelkeret formdjaban torténd rendel-
kezésre bocsdtdsardl szolo egyszert bejelentés jelenthet-e onmagaban dllami forrdsokra vonatkozd kotelezettség-
véllaldst. A jelentés szerint nincs sz6 allami forrdsok 4taddsdr6l, mert végil is nem tortént meg a hitelkeret
megnyitdsa, sem a garancia kibocsdtdsa, amihez pénziigyi torvényi felhatalmazdsra lett volna szitkség. Egyébként
azért sem tortént dllamiforrds-dtadds, mivel a francia jog szerint egy kozhatosdg semmilyen szdbeli nyilatkozata
sem gyakorolhat hatdst a kozpénzekre, és nem jelenti dllami forrdsok semmilyen mértékdi dtaddsat, és ebben az
esetben pusztdn egyszeri miniszteri nyilatkozatokrdl van szd, amelyeknek semmilyen negativ kihatdsa nincs
a kozpénzekre.

(93) A harmadik jelentés az allam 2002. szeptember 4. (az elsé félév eredményeinek kozlése) és 2003. aprilis 15.
(a felt6késités megvaldsitasa) kozotti magatartdsinak gazdasdgi észszertiségére koncentrdl. A jelentés az FT
2002. szeptemberi helyzetének elemzését veszi alapul, és kiilonbséget tesz egyrészr8l az FT operativ teljesitménye
(egészséges tevékenységek, amelyek képesek lehetnek az operativ cash flow javitdsdra), masrészr6l a szolgdltat6
adéssdga kozott. A jelentés e kérdésben arra a kovetkeztetésre jut, hogy a véllalatcsoport cash flow-janak
generaldsa és a nagymennyiségi rovid tavi (2003-2005 kozott esedékessé vald) pénziigyi kotelezettségek kozotti
id@eltolodas refinanszirozasi problémat felvet ugyan, de fizetGképességi problémadt nem.

(94) A HSBC tdjékoztat tovabbd a rovid tava likviditdsi vélsaghelyzet koriilményeirsl, amelyeket tovabb stlyosbitott
a piac dltal a vallalatcsoport irdnydban tandsitott bizalmi valsig. A HSBC szerint egy ilyen helyzetben az
észszertiség siirgds fellépést diktdlt, és egy olyan terv kidolgozdsa vdlt tandcsossd, melynek célja az operativ
eredmények javuldsa, a t8ke novelése, az addssdg dtiitemezése és egy célzott eszkozelidegenitési politika
kialakitdsa. A HSBC alldspontja szerint ebben az esetben az Ambition 2005 egy koherens, teljes és raciondlis terv,
mert torténetesen lehetGvé teszi 15 millidrd eurd cash flow elGteremtését a miikodés javitdsaval és olyan eszkoze-
lidegenitéssel, amely nem jdr a {6 tevékenységek megnyirbdldsaval. A HSBC hangstlyozza, hogy a mérlegegyensily

(*) A 2002-1409. sz. rendelet (2002. december 2.) az ERAP igazgatdsi és pénziigyi szervezetérSl szolo 1967. december 17-i
65-1117. sz. rendelet mddositésarol.
(*) A 2002. évi pénziigyi korrekci6rol sz616 2002-1576. sz. torvény (2002. december 30.) 80. cikke.
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helyredllitisinak természetes mddja az olyan tékeemelés, amely operativ konszoliddciés tervet végrehajtd
véllalatot tdmogat. A HSBC kijelenti tovdbbd, hogy a tobbségi részvényes nytjtotta szdbeli tdmogatds szintén
szokdsos és észszer(i magatartds, valamint természetes és mindennapos jelenség, hogy a referenciarészvényes
a tobbi részvényest megel6zGen jelentse be dontését. A HSBC azt is hangsilyozta, hogy a részvényesi el6leg
ebben a helyzetben — t6keemelésre késziilve — kis kockdzatot képviselt és rentabilis, valamint szokvanyos volt, és
a tobbségi részvényes tulajdonosi érdekeit hivatott védeni akkor, amikor decemberben hatdrid6gondok miatt nem
volt lehetSség a feltGkésitésre. A HSBC pontositotta tovdbbd, hogy az el6leget piaci feltételek mellett irdnyoztdk
eld.

(95) A HSBC jelentése az FT t8zsdei részvénydrfolyamdnak alakuldsdt is megemliti, nyomatékositva azt a tényt, hogy
2002 jaliusdban a részvényarfolyam az dllamositdsra vonatkozo hiresztelések kapcsin emelkedett, majd szeptem-
berben, amikor a piac tudomdsara jutott egy esetleges 15 millidrd eurds tSkeemelés, és ennek moddozatai még
mindig nem voltak vildgosak, visszaesett. A jelentés azt is hangstlyozza, hogy az FT-re vonatkozd pénziigyi
eldrejelzések az allam szamadra rendkiviil kedvezd megtériilést vetitettek elére: a diszkontalt cash flow médszer
szerint a felt6késités 25 %-os éves jovedelmezdséggel jar, mig a tdvkozlési piacokon az atlag 9,9 %.

(96) A NERA-jelentés elkiildésére vilaszként az FT felveti, hogy jelen esetben nem adottak azok a feltételek, amelyek
szitkségesek az dllam felel§sségre vondsdhoz, amennyiben az nem tartand be igéretét. Egy igéret 6nmagdban,
kiilon jogi aktus nélkiil semmilyen koriilmények kozott nem elegendd kozpénzek elkotelezésére, ,allami forrdsok
lekotésére”, még akkor sem, ha bizonyos pénzosszeg kifizetésére irdnyul. Az FT arra a kovetkeztetésre jutott, hogy
a francia joggyakorlat szerint nem bizonyithatd, hogy ebben az esetben — egy részvényesi el6legrél szo6l6 feltételes
igéret miatt — ,dllami forrdsok dtaddsdr6l” lehetne beszélni.

(97) Az FT szerint az dllam nem bocsitott az ERAP-on keresztiil hitelkeretet a véllalat rendelkezésére. A nyilatkozatok
nem jelentenek jogi értelemben vett kotelezettségvallaldst az dllam szdmdra sem az FT, sem pedig a harmadik
felek felé. Az dllam azonban nem kotelezGdhet el olyan jogi kotelezettséget létrehozé jogi aktus nélkiil, amelyet
a joghatdsagi szabélyok és a koltségvetési eljardsok tiszteletben tartdsa mellett hozott.

(98) Az FT hangsalyt fektet a nyilatkozatok megfogalmazdsinak pontos koriilményeire, és kifejti, hogy ezekre az
informdcidkra a nyilatkozatok valédi jelentSségének megallapitasahoz van szitkség. Igy a nyilatkozatokat a 2002.
junius vége és december kozotti idgszak eseményeinek fényében elemezve kideriil, hogy a nyilatkozatok nem
jelenthettek {géretet, és nem igazolodik, hogy az éllam dltal tervezett megfelel§ intézkedések pénziigyi
intézkedések lettek volna. Ebben az id@szakban ugyanis nézeteltérések voltak a kormanyon belil, és a gazdasagi
és pénziigyminiszter nem a kormdny édlldspontjat képviselte. A tények vizsgalata azt mutatja, hogy a vezetSk, akik
a probléma megolddsa tekintetében bizonytalan elképzelésekkel rendelkeztek, semmilyen szandékrdl nem adtak
bizonysdgot, és hogy a szolgiltaték sohasem Allitottdk, hogy tgy hiszik, az dllam elkotelezte volna magét egyik
vagy mdsik megoldds mellett.

(99) Az FT arra a konklazidra jutott, hogy a konzultdns kovetkeztetései tévesek, mert:

— LAz FT villalatcsoport helyzetének a 2002. els6 félévi eredmények bejelentésekor késziilt elemzése azt
mutatja, hogy a villalatcsoport mérlege egyensilyhidnyos, és révid tavi likviditdsi gondjai vannak, de az
tzleti tevékenység operativ eredményei igen jok.

— Elemezve azon intézkedések korét, amelyeket egy koriiltekintS részvényesnek egy stlyos eladésoddsi
helyzetben szdmitisba kell vennie, megallapithat6, hogy egy j6 dllapotban 1év8 eszkozokkel rendelkezd
véllalatcsoport esetében, amelynek a belsd vallalati értéke meghaladja a t8zsdei feltGkésités és a nettd addssa-
gallomdny osszegét, észszerti volt egy, a feltGkésitést is magdba foglalé konszoliddcios terv feldllitdsa.

— Az értékteremtés elemzése és a jovedelmezdségi perspektivdk azt sugalljdk, hogy az dllam szdmdra nagyon jo
befektetést jelent a feltGkésitésben valé részvétel, és az dllam kevés kockdzatot véllal, ha adott esetben
részvényesi el6leget bocsat rendelkezésre.”

4, FRANCIAORSZAG ESZREVETELEI

(100) A francia hatésigok el6zetesen emlékeztettek arra, hogy kezdettdl fogva a koriiltekintd magdnbefektets elvének
megfelelGen jartak el. Igy az FT 2002. els6 félévi eredményeinek bejelentése utdin — amelyek rdmutattak az
egyensulyhidnyos pénziigyi struktdrdra, valamint a jo operativ eredmények ellenére fenndllé jelents sajattSkei-
gényre — az dllam levonta a kovetkeztetéseket, 1j vezetSt dllitott a véllalat élére, és létrehozott egy bankszindi-
kdtust, amely mdr 2002 szeptemberétdl garancit véllalt egy kell6 id6ben megvalésitandd t8keemelésre. Ezzel
parhuzamosan az dllam kérte az 0j vezetSket, hogy atfogd vizsgalatot végezzenek a véllalatnal. Az Ambition 2005
terv alapjdn, amelyrdl a tobbségi részvényes folyamatos tdjékoztatdst kapott, valamint a bankszindikdtus kotele-
zettségvillaldsa értelmében az allam 2002. december 4-én bejelentette azon dontését, hogy 9 millidrd eurd
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oOsszegben részt vesz a villalat sajittGke-konszoliddciéjaban, valamint hogy hajlandé erre a jegyzésre az ERAP
révén egy esetleges, a piaci feltételeknek megfelel6 kamatokkal terhelt el6leget nydjtani az FT szdmdra.
Ugyanakkor, tekintettel a francia hatésdgok dltal nyujtott elSleg pénziigyi feltételeire és a Bizottsdg azon jelzéseire,
hogy kétségei vannak afel6l, hogy nincsenek-e allami tdmogatdsi elemek ebben az intézkedésben, az FT jobbnak
latta, hogy kozvetlenil a kotvénypiachoz forduljon.

4.1. Az FT pénziigyi helyzete

(101) A francia hatésigok fenntartjak azon allispontjukat, hogy a befektetési dontés meghozatalakor az FT az
irinymutatds (**) értelmében nem volt nehéz helyzetben 1évé véllalat. A vdllalat iizleti forgalma val6ban
folyamatosan nétt (2001 els§ féléve és 2002 elsG féléve kozott 10 %-kal emelkedett), brutté Onfinanszirozasi
mutatdja magas volt, és iizleti forgalmdnal gyorsabban névekedett. A francia hatésdgok rdmutattak a vallalat
2002. jonius 30-i egyenstlyhidnyos struktirdjdra, és kijelentették, hogy a veszteségek els@sorban azoknak
a rendkiviili tartalékoknak és amortizdciénak voltak betudhatdk, amelyek az el6zetesen megvasdrolt eszkozallo-
ményoknak a teljes mértékben el@reldthatatlan piaci véltozdsok miatti leértékel6déséhez kapcsolddtak. A francia
hatdsagok azt is megdllapitottdk, hogy az FT operativ terhei kevésbé gyorsan novekedtek, mint az iizleti forgalma,
ami novekvé nyereségességet jelentett. Egyébként az eredmény és az operativ cash flow javulé tendencidt
mutatott (a cash flow 2001 els6 feléhez viszonyitva 15 %-kal nétt). A francia hatdsdgok ramutattak, hogy az FT
kivalo teljesitési perspektivdit a TOP terv tovdbb javitotta. E teljesitmények, amelyek a 2002. évi pénziigyi
beszdmol6k kozzétételekor is megerdsitést nyertek, megmutattdk, hogy az Gj vezet6k milyen pozitiv dinamikét
inditottak be a vallalaton belil.

(102) Ami az irdnymutatds 5. pontjdnak a) alpontjdban foglalt, sajit t6kére vonatkozd kritériumot illeti, a francia
hatésagok szerint a kereskedelmi torvénykonyv L225-248. cikke értelmében a mérvadé mutatd az FT SA jegyzett
t6kéje, amely mindig is pozitiv maradt, és sohasem csokkent a felére. A francia hatdsigok kiemelik, hogy igy az
FT nem volt az irdnymutatds szerinti olyan helyzetben, amikor a sajit t6ke a jegyzett t6ke értéke ald esett volna.

(103) Az FT nem volt fizetésképtelen helyzetben, mindossze azt dllapitottdk meg, hogy majd 2003 elsg félévében
likviditdsi problémadval taldlhatja magdt szemkozt, abban az esetben, ha a piac vart beinduldsa elmaradna.
A francia hat6sdgok hozzdtették, hogy az FT 2002. december 31-én 6,9 millidrd eurdnyi készpénzdlloméanyhoz
férhetett hozza el6zetesen, és a 2003-as évet elkezdhette volna anélkiil, hogy a pénzpiacokhoz fordult volna.
A francia hatdésigok kifejtették, hogy a véllalat a szindikdlt hitel igénybevételéhez folyamodott, amely olcsobb,
mint a kotvénypiac, és szindikdlt hitel formdjaban 4 millidrd eurd készpénzzel rendelkezett.

(104) A francia hat6sdgok azt is megdllapitottak, hogy az FT 2002 sordn hozzifért a pénzpiacokhoz, és ismertették
a 2002. julius 11. és 2003. janudr 15. kozott az FT rendelkezésére all6 Osszes finanszirozdsi eszkozt (¥).
Megemlitik nevezetesen, hogy 2002. februdr 14-én az FT 15 millidrd eurd értékd szindikélt hitelrdl targyalt, és
hogy a villalat a 2002. év sordn kotvénykibocsatdsokat eszkozolt (*%), melyekbdl 442,2 millié eurd részvényekben
visszatéritend kotvény volt.

(105) A francia hatésdgok azt is kiemelték, hogy az FT semmilyen pénziigyi kockdzatnak nem volt kitéve amiatt, hogy
a hitelmindsitd intézetek visszamindsitették, mivel a szerz8désekben nem voltak elézetes visszahivasi zaradékok.

(106) Ezenkiviil 2002 jiniusa és novembere kozott tobb megkeresett bank egybehangzé véleménye az volt, hogy az FT
— azt megel6z8en, hogy az Ambition 2005 tervet és a tobbségi részvényes dltali timogatdst bejelentették — képes
volt a kotvénypiacokon refinanszirozni onmagit. A francia hatésdgok ennek megfelelSen arrdl tdjékoztatnak,
hogy 2002 jaliusdban a Barclays bank, 2002 szeptemberében pedig a Dresdner Kleinwort Wasserstein bank
ajanlotta fel az FT 2003 és 2005 kozott lejard kotvényaddssdgainak oktdbertsl vagy novembertdl realizélt cserep-
rogramokkal torténd refinanszirozdsat.

4.2. A ,Total Operational Performance” (TOP) terv észszeriisége

(107) A francia hat6sdgok hangsilyozzdk, hogy tekintettel az el6bbiekre, az Ambition 2005 terv szerint elGirdnyzott
cash flow novelés és sajattGke-megerdsités olyan stratégia részét képezi, amelyet minden koriiltekintS t6bbségi
részvényes kovetett volna.

(*) A Kozosség irinymutatdsa a nehéz helyzetben 1év6 véllalkozdsok megmentéséhez és szerkezetatalakitdsdhoz nydjtott dllami tdimogaté-
sokrol (HL C 244.,2004.10.1., 2. 0.).

(*¥) A francia hatdsdgok nevezetesen a kotvénykibocsatdsokat, a hitelkereteket, a kincstdrjegyeket, a rovid tava hiteleket, az értékpapir-
miiveleteket és a szirmazékos termékeket emlitették.

(*) A 2002. jilius 26. és az Ambition 2005 terv benyijtisa, azaz 2002. december 4. kozotti id6szakban az FT kibocsdtott egy
70 millié eurds kotvénykolesont (2002. jalius 26.), valamint egy 150 millié eurds tételt, amely a 2001 mdrciusdban kibocsdtott
3,5 millidrd eurés kotvénykolesonnel helyettesithetd.
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(108) A TOP terv észszertiségét illetden a francia hatdsdgok kijelentik, hogy a széban forgd terv a villalat jelentGs
erbfeszitését mutatja. A vallalatirdnyitds dtfogd reorientdciés tervérdl van szd, amely konkrét fellépésekre
tdmaszkodik, és mar meghozta elsé pozitiv eredményeit. Ezzel kapcsolatban kifejtik, hogy rendkiviil pontos
tervrdl van sz9, amely lehet6vé teszi a vallalat jovedelmezéségének novelését, a 2003. dprilisi feltSkésitésben részt
vevs befektet6k szdmdra 2005-re 43 %-os befektetési hozamot (TRI) igérve, ami joval magasabb a magdnbe-
fektetdk dltal a tavkozlési szektorban elvarhaté TRI-referenciaértéknél (11 %). A TOP terv egyik fejezete a 1étszdm-
gazddlkodds optimalizdldsdval foglalkozik. Az elidegenitési tervet illetGen a francia hatésdgok hangsiilyozzdk,
hogy a 2002. év végi eszkozelidegenitések lehet6vé tették az esetleges likviditdsi problémak 2003 végére torténd
kitoldsat tigy, hogy egydltaldn nem kellett a pénzpiacokhoz fordulni.

(109) A francia hatésigok végill felhivjak a figyelmet arra, hogy a konkurens piaci szereplék dltal kovetett stratégidk
nem tlinnek koriiltekint6bbnek, és hogy egy tervet nem az elidegeniteni tervezett eszkozdllomdny nagysagrendje
vagy stratégiai jellege, hanem a terv egészének észszertisége alapjan lehet megitélni. Rdaddsul a 2002. decemberi
és 2003. janudri kotvénykibocsatdsok sikere utdlag igazolta a magdnbefektetSknek a véllalat mtikodési potenci-
aljdba vetett bizalmat.

4.3. A Kkoriiltekint§ befektetd elvének alkalmazisa a sajittGke-konszolidicioban vald
részvételre

(110) Azt illetGen, hogy a sajatt6ke-konszolidiciéban vald részvétel megelGlegezésérd] tett dllami bejelentéskor
érvényesiilt-e a koriiltekintd befektet elve, a francia hatésdgok felhivjdk a figyelmet arra, hogy az dllam az
emlitett hozzdjaruldst a bankok részvételéhez, valamint ahhoz kototte, hogy az G vezetd egy, az egyensuly helyre-
allitasara szolgald, hitelesnek mindsiilg 4j tervvel alljon eld.

(111) Ami az egyidejiiség elvének betartdsat illeti, a francia hatésdgok hangsilyozzdk, hogy az dllam mint részvénytu-
lajdonos kezdettdl fogva minden intézkedést megtett, hogy biztositsa a kozszféraba és a magdnszféraba tartozo
befektetGk egyideji részvételét, és semmilyen kockazatot nem villalt a maginbefektetSket megel6zéen. Igy
amikor az allam 2002. szeptember 12-én bejelentette azon szdndékdt, hogy részt vesz a sajittSke-konszolida-
ciéban, egy bankszindikdtus 2002 szeptemberétSl mdr kotelezettséget vallalt arra, hogy a megfelel6 idépontban
végrehajtasat abban az esetben, ha a véllalat a piacot hitelesnek mindsiil6 konszolidacids tervrdl tdjékoztatja.
A francia hatbsdgok hangsdlyozzdk, hogy ez a feltétel az FT egyensiilyhidnyos helyzetére val6 tekintettel
normélisnak mindsill, és kijelentik, hogy az édllam részvétele is egy, a piac dltal hitelesnek tartott konszolidacids
terv bejelentéséhez volt kotve. Ha a maganbefektet6k nem viéllaltak volna garancidt, az dllam tartézkodott volna
ilyen bejelentés megtételétdl.

(112) A francia hat6sgok kifejtik tovabbd, hogy a magénfinanszirozds megelGzte a kozpénzbdl szdrmazé finanszi-
rozdst, mivel a magdnbefektet6k részérdl jelentds ardnyban érkezett pénziigyi hozzdjérulds, amely kotvény-
kolesonok, valamint a bankhitelek 2002. december és 2003. februdr kozotti dtiitemezésének formdjdban tortént.
A francia hat6sdgok kifejtik, hogy az dllami forrdsok esetleges rendelkezésre bocsitdsat minden esetben az ilyen
magénbefektetések fényében kell vizsgdlni.

(113) A francia hatésagok hangstilyozzak, hogy — az Alitalia jogesetének () megfelelSen — az dllam nem kotelezte el
magdt hivatalosan a bankok hivatalos kotelezettségvallaldsa elStt. A magdnrészvényesi részvétel jelentSs, mivel
eléri a 40 %-ot.

(114) Az elvart hozamot illetGen a francia hatésdgok kifejtik, hogy — amint az mér fentebb elhangzott — a kériiltekintd
magéanbefektetS elvének betartdsit a TOP tervben foglalt pozitiv jovedelmez8ségi eldrejelzés is bizonyitja, melyet
a terv kedvezd piaci fogadtatdsa is igazol.

(115) A francia hatésagok hangsulyozzdk, hogy a t6keemelés akkor tortént meg, mihelyt technikailag lehetségessé vilt,
hogy a vallalat mtikodési kildtdsaival kapcsolatos aktualizélt informdcidkat terjesszen az dllam és a befektetSk elé,
ami bizonyitja, hogy az dllam gondos befektetSként, a hosszii tdvi hozamkildtdsok alapjdn hozta meg dontését.

4.4. A részvényesi elGleg

(116) A francia hatosagok éllitdsa szerint az FT sosem irta ald az el6leg tervezetét, egyrészt mivel tilsigosan magasnak
tartotta a megajanlott pénziigyi feltételekkel jard koltségeket, masrészt pedig azért, mert a Bizottsag kétségeket
tapldlt az intézkedésnek a Szerz8dés értelmében vett jogszertisége tekintetében. Kovetkezésképpen a villalat
a részvényesi el6leg tervezetének keretében semmilyen dllami forrdst nem kapott. A francia hatésigok kijelentik,

(*) Az Els6foki Birdsdg 2000. december 12-i itélete, Alitalia kontra Bizottsdg, T-296/97., ECLLEU:T:2000:289.
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hogy az édllam 2002. december 4-i bejelentése nem eredményezheti az elSleg hatdlybalépését, mivel a bejelentés
csupdn azt tartalmazza, hogy az dllam mint részvényes kotelezettséget véllal a véllalat sajdttSke-konszoliddci-
6jaban val6 részvételre, és a részvényesi ellegnek csak ,esetleges” rendelkezésre bocsatdsarol esik szo.

(117) A francia hatdsdgok azt is megallapitjak, hogy az el6leg tervezete mds szempontb6l sem biztositott elényt az FT
szdmadra.

(118) A francia hatésdgok kifejtik, hogy mivel az el6leg, melynek hatdlybalépésére és igy FT altali felhaszndldsira sem
keriilt sor, nem késleltethette a véllalat likviditdsi szitkségleteit. A francia hat6sdgok szerint az elSleg bejelentése
nem jelent garancidt. A francia jog nem ismer el burkolt garancidt: az dllam dltal nydjtott minden garancidt
torvényben kell megerGsiteni. Pontatlansdg egy esetleges dllami el6legrél sz6016 bejelentést garanciaként
azonositani. A francia hatésdgok hangstlyozzak azt a tényt, hogy ugyan az dllam garancidt nytjtott az ERAP-nak
annak érdekében, hogy az finanszirozni tudja az FT sajdttSke-konszoliddci6jaban vald részvételét, ezt a garancidt
azonban nem szabad a villalat javdra nytjtott garanciaként értelmezni. Az ERAP kapcsdn a francia hatdsigok
megallapitjdk, hogy annak szerepe teljesen semleges volt, és hogy kizdrdlag koltségvetési okok miatt [épett fel.

(119) Hasonldképpen elmondhatd, hogy a tervezett el6legrél szolé dllami bejelentés nem konnyithette meg az FT
kotvénypiacra valé bejutdsdt. Egyrészt a kotvénykolcsonokhoz semmiféle garancia nem kapcsolodik, mivel
id6tartamuk hosszabb, mint az el6legé. Ezenkiviil a kotvénytulajdonosok nem folyamodhatnak jogorvoslatért, ha
lejaratkor nem fizetik ki Gket. Masrészt a francia hatdsdgok kijelentik, hogy nem lehet Gsszehasonlitani
a sajattéke-konszoliddcidban valé részvétel esetleges megelGlegezésérdl szol6 allami bejelentést és a 2001/89/EK
bizottsdgi hatdrozatban (%) (Crédit Foncier de France) nydjtott garancidt, mivel a jelen esetben tervezett el6leg
hipotetikus volt, id6tartamdban és osszegében pedig szigortian behatdrolt, és tekintettel a véllalat addssdgdnak
titemezésére, 6onmagdban nem tudta volna megoldani a villalat pénziigyi problémdit. Harmadrészt a francia
hatésdgok hangsilyozzdk, hogy a kotvénykibocsdtdsokat egyediil az hatdrozta meg, hogy a piac mennyire taldlta
az FT-t képesnek arra, hogy allami garancia nélkil, egyediil eleget tegyen kotelezettségeinek. Igy a bizalom,
amelyr6l a piac az emlitett kotvénykibocsatdsok sordn tantbizonysagot tett, elsGsorban a vezetGségvaltdsbol és az
Ambition 2005 tervben elGterjesztett 4j stratégia kedvezd fogadtatdsabdl fakadt.

(120) Ami az esetleges elSleggel kapcsolatban a koriiltekintS befektetS elvének betartdsat illeti, a francia hatésdgok
hangstilyoztak, hogy mihelyt megsziiletett a dontés a t8keemelésben vald részvételrdl, és megteremtSdtek annak
feltételei, logikussa valt az a 1épés, hogy az allam megelSlegezze részvételét. A tervezett elSleggel kapcsolatos elsg
megbeszélések 2002 novemberére nytilnak vissza. A francia hatdsdgok hangsilyoztdk tovabbd, hogy egy ilyen
intézkedés jogszertisége nem kérdgjelezhetd meg, mert — mint ahogy fentebb emlitettitk — annak alapjat egy olyan
hiteles és részletes terv képezte, melynek lényegi tartalma az el6leg tervének 2002. december 4-i bejelentésekor
mér ismert volt. Ezenkivill az dllam mdr rendelkezett a bankszindikdtus kotelezettségvallaldsdval — melynek
feltétele egy, a piac szdmdra hiteles terv bemutatdsa volt — és november végét6l minden tény az dllam birtokdba
keriilt annak megallapitdsdhoz, hogy az emlitett feltétel teljesiil, tekintve az 0ij vezetSk kinevezése 6ta a piacokon
megfigyelhetS kedvezd reakciokat. A francia hatosagok ezzel kapcsolatban hangsilyozzak, hogy nem mérvadé az
adott esetben szoban forgd Osszeg nagysagat értékelni, hanem — az Alitalia jogesetéhez hasonldéan — azt kell
vizsgdlni, hogy a mivelet finanszirozdsanak feltételei megfelel6k-e egy hasonlé méretd vallalat esetében.

(121) Az esetlegesen felvett elSleg kamatozdsa a francia hatdsdgok szerint piackonform volt, és azt — aldrendelt
jellegének figyelembevétele miatt — szankcids tételekkel terhelték meg. A francia hat6sigok hangsilyozzak
tovabbd, hogy a terv igénybevétel-elmaradsi jutalékot is elSirdnyozott, és hogy a biztonsdg hidnya 6sszhangban
all azzal a gyakorlattal, amelyet egy olyan koriiltekint§ befektetd kovetne, aki t6keemelési részvételének megel6le-
gezéseként rovid tavi részvényesi el6leget bocsdt rendelkezésre. A francia hatésdgok tdjékoztatnak tovdbbd, hogy
az Osszeg részvényekben torténd torlesztése bevett eljards volt, melynek alapjit a készpénzérték képezte.

4.5. Bejelentések az dllam részérdl

(122) A francia hatésagok felhivjak a figyelmet azokra a koriilményekre, amelyek titkrében az allam mint koriiltekintd
részvényes dltal tett bejelentéseket vizsgdlni kell. Eszerint 2002 szeptembere és decembere kozott az allam
valtozdst szorgalmazott az irdnyitds terén, melynek meghatdrozé eleme az FT vezetGinek cseréje volt, és szorosan
figyelemmel kovette az egyensuly helyredllitdsat célzd terv kidolgozdsdt, mikozben megbizonyosodott arrdl,
szdmithat-e a maganbefektet6k tdmogatdsira egy esetleges t6keemelés jovébeni beinditdsanak esetére. A francia
hatésdgok szerint ezek az operativ intézkedések dont§ pénziigyi hatdssal birtak, és rendkivil kedvezd
fogadtatdsra taldltak a pénziigyi piacokon, valamint az FT drfolyamdnak megerdsodéséhez vezettek.

(*) A Bizottsdg 1999. juinius 23-i 2001/89/EK hatdrozata a Franciaorszdg részérél a Crédit Foncier de France-nak nydjtott tdimogatds
feltételes jovdhagyasardl (HL L 34.,2001.2.3., 36. 0.).
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(123) A francia hatésdgok hangsiilyozzdk, hogy az allam soha nem utalt arra, és soha nem sugallta azt, hogy feltétlen
és korlatlan tdmogatdst nydjtana az FT-nek. Hozzdteszik, hogy ,az dllam [...] mdr a nydrtdl kezdve kiemelte, hogy
koriiltekintd magdnrészvényesként fog eljdrni, nem pedig mint kizhatalom, és hogy mint részvényes kivin beavatkozni olyan
médon (aminek a meghatdrozdsa még vdrat magdra), amely nem térne el attdl, amit egy magdnbefektetd vdlasztana, ami
szitkségszeriien kizdrja, hogy az dllam mdr akkor gy hatdrozott volna, hogy feltétel nélkiil és visszavonhatatlanul
kozbelép.” (¥) E nyilatkozatok — mivel a benniik foglalt médozatok nem térnek el azoktdl, amelyeket egy magdnbe-
fektetS valasztana — eleve kizdrnak minden feltétel nélkiili és visszavonhatatlan tdmogatdst. A francia hatdsdgok
leszogezik tovabbd, hogy 2002. jalius és oktober kozotti nyilatkozataik ,dltaldnos jellegii el6zetes nyilatkozatok”
voltak, az ,azok megvalsitdsdt jelentd intézkedések nélkiil” (*°). A francia hatdsigok e tekintetben kijelentik, hogy
a késébbi nyilatkozatokat az els6 nyilatkozat fényében kell értékelni, és helytelen azt Aéllitani, hogy
2002. jalius 12. 6ta az dllam ,visszavonhatatlan kotelezettséget vdllalt az FT tdmogatdsdra”, és egyuttal ,visszavonha-
tatlan  kotelezettséget vdllalt a sajdttéke-konszoliddciéban vald részvételre”. A francia hatésdgok kifejtik, hogy
a részvényes els§ alkalommal 2002 szeptemberében jelentette be azt a szdndékat, hogy részt vesz a vallalat sajt
t6kéjének konszolidicidjdban, és hogy .ennek a formdja egy, a piac dltal nyomon kovetett fellépés lesz (hivatkozds egy,
a piaci feltételek fiiggvényében a késGbbiekben kidolgozandd menetrendre)” (*').

(124) A francia hatésdgok szerint a 2002. okt6ber 2-i nyilatkozat megerGsitette, hogy az dllam részvételének el6feltétele
egy hitelesnek mindsilé terv benyujtasa.

(125) A francia hatdsdgok kijelentik tovabba, hogy ,Az éllam altal az FT tobbségi részvényeseként elSirdnyzott intézke-
déseknek csupdn azok tekinthetSk, amelyeket az allam a Bizottsdg rendelkezésére bocsatott informacids/értesitési
dokumentdcidban kifejtett, és 2002. december 5-én nyilvdnosan bejelentett, azaz, hogy magdnbefektetékkel
egyiitt, tulajdonosi részesedésének megfelelden részt vesz az FT 15 millidrd eurd osszeg( felt6késitésében, és hogy
e t6keemelés megelGlegezésére egy esetleges részvényesi el6leget nytjt piaci feltételek szerinti kamatozdssal. Az
a tény, hogy az dllam emlékeztetett arra, hogy koriiltekint§ részvényesként fog eljdrni, semmiképpen nem jelent
dllami garancidt. Ha az dllam 2002. jilius és oktober kozott tett nyilatkozatai valoban jogilag egyenértékiiek
lettek volna az FT javdra nyujtott »korldtlan garancidval« — vagy ha a piac és a hitelmindsitd intézetek egyszertien
csak annak igéreteként tekintettek volna rd —, akkor az FT hitelmindsitése nem romlott volna juliusban, és az
FT-re vonatkozé hitelkamat-mutatok, valamint az FT mindsitése ebben az id6szakban az allami kockdzatot
tikkrozte volna (AAA mindsités és igen csekély hitelkamat-mutatd). Végiil az a koriilmény, hogy a hitelmindsité
intézetek az dllam mint tobbségi részvényes jelenlétét esetleg figyelembe veszik — attdl fiiggetlenil, hogy sor
keriilt-e valamiféle burkolt vagy nyilt garancia nyujtdsira vagy barmiféle egyedi intézkedésre, és fliggetlenill az
adott véllalat adott pillanatban fenndllé pénziigyi helyzetét6l — oOnmagdban nem mindsithet dllami
tdmogatdsnak. Egy ilyen megkozelités kozvetlenill ellentmondana a k6z0sségi jogban az EK-SzerzSdés 295. cikke
szerint elismert semlegességi elvnek.” (*?)

4.6. Az FT részvénydrfolyamainak alakuldsa

(126) A francia hat6sigok leszogezik, hogy csak az operativ intézkedések voltak hatdssal az FT t6zsdei részvénydrfo-
lyamaira. Igy a vallalat részvényei 2002. oktéber 2-dn, az 0j vezetd kinevezésével fellendiilésnek indultak (ami az
oktdber 2-i héten tobb mint 10,4 %-os emelkedést jelentett), és az drfolyam névekedése a TOP terv bejelentésével
és az 0j végrehajté bizottsdg feldllitdsdval 2002. december 5-én folyatddott és feler6sodott, két nap alatt tobb
mint 25 %-os emelkedést érve el. A francia hatésdgok kifejtik, hogy az allam dltal 2002. julius és okt6ber kozott
tett elvi nyilatkozatok nem voltak meghatdrozok ebben az drfolyamemelkedésben, és hogy addig, amig nem
keriilt sor operativ intézkedésekre, az arfolyam alakuldsa ingadozott, ami a piac bizonytalansagat titkrozi a vallalat
helyzetét illetGen. A francia hat6sdgok hangsiilyozzdk, hogy ez az értékelés a tézsdei drfolyam eséséhez vezetett,
amely a legalacsonyabb szintjét 2002. szeptember 30-dn érte el, a nydr folyaman tapasztalt dtmeneti viszonylagos
stabilitds mellett, amikor is nem voltak kiillonosebb bejelentések vagy hiresztelések. A francia hatdsdgok kijelentik,
hogy a széban forgd idGszakban az dllam azon bejelentései, miszerint teljes kortien be kivanja tolteni tobbségi
részvényesi szerepét, nem allitottdk meg az FT-részvények siillyed§ tendencidjat.

4.7. A NERA-jelentésre vonatkozé észrevételek

(127) Ami a NERA-jelentés jogi részét illeti, a francia hatdsdgok az aldbbi észrevételeket tették:

— LA jogi jelentés a tények téves (s6t tendenciézus) értelmezésén alapul. Killonos tekintettel arra, hogy [...] ez
a jelentés nyilvdnvaloan eltorzitja a gazdasdgi miniszter egyébként viligos szavait, amelyek egy Ujsdgiroval
folytatott beszélgetés sordn 2002 jdliusiban hangzottak el. A francia hatdsigok hatdrozottan vitatjdk, hogy
lehetséges jogi kovetkeztetések levondsdnak tirligyén ennyire alaptalan értelmezésekkel eldallni, és nevezetesen

(*) A francia hatésagok 2003. jiilius 29-i észrevételei, 8. o.
(*) A francia hat6sagok 2003. julius 29-i észrevételei, 9. o.
(*') A francia hatésagok 2003. jiilius 29-i észrevételei, 8. o.
)

J
)
)
*3) A francia hatésagok 2003. jalius 29-i észrevételei, 9. o.
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azt dllitani, hogy létezik valamiféle garancia, amelyet az dllam a France Télécomnak nydjtott.” ,Még csak nem
is olyan hivatalos kozleményrdl van sz6, amely a kormanytdl vagy a France Télécomtdl szdrmazna, hanem
csupan egy egyszer(l dUjsdgcikkrdl, amely a gazdasdgi miniszterrel készitett interjin elhangzottakat
reprodukdlja a kormdny prioritdsaival kapcsolatos, dltaldinosabb Osszefiiggésben, és amely ezdltal nélkiloz
minden bizonyité erét.”

— ,Az dllam mint a France Télécom részvényese nemcsak hogy folyamatosan torekedett koriiltekintd befekte-
t6ként viselkedni a France Télécom irdnydban, de tigy dontott, hogy egyértelmtien nyilvinossdgra hozza,
miszerint ez az dlldspont lesz a kiindulépontja az tigyben torténd barmely fellépésének [...]". A miniszterrel
késziilt 2002. juliusi interji semmilyen dontés elfogaddsira nem utal. ,[...]J[A]z dllam — tovabbra is bizva
a villalat életképességében — mindossze annyit tett, hogy tudomdsul vette a piac kétségeit a France Télécom
helyzetét illetGen, és tobbségi részvényesként igyekezett pontositani elemzését, anélkill, hogy ebben
a stddiumban pontos diagnézist dllithatott volna fel, vagy valamilyen dontésre juthatott volna. Rdadasul
teljesen alaptalan az a feltételezés, hogy a »megfelel§ intézkedések« kifejezés éppenséggel pénziigyi intézke-
désekre utalt volna.”

— A francia hatésdgok ezenkivill szdimos pontatlansdgra is felhivtdk a figyelmet a jogi jelentés okfejtésében.
A jelentés tehdt egyértelmtien hijin van az objektivitdsnak, hiszen egyrészt rendkiviil vitathaté jogi
elemzéseket tartalmaz (nevezetesen a szdndéklevelek mindsitésével, valamint az egyoldala kotelezettségvallalds
polgéri jogi és kereskedelmi jogi jelentSségével kapcsolatban), mdsrészt a vizsgdlt tényekre indokolatlanul
alkalmaz bizonyos, nem a targyhoz tartozd jogi mindsitéseket (ilyen példdul az ugyviteli elvnek vagy
a nemzetkozi kozjog szabélyainak egy tdrsasdg és annak tobbségi részvényese kozotti kapcesolatokra torténd
alkalmazdsa).”

— LA jogi jelentés azon kovetkeztetései, amelyek azt igyekeznek kimutatni, hogy az allam »korldtlan garancidt«
nydjtott a France Télécom szdmadra, a kozosségi jog tekintetében egyébirdant minden alapot nélkiloznek.” A
Compagnie nationale Air France jogesete (**) értelmében a vitatott kijelentések nem tartalmazhattak végleges
és feltétel nélkili dllami kotelezettségvallaldst.

— A jaliusi miniszteri nyilatkozatok és a szdndéklevél pdrhuzamba dllitdsdt illetGen a francia hatdsdgok
kijelentik, hogy .i. eldszor is, egy szdndéklevél esetében lényegi elem, hogy egy kedvezményezett legyen a cimzettje,
ii. mdsodszor — az el6z§ észrevételt kiterjesztve — az eljdrds hatékonysdgdt meghatdrozza, hogy az emlitett kedvezmé-
nyezett elfogadja-e azt, iii. végiil pedig az adott kotelezettségvdllalds hatékore (legyen szé akdr annak tdrgydrdl, akdr
a kezdeményezd dltal hozzdrendelt hatdlyrdl) kizdrdlag annak megfogalmazdsdtdl fiigg.” ,Ezdltal (...) a miniszter kijelen-
téseinek teljes mértékig dltaldnos jellege (...) kétségkiviil kizdr minden, a France Télécom vagy annak hitelez6i javdra tett
kotelezettségvdllaldst, ami még inkdbb igaz minden eredmény irdnti elkotelezGdésre (ezen beliill a garancia bdrmely
formdjdra), csakiigy, mint minden, eszkozre irdnyuld kotelezettségvdllaldsra.” ,A miniszter vdlasza [...] csupdn azt
igazolja, hogy az dllam mint részvénytulajdonos addig semmilyen dontést nem hozott — azon tilmenden, hogy
»koriiltekintd befektetoként« kivdn eljdrni —, és bdr tovdbbra is bizott a vdllalat mikdodési mindségében, az adott
id6pontban nem volt abban a helyzetben, hogy megfelelden pontos diagndzist dllitson fel, vagy hogy bdrmiféle dontést
hozzon.” ,A joggyakorlatban [...] sosem fordult el6, hogy bdrki, akinek az érdekében dllt, egy olyan garanciavdllaldsra
hivatkozzon, amely nem hatdroz meg kedvezményezett(ek)et. Egyébirdnt ez egydltaldn nem meglepd, hiszen a garancidt
vagy a szdndéklevelet természeténél fogva egy vagy tibb kedvezményezetthez kell cimezni. Mdsrészt az sem meglepd, hogy
a vélelmezett kotelezettségvdllaldst nem fogadtdk el, hiszen az nem hatdrozott meg egyetlen kedvezményezettet sem.” Az
tigyvitellel kapcsolatos feltételezés pedig olyan koncepcidt takar, amely teljes mértékben alkalmazhatatlan erre
az esetre.

— Ami a kozigazgatdsi jogot illeti, ,[e]gyrészt az djsdgirOknak tett egyszer(i kijelentések — mint példdul
a gazdasdgi miniszter 2002. julius 12-i nyilatkozata — nem mindsithet8k olyan »sérelmet okozé aktusnake,
amely alkalmas lenne jog vagy kotelezettség létesitésére, még kevésbé pedig az dllam dltal a France Télécom
szdmdra nyujtott garancia feldllitasdra.”

— LA jogi konzultins kovetkeztetései nyilvanvaldéan szembemennek a Bizottsdg dontéshozatali gyakorlatdval és
az dallami tdmogatdsokra alkalmazandé kozosségi joggyakorlattal, melyek szerint akkor beszélhetiink
tdmogatasrol, ha az érintett dllam egy végleges, pontos és feltétel nélkiili kotelezettségvallalasrdl tesz
bizonysdgot, mdrpedig a 2002. jilius 12-én elhangzott miniszteri kijelentések semmiképpen nem
értelmezhetSk ily médon.” ,Egy dllami intézkedésnek — barmi is legyen annak formdja — elég pontosnak és
konkrétnak kell lennie ahhoz, hogy a Bizottsig megallapithassa, hogy az adott intézkedés jar-e egydltaldn
valamiféle elénnyel.”

(128) A jelentés gazdasdgi részét illetGen a francia hatdsdgok hangstlyozzdk, hogy a jelentés megdllapitdsa szerint az FT
a vizsgdlt tények idején nem mindsiilt nehéz helyzetben 1év§ villalatnak (mert hozzdjuthatott a t6kepiacokhoz, és
nem kiizdott hossza tavi életképességi problémaval), és az dllam mint részvénytulajdonos részvétele a véllalat
mérlegegyensilydnak helyredllitisdban 6sszhangban volt a magdnbefektet6i kritériummal.

(**) Az Els6fokd Birdsdg 1996. december 12-i itélete, Compagnie Nationale Air France kontra Bizottsdg, T-358/94. sz., ECLLEU:
T:1996:194; ldsd még: A Bizottsdg 94/662[EK hatdrozata (1994. julius 27.) az Air France kotvénykibocsétdsaindl CDC-részvételi jegyek
jegyzésér6l (HLL 258.,1994.10.6., 26. 0.).
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5. AZ INTEZKEDES ERTEKELESE A SZERZODES 107. CIKKENEK (1) BEKEZDESE SZEMPONTJABOL

(129) Az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdése értelmében a belsS piaccal 6sszeegyeztethetetlen a tagdllamok éltal vagy
allami forrdsb6l barmilyen formdban nytjtott olyan tdimogatds, amely bizonyos véllalkozdsoknak vagy bizonyos
druk termelésének el6nyben részesitése altal torzitja a versenyt, vagy azzal fenyeget, amennyiben ez érinti
a tagdllamok kozotti kereskedelmet. A tdmogatds fogalma — dllandd joggyakorlat szerint — nemcsak a sz6 szoros
értelmében vett szubvencidkat takarja, hanem azokat a kilonboz8 formdban megval6sulé intervenciokat is,
amelyek csokkentik egy vallalat koltségvetésének terheit, és amelyek ezdltal ugyanolyan jelleggel vagy hatdssal
birnak, mint a szubvencid, bar a sz6 szoros értelmében nem szdmitanak annak. (*) A fentiekbdl kovetkezéen
a tdmogatds fogalma az el6ny gazdasdgi koncepcidjin nyugszik, és kizdrdlag annak hatdsdhoz kapcsolddik;
a formai kritérium tehdt k6zombaos. (%)

(130) Az dllandé itélkezési gyakorlat szerint ahhoz, hogy egy intézkedés az EUMSZ 107. cikke (1) bekezdésének
értelmében tdmogatdsnak mindsiiljon, az emlitett rendelkezésben megéllapitott valamennyi feltételnek teljesiilnie
kell. (*) Tehdt ahhoz, hogy valamely dllami intézkedést az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdése szerinti dllami
tdmogatdsnak lehessen mindGsiteni, az intézkedésnek elGszor is dllami beavatkozdsnak vagy dllami forrdsbol
torténd beavatkozdsnak kell lennie, mdsodszor ennek a beavatkozdsnak alkalmasnak kell lennie arra, hogy
a tagdllamok kozotti kereskedelmet érintse, harmadszor a kedvezményezettjét szelektiv elényben kell részesitenie,
negyedszer pedig torzitania kell a versenyt vagy a verseny torzitdsdval kell fenyegetnie. (*)

(131) Egyébirdnt éllandé joggyakorlat tdmasztja ald, hogy egy éllami hatésdg bdrmely formdban torténd olyan
beavatkozdsa, amely egy villalat t6kéjét érinti, minGsiilhet az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdése értelmében
vett allami tdmogatasnak, ha az emlitett cikkben foglalt feltételek teljesiilnek (*%).

(132) Azon feltételt illeten, miszerint a széban forgd intézkedést a kedvezményezettnek nydjtott elényként kell
értelmezni az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdése értelmében, tdmogatdsnak mindsill az az dllami forrasbél
torténs beavatkozds, amely formdjatdl fuggetleniil, kozvetlentil vagy kozvetve alkalmas vallalkozasok el6nyben
részesitésére, illetve amely olyan gazdasagi elényt nydjt a kedvezményezett vallalatnak, amelyben az rendes piaci
feltételek kozott nem részesiilhetett volna. (*%)

(133) Helyénvalonak ttinik jelen esetben elGszor azt a kérdést feltenni, hogy az FT részesiil-e dllami forrasbdl finanszi-
rozott elényben. Ha ugyanis a Bizottsig nem tudnd levonni azt a kovetkeztetést, hogy a fent emlitett el6ny
létezik, vagy ha azt nem dllami forrdsokbdl finansziroztdk volna, arra a kovetkeztetésre kellene jutnia, hogy
a vizsgdlt intézkedés nem jelent allami tdmogatdst, mivel egy ilyen tdmogatds fennélldsdnak feltételei egytittesen
teljesitendSk (kumulativak).

(134) Eloljaroban érdemes felidézni a szoban forgé elemzésre alkalmazandé elveket, ahogyan azokat a Bouygues-itélet
megallapitotta. A Birésdg megallapitdsai tehdt az alabbiak:

,103. [...] nem zdrhaté ki, [...] hogy az dllam tobb egymdst kovet§ beavatkozdsit az EUMSZ
107. cikk (1) bekezdésének alkalmazdsa szempontjabdl egyetlen beavatkozdsnak kell tekinteni.

104. Ez lehet a helyzet tobbek kozott akkor, ha az egymdst kovet§ beavatkozdsok — tobbek kozott az
idébeli sorrendjitkre, a céljukra és a vallalkozds ezen beavatkozdsok id6pontjdban fenndllé helyzetére
tekintettel — olyan szorosan kapcsolédnak egymdashoz, hogy nem lehet azokat elvélasztani [...].

(**) A Birésig 1994. madrcius 15-i itélete, Banco Exterior de Espafia, C-387/92, ECLLEU:C:1994:100, 13. pont; a Birdsdg
2000. szeptember 19-i {télete, Németorszdg kontra Bizottsdg, C-156/98, ECLL:EU:C:2000:467, 25. pont; az Els6fokd Birésig
2000. jinius 13-i itélete, EPAC kontra Bizottsdg, T-204/97 és T-270/97, ECLLEU:T:2000:148.

(*) A Birosdg 1984. november 14-i itélete, Intermills kontra Bizottsag, C-323/82, ECLLEU:C:1984:345, 31. pont; az Elséfokil Birdsdg
1998. janudr 27-i itélete, Ladbroke kontra Bizottsdg, T-67/94, ECLLEU:T:1998:7, 52. pont.

(*) A Birdsdg 2010. szeptember 2-i itélete, Bizottsdg kontra Deutsche Post, C-399/08 P, ECLLEU:C:2010:481, 38. pont és az idézett
itélkezési gyakorlat; a Birdsdg 2016. december 21-i itélete, Bizottsdg kontra Hansestadt Liibeck, C-524/14 P, ECLLEU:C:2016:971,
40. pont; a Birésdg 2016. december 21-i itélete, Bizottsig kontra World Duty Free Group SA és tdrsai, C-20/15 P és C-21/15 P,
ECLL:EU:C:2016:981, 53. pont; valamint a Birdsdg 2017. szeptember 20-i itélete, Bizottsdg kontra Frucona Kosice, C-300/16 P, ECLI:
EU:C:2017:706, 19. pont.

(*) A Birésdg 2010. szeptember 2-i itélete, Bizottsdg kontra Deutsche Post, C-399/08 P, ECLLEU:C:2010:481, 39. pont és az idézett

itélkezési gyakorlat; a Birdsdg 2016. december 21 itélete, Bizottsdg kontra Hansestadt Liibeck, C-524/14 P, ECLLEU:C:2016:971,

40. pont; a Birdsdg 2016. december 21-i {télete, Bizottsdg kontra World Duty Free Group SA és tdrsai, C-20/15 P és C-21/15 P,

ECLI:EU:C:2016:981, 53. pont; valamint a Birdsdg 2017. szeptember 20-i itélete, Bizottsdg kontra Frucona Kosice, C-300/16 P, ECLI:

EU:C:2017:706, 19. pont.

A Birdsdg 1994. szeptember 14-i itélete, Spanyolorszdg kontra Bizottsdg, C-278/92-C-280/92, ECLLEU:C:1994:325, 20. pont és az

idézett itélkezési gyakorlat; valamint a Birésdg 2003. mdjus 8-i itélete, Olaszorszag és SIM 2 Multimedia kontra Bizottsdg, C-399/00 és

C-328/99, ECLLEU:C:2003:252, 36. pont és az idézett itélkezési gyakorlat.

(*) A Birosdg 2010. szeptember 2-i itélete, Bizottsdg kontra Deutsche Post, C-399/08 P, ECLLEU:C:2010:481, 40. pont és az idézett
itélkezési gyakorlat.

(38
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105. EDbbdl kovetkezik, hogy amikor tgy itélte meg, hogy szitkség van az dllami koltségvetés csokkenésének,
vagy az e koltségvetésre hdruld terhek olyan, kell6képpen konkrét gazdasdgi kockdzatdnak azonosi-
tisdra, amely szorosan kapcsolodik az akdr a 2002. december 4-i bejelentésbdl, akdr pedig
a részvényesi el6legre vonatkozd ajdnlatbdl eredd kiilonleges el6nyhoz, tovabbd megfelel az ilyen
elénynek, illetve ellenszolgéltatdsként ilyen el6ny all vele szemben, a Torvényszék tévesen alkalmazta
a jogot, amennyiben olyan jellegli kritériumot alkalmazott, amely eleve kizdrhatja, hogy ezen édllami
beavatkozdsokat a kozottiik fenndlld kapcsolatok és hatdsaik szerint egyetlen beavatkozdsnak lehessen
tekinteni.

106. Tovabba meg kell llapitani, hogy a Birdsdg itélkezési gyakorlatdbdl kovetkezGen az dllami forrasokat
terhelheti az olyan dllami beavatkozds, amely egyszerre képes arra, hogy az dltala érintett véllalko-
zdsokat a tobbi véllalkozdshoz képest kedvezébb helyzetbe hozza, valamint az dllam szdmadra a jovdre
nézve tovabbi teher keletkezésének kell6képpen konkrét kockdzatval jarjon [...].

107. Kiilénosen, a Birésagnak mdr volt alkalma megallapitani, hogy az dllami kezességvallalds formajaban
nyujtott elényok tovabbi teherrel jarhatnak az dllam szdmara [...].

108. A Bir6sdg toviabbd mdr kimondta, hogy ha gazdasigi szempontbdl a piaci feltételek azon
megvaltozdsa, amely bizonyos villalkozdsoknak kozvetetten nydjtott el6nyt keletkeztet, az allami
hat6sdgok részér6l forrdsveszteség eredménye, még a befektet6k dltal meghozott 6ndll6 dontés
kozbeiktatdsa sem jdr azzal a hatdssal, hogy megsziintesse az emlitett forrdsveszteség és az érintett
véllalkozdsok javat szolgdlé elény kozott fenndllé kapcesolatot [...].

109. Igy az e rendelkezés értelmében vett dllami tdmogatds fenndllisinak megdllapitsa céljabol
a Bizottsagnak egyrészt a kedvezményezettnek nydjtott el6ny, mdsrészt pedig az allami koltségvetés
csokkenése, s6t az e koltségvetésre hdruld terhek kell6képpen konkrét gazdasigi kockdzata kozotti
kell6képpen kozvetlen kapcsolatot kell bizonyitania [...].

110. Ezzel szemben [...] nem szikséges, hogy az ilyen csokkenés vagy akdr az ilyen kockazat megfeleljen az
emlitett elénynek, vagy azzal egyenértékd legyen, sem az, hogy ezzel az el6nnyel szemben ilyen
csokkenés vagy ilyen kockazat dlljon, sem pedig az, hogy ez az elény ugyanolyan természetdi legyen,
mint azon éllami forrdsok elkotelezése, amelybdl szarmazik.”

(135) A szdban forgd intézkedésre vonatkozé hivatalos vizsgdlati eljardst megindité hatdrozat értelmezése és hatdlya
kapcsdn a Bouygues-itélet felveti, hogy ez az eljdrdst megindité hatdrozat kizdrélag a bejelentett intézkedésekre
irdnyul, tehdt nem foglalkozik azzal a kérdéssel, ,hogy a 2002 jilliusa Gta tett nyilatkozatok onmagukban dllami
tdmogatdsnak mindsiilnek-e” (**). Ez a végleges hatdrozat tehdt, melynek tdrgydt az eljirdst megindit hatdrozat
behatdrolja, nem terjed ki a fenti kérdésre.

(136) A Bizottsdg — szintén eloljaréban — emlékeztet arra, hogy a Torvényszék 2015. jalius 2-i itéletében (*!) tett és
a Birésdg 2016. november 30-i, fellebbezés tdrgydban hozott itéletének (*)) fényében értelmezett ténybeli és jogi
megéllapitdsok, amennyiben azok a rendelkez rész sziikséges tdmaszai, anyagi joger6vel rendelkeznek.

5.1. A Franciaorszdg dltal 2002 jdliusa és oktébere kozott hozott intézkedések jelentds
hatdst gyakoroltak a piacra

(137) A 2002. jalius 6ta sziiletett nyilatkoztatok lehetévé tették, hogy az FT mindsitése a befektetési kategoridn beliil
maradjon, és hogy a pénziigyi piacok bizalma meger8sodjon a vdllalat irdnt. Hatdsukra az FT konnyebben és
olcsébban jutott 4j hitelekhez, melyekre a 15 millidrd eurdt kitevd, rovid lejaratti adéssdgai refinanszirozdsidhoz
volt sziiksége, rendkivill ingatag pénziigyi helyzete pedig, amely 2002 jiniusdban és juliusiban silyos krizis
hatdrdra keriilt, az emlitett nyilatkozatoknak koszonhetSen végleg stabilizdlodott.

(138) 2002 elsG felében — a 2001. évi pénziigyi beszdmolok kozzétételét kovetGen — az FT mindsitése jelentGsen
romlott. 2002. janius 24-én a Moody’s a véllalat mindsitését a befektetési kategéridn belilli utolsé pozicidra
széllitotta le, mely utdn kozvetlenil a ,bévlikotvény” mindsités kovetkezik, ami rendkiviili médon megnehezitette
a vallalat addssdgainak refinanszirozasit (). Ez a visszaminGsités nagy riadalmat okozott a pénzpiacokon az FT

(*) A Bouygues-itélet 70-72. pontja.

(*) A Torvényszék 2015. julius 2-i itélete, Francia Koztdrsasdg kontra Eurdpai Bizottsdg, T-425/04 RENV és T-444/04 RENV, ECLLEU:
T:2015:450.

(**) A Birésag 2016. november 30-i itélete, Bizottsdg kontra Franciaorszdg, C-486/15 P, ECLLEU:C:2016:912.

(¥) Lasd az FT el6z8 elnok-vezérigazgatdja, Michel Bon sajtéban megjelent nyilatkozatait: a La Tribune 2002. szeptember 16-i cikke ,[...]
a mindsités leromldsa megakaddlyozza a tervezett refinanszirozdsokat”; a Le Monde 2002. szeptember 16-i cikke: ,az, hogy a Moody’s intézet az
FT adéssdgra vonatkozd hitelmindsitését jinius végén lerontotta [ ....] bezdrta eldttiink a piacok kapuit”; a Financial Times 2002. szeptember 16-i
cikke ,,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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pénziigyi helyzetét illetGen (és killonosen annak kapcsdn, hogy a villalat képes lesz-e a 2003 végéig esedékessé
valé 15 millidrd eurdnyi addssdg refinanszirozdsara), a piacok pedig megnyugtat6 dllami reakciéra vértak. E
koriilmények azt jelzik, hogy az allamnak siirgsen be kellett avatkoznia, hogy bizalmat ébresszen a piacokban,
és megel6zze az FT mindsitésének minden tovabbi, a ,bovlikotvény” kategdridba torténs leromldsdt, ami
rendkiviil negativ kovetkezményekkel (*) jarhatott volna a véllalat pénziigyi helyzetére.

(139) A francia kormdny tehdt egymast koveté nyilatkozataival fenntartotta ezt a bizalmat. Az allami intervencid
tényleges kovetkezménye az volt, hogy megelzte az FT mindsitésének tovabbi romldsit és ,bovlikotvény”
kategdridba cstszdsit; ez egyébirdnt rendkiviil viligosan kideriil az S&P 2002. jalius 12-i sajtényilatkozatdbdl is,
mely szerint a francia dllam dltal nyujtott biztositékoknak kulcsszerepiik volt abban, hogy az FT mindsitését nem
fokozték le a ,bévlikotvény” kategdridba.

(140) Ami a piac reakcidjat illeti, a 2002. jilius 12-i bejelentés az FT részvényeinek és kotvényeinek szokatlan és
jelent6s értéknovekedését eredményezte. Igy az FT részvényarfolyama a tavkozlési dgazat piac szempontjabol
reprezentativ, Osszesit§ mutatdihoz képest 37,8-43,8 % kozotti sdvba esd emelkedést mutatott. A kotvények
szokatlan drfolyam-emelkedése egy 3,2-9,7 % kozotti savba esik. A fent ismertetett reakciébdl az kovetkezik,
hogy a piac a széban forgd bejelentés nyomdn tgy hitte, az dllam kotelezettséget vallalt az FT jelentGsebb
tdmogatasdra. (*) Ami a pénziigyi elemzdk kommentdrjait illeti, a Deutsche Bank példdul 2002. julius 22-i
jelentésében megemliti, hogy a piacon — a kormdny nyilatkozatai alapjan — azon meggy6z6dés alakult ki,
miszerint az dllam tdmogatdst nyujt az FT-nek (noha a piac bizonytalan volt e tdmogatds hatalydt és mddozatait
illet8en). (*) A fentiekhez hasonlban az S&P intézet a kormdany nyilatkozatait olyannyira hitelt érdemlének itélte,
hogy még a vallalat hitelmindsitésének befolyasoldsdra is alkalmasnak taldlta. Ennek megfelelGen jilius 12-én az
S&P ugyan BBB— mindsitésre szdllitotta le az FT osztalyzatdt, ugyanakkor befektetési kategéridn beliil tartotta, és
kilatasat stabilnak értékelte. () Maga az FT is megerGsiti a tényt, hogy az dllam részérdl nydjtott tdmogatas
nagyfoku hitelességének koszonhette, hogy a befektetési kategéridn beliil maradhatott. (*%)

(141) Ezek a nyilatkozatok rendkivill jelentds hatdst gyakoroltak a piacra. A francia hatésdgok dltal benyujtott
észrevételek és dokumentumok tanulminyozdsa, valamint a rendelkezésre 4ll6 parlamenti munkdk alapjin
megallapithaté, hogy az dllam nyilatkozatai hozzdjarultak a pénziigyi piacok bizalmédnak feltdmasztdsahoz. (*) Az
S&P 2002. julius 12-i sajtokozleménye 6ta a hitelmindsitd intézetek egyetértettek annak kihangsilyozdsdban,
hogy az dllam dltal 2002. julius 6ta nyilvanosan vallalt tdimogatdsnak meghatdrozé szerepe volt abban, hogy az
FT mindsitése megmaradhatott a befektetési kategéridn belill. Az FT mindsitésének befektetési kategdridn beliil
tartdsa igy lehet6vé tette a vdllalat szdmdra, hogy a mdr felvett kolcsonok kapesdn — a bizonyos kotvénykibo-
csdtdsok esetében meglévd step-up zdradékok (*) miatt — valamint a késSbbiekben felvenni szdndékozott
kolcsonokkel kapcsolatban ne kelljen tovabbi pénziigyi terheket (*!') magdra véllalnia. Ezenfelil a befektetési
kategéridn beliil fenntartott mindsités lehet6vé tette a vdllalat szdmdra, hogy — felt6késitési mdvelet atjdn —
rendbehozza pénziigyi helyzetét. Ugyanis a bankok mdr 2002 szeptemberében azt a feltételt tdimasztottdk felt6ké-
sitésben valo részvételilkhoz, hogy ,A Moody’s és a Standard & Poor’s hitelmindsitd intézeteknél a hosszii tdvii befekte-
téseket illetden legaldbbis fenn kell tartani a Vdllalat jelenlegi mindsitéseit; ezt a feltételt a garancia- és a befektetési
szerzGdésbe is beépitik.” (*2)

(*) S6t, egyesek véleménye szerint a vallalat a visszamindsitése esetén még a sziikséges likvid forrdsokat sem tudta volna a piacrél felvenni.
Léasd példaul a Goldman Sachs 2002. julius 22-i fent emlitett jelentését, 9. o.: ,If these bonds moved from the investment grade segment of the
fixed income market, to »junk, i.. 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.”

(*) A NERA-jelentés szerint: ,The results of an event study analysing the effect on share and bond prices of the announcement on 12th July 2002. The
study shows that there is a strong positive effect: as a result of the statement, market participants believed the cash flows that France Télécom would
generate were going to be higher than they would have been otherwise. Moreover the effect is strongly 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.”

(*) A Deutsche Bank 2002. jilius 22, ,France Télécom/Deutsche Telekom Debt Liquidity and possible solution” cimdi jelentése, 19-33. o.

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

(**) Board meeting presentation, France Télécom misszi6, Helyzetjelentés, 2002. december, 36. o.

(*) A Morgan Stanley bank képviselGje teljesen egyértelmten fogalmaz e tekintetben a bank altal 2002. szeptember 12-én aldirt azon
jegyzokonyv elején szerepld kiilon levélben, melyben a bank a véllalat tervezett t6keemelésében valé részvételre tesz kotelezettségval-
lalast: ,Ugy itéljitk meg, hogy a tervezett miiveletet nehéz lenne a jelenlegi feltételek mellett megvaldsitani, és hogy a piacok kedvezd reagdldsa a hét
végén nyilvdnossdgra kerilld nyilatkozatokra és kozleményekre az egyik kulcsfontossdgti elemét fogja képezni annak, hogy létrejojjenek az e miivelet
megvaldsitdsdhoz sziikséges feltételek”.

() A ,step up” zdradék azt hatdrozza meg, hogy egy hitelkeret esetében a kotvénykuponok és a kamatldbak hogyan novekednek a hitelmi-
ndsités csokkenésének fuiggvényében.

(*") Lasd 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.”

(*3) Az dllam és a bankok kozott [étrejott, 2002. szeptember 11-én és 12-én aldirt megallapodasi jegyz6konyvek (h. feltétel).



L 270/24 Az Eurépai Uni6 Hivatalos Lapja 2018.10.29.

52. A széban forgé intézkedések ugyanakkor nem koétddnek szétvilaszthatatlanul
a 2002. decemberi intézkedésekhez

(142) A Torvényszék — a tények mérlegelésének kizar6lagos hatdskorénél fogva — megillapitotta, hogy az allam az FT
szdmdra csak 2002 decemberében ajdnlott fel részvényesi elSleget, és hogy a francia kormany részérél
2002 jaliusdban nem tortént semmiféle végleges elkotelez6dés, a részvényesi el6leg felajanldsa révén az FT-nek
nydjtott pénziigyi tdmogatdsrél pedig nem 2002 jaliusaban, hanem 2002 decemberének elején sziiletett
dontés. (%)

(143) A Torvényszék gy vélte tovabbd, hogy nem zdrhatd ki, hogy egy magdnbefektetd 2002 juliusa és decembere
kozott a francia dllamhoz hasonlé magatartast kovetett volna. (%)

(144) A Torvényszék 2015. jalius 2-i itéletének (*) 249-254. pontjaiban foglalt kovetkeztetésekbdl és megallapitd-
sokbol kideriil, hogy a Franciaorszdg dltal a France Télécom irdnydban 2002. jilius és december kozott tett dllami
intézkedések kozott jelentSs torés tortént.

(145) Ezenfelill a fent emlitett itélet 230. pontjdban a Torvényszék ,olyan relevins események sordt” ismertette, ,amelyek
tényleges befolydssal voltak a francia dllam 2002. decemberi dontésére, vagyis a pénziigyi piacok bizalmdnak helyredllitdsdin
és az FT mindsitésének fenntartdsdn kiviil elsdsorban a vdllalaton beliil végrehajtott szerkezetdtalakitdsi és az egyensiily
visszadllitdsdra irdnyuld intézkedéseket, koztiik az ij igazgatdtandcs dltal 2002 oktébere és decembere kozitt kidolgozott
Ambition 2005 tervet, amely elGirta tobbek kozitt egy, a vdllalat mitkodési eredményének javitdsdra irdnyuld terv, az tn.
»TOP-terv« végrehajtdsdt.” Megéllapitotta tovdbbad a jelen tigyben a mérlegelés szempontjabdl lényegesnek mindsiil§
elemeket: ,a bankszindikdtus 2002. szeptemberi kotelezettségvdllaldsa, amellyel garantdltdk az FT tékeemelésének megfeleld
végrehajtdsdt a magdnbefektetoket terheld részt illetden, a nem stratégiai eszkozok FT dltali elidegenitése 2002 jiliusa és
decembere kozott koriilbeliil 2,5 millidrd eurd Gsszeg erejéig, 2002 oktdberében a vdllalat i igazgatdtandcsdnak a feldllitdsa,
valamint 2002 novemberében annak a jogvitdnak az eldontése, amelyet az FT inditott a Mobilcom német piaci szerepld
ellen. E korillmények osszessége egyébként az FT miikodési kildtdsainak és teljesitményének nettd javuldsdhoz vezetett
2002 mdsodik félévében |[...]”

(146) A 2016. november 304, fellebbezés targyaban hozott itélet (*°) 143. pontjiban a Bizottsdg tgy itéli meg, hogy
Lle] koriilmények kozott 2002 jiliusdra elorehozni azt az iddpontot, amelyre tekintettel a koriiltekintG magdnbefektetd
kritériumdt  értékelni  kellett, sziikségképpen azzal jdrt volna, hogy kizdrja ezen értékelésb6l a 2002 jiliusa és
2002 decembere kozott bekivetkezett relevdns elemeket, amint ezt a Torvényszék a megtdmadott itélet 230. pontjdban
helyesen dllapitotta meg.”

(147) Kovetkezésképpen — tekintve az tigy kiilonleges koriilményeit — a francia hatésdgok 2002 decembere el6tt hozott
intézkedései nem kotSdnek szétvilaszthatatlanul a 2002 decemberében hozott intézkedésekhez. Meg kell tehdt
vizsgdlni, hogy a 2002. december 4. (az dllam dltal az FT-nek nydjtott részvényesi el6leg bejelentésének ddtuma)
és 2002. december 20. (az az id6pont, amikor az dllam az FT-t a részvényesi elGlegrdl szol6 parafdlt és aldirt
szerzGdés tervérdl értesitette) kozotti idGszakban beszélhetiink-e egy allami tdimogatds valamennyi alkotéelemének
egylittdllasarol, kilonosen pedig azt kell megdllapitani, hogy az dllam gy jart-e el, ahogyan egy koriiltekint§
piacgazdasagi szolgaltaté eljart volna.

5.3. A Franciaorszdg dltal 2002 decemberében hozott intézkedések megfelelnek a maginbe-
fektetd kritériumanak

(148) Ugy tiinik, hogy a 2002. decemberi részvényesi eldleg elényt biztosit az FT javara, mivel lehet6vé teszi finanszi-
rozdsi eszkozeinek kibdvitését, és biztositja a piacot arrdl, hogy esedékes addsdgait képes kezelni. Noha az
el6legre vonatkozé megéllapodds aldirdsdra soha nem kerilt sor, a piac felé sugallt ldtszat, miszerint a széban
forgé el6leg létezik, eleve alkalmas volt arra, hogy az FT szdmdra el6nyt jelentsen, mivel a piac a véllalat pénziigyi
helyzetét emiatt szilirdabbnak hitte. () Ez befolydsolhatta volna az FT kolcsonfelvételi feltételeit. Megallapithaté
tehdt, hogy az dllam dltal 2002 decemberében az FT javdra hozott intézkedések el6nyos hatdssal jartak.

(*) A Bir6sdg 2016. november 30- itélete, Bizottsig kontra Franciaorszdg, C-486/15 P, ECLLEU:C:2016:912, 142. pont és a Torvényszék
2015. jalius 2-i {télete, Francia Koztdrsasdg kontra Eurdpai Bizottsdg, T-425/04 RENV és T-444/04 RENV, ECLLEU:T:2015:450,
a hivatkozott pontok.

(**) A Bir6sag 2016. november 30-i {télete, Bizottsdg kontra Franciaorszdg, C-486/15 P, ECLLEU:C:2016:912, 137. pont és a Torvényszék
2015. jalius 2-i {télete, Francia Koztdrsasdg kontra Eurdpai Bizottsdg, T-425/04 RENV és T-444/04 RENV, ECLLEU:T:2015:450,
247. pont.

(**) A Torvényszék 2015. jilius 2-i itélete, Francia Koztrsasdg kontra Eurépai Bizottsdg, T-425/04 RENV és T-444/04 RENV, ECLLEU:
T:2015:450.

(**) A Birésag 2016. november 30-i itélete, Bizottsdg kontra Franciaorszdg, C-486/15 P, ECLLEU:C:2016:912.

(*7) Ldsd példaul: ,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, 2002. december 9.)



2018.10.29. Az Eurépai Uni6 Hivatalos Lapja L 270/25

(149) Ugyanakkor egy intézkedés nem mindsiil elénynek — és igy nem is tartozik a ,tdmogatds” fogalmdba — ha
a kedvezményezett véllalkozds az éllami forrdsok felhaszndldsdval rendelkezésére bocsitott elénnyel azonos
elényhoz a rendes piaci feltételeknek megfelel§ koriilmények kozott is hozzdjuthatott, e mérlegelést pedig az
allami véllalkozasok esetében fGszabély szerint a koriiltekintd magdnszolgaltatd kritériumdnak alkalmazaséval kell

lefolytatni.

(150) Ebben az esetben értékelni kell, hogy hasonlé koriilmények kozott, 2002 decemberében egy Osszehasonlithatd
méreti maganbefektet§ ugyanilyen jelentéségli t8keemelést hajthatott volna-e végre, kiilonds tekintettel az
emlitett hozzdjaruldsok id8pontjaban rendelkezésre dll6 informécidkra és az el@relathaté fejlédési irdnyokra. (%)
A koriiltekint6 maganbefektet§ kritériumdt kell tehdt alkalmazni a 2002. december 4. és 2002. december 20.
kozotti id6szak megvizsgdlasahoz, amikor is az allami tdmogatdsnak mindsithet6 pénziigyi segitségre irdnyuld
allami intézkedést elfogadtak (*%).

(151) A 2002. december 4-i bejelentést és a részvényesi ellegre 2002. december 20-dn tett ajanlatot ténylegesen egyiitt
kell vizsgélni. (°°)

(152) Ugy ttinik, hogy 2002 decemberében az FT jovéjébe vetett bizalom jelentss mértékben helyredllt a pénziigyi
piacokon, és a villalat mindsitése sem valtozott, koszonhetSen a vallalaton beliili szerkezetdtalakitdsi és az
egyenstily visszadllitdsara irdnyuld intézkedéseknek, koztik az @) vezet8ség kinevezésének és az dltaluk
2002 oktdbere és decembere kozott kidolgozott Ambition 2005 tervnek, amely el6irta a véllalat mdkodési teljesit-
ményének javitdsdra irdnyul6 tn. ,TOP terv” végrehajtdsat.

(153) A részvényesi el6leg értékelését illetden elsGsorban azt kell meghatdrozni, hogy a sajatt6ke-konszoliddciéban val6
részvétel onmagdban megfelel-e a rendes piaci feltételeknek.

5.3.1. Részvétel a sajdttéke-konszoliddciéban

(154) Franciaorszag az FT sajatt6ke-konszoliddci6jaban val6 részvételét ahhoz a feltételhez kototte, hogy a véllalat egy,
a piac szdmdra hiteles szerkezetdtalakitdsi tervet mutat be szdmdra. Az Ambition 2005 terv és a TOP terv
egyiittesen egy koherens, teljes és raciondlis tervet alkot, amely lehet6vé teszi 15 millidrd euré cash flow
elSteremtését a miikodés javitdsdval és olyan eszkozelidegenitéssel, amely nem jir a {6 tevékenységek megnyirba-
laséval.

(155) A TOP terv jelent8s erdfeszités a véllalat részérdl. A vallalatirdnyitds atfogé reorientdcids tervérdl van szd, amely
konkrét fellépésekre tdmaszkodik. A francia hat6sdgok kifejtették, hogy a terv lehet6vé tette a véllalat jovedelme-
z8ségének novelését, a 2003. aprilisi felt6késitésben részt vevd befektet8k szdmdra 2005-re 43 %-os befektetési
hozamot (TRI) igérve, ami joval magasabb a maganbefektetSk altal a tavkozlési szektorban elvarhaté TRI-referen-
ciaértéknél (11 %). A TOP terv egyik fejezete a létszdmgazdalkodds optimalizélasaval foglalkozik.

(156) Ami az elvart hozamot illeti a francia hatésagok kijelentették, hogy a koriiltekinté maganbefektetd elvének
betartdsdt a TOP terv szerinti perspektivikus jovedelmezségi jelzések is kimutatjdk, amit annak kedvezd piaci
fogadtatdsa is igazolt. Igy az FT részvényei 2002. oktober 2-dn, az Uj vezet kinevezésekor fellendiilésnek indultak
(az oktober 2-i héten ez tobb mint 10,4 %-os emelkedést jelentett), és az drfolyam novekedése 2002.
december 5-én a TOP terv bejelentésével és az 10 végrehajté bizottsdg felallitisdval tovabb folyatodott és
er6s6dott, és két nap alatt tobb mint 25 %-os emelkedést ért el.

(157) A tékeemelés azonnal megtortént, mihelyt technikailag lehetségessé vdlt, hogy a vallalat mtikodési kildtdsaival
kapcsolatos aktualizalt informdcidkat terjesszen a befektetSk elé.

(158) Ezenkiviill az dllam mdr rendelkezett a bankszindikdtus kotelezettségvallaldsival — melynek feltétele egy, a piac
szamadra hiteles terv bemutatdsa volt — és november végétSl minden tény az dllam birtokdba keriilt annak megalla-
pitdsdhoz, hogy az emlitett feltétel teljesiil, tekintve az @ij vezetSk kinevezése Ota a piacokon megfigyelhetd
kedvez§ reakcidkat. A bankszindikdtus 2002. szeptemberi kotelezettségvallaldsdn til, amellyel garantéltak az FT
t6keemelésének megfeleld végrehajtdsit a magéanbefektetSket terhelS részt illetGen, figyelembe kell venni mds
lényeges elemeket is, nevezetesen a nem stratégiai eszkozok FT dltali elidegenitését 2002 juliusa és decembere

(*®) A Torvényszék 2015. jalius 2-i itélete, Francia Koztrsasdg kontra Eurdpai Bizottsdg, T-425/04 RENV és T-444/04 RENV, ECLLEU:
T:2015:450, 220. pont; a Birésdg 2003. mdjus 8-i itélete, Olaszorszdg és SIM 2 Multimedia kontra Bizottsdg, C-399/00 és C-328/99,
ECLLEU:C:2003:252, 38. pont és az idézett itélkezési gyakorlat.

(*)) A Torvényszék 2015. julius 2-i itélete, Francia Koztarsasdg kontra Eurdpai Bizottsdg, T-425/04 RENV és T-444/04 RENV, ECLLEU:
T:2015:450, 251. pont.

(*) A Birésdg 2013. mdrcius 19-i itélete, Bouygues és Bouygues Télécom kontra Bizottsdg és tdrsai és Bizottsdg kontra Franciaorszdg és
tarsai, C-399/10 P és C-401/10 P, ECLLEU:C:2013:175, 127-131. pont.
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kozott, korilbelil 2,5 millidrd eurd Osszeg erejéig, 2002 oktoberében a vdllalat (j igazgatétandcsinak
a feldllitasdt, valamint 2002 novemberében annak a jogvitinak az eldontését, amelyet az FT inditott a Mobilcom
német piaci szerepl§ ellen (*!). E koriilmények egyiittdllisa 2002 mdsodik félévében az FT miikodési kilatdsainak
és teljesitményének netté javuldsdhoz vezetett.

(159) A befektetési dontés meghozatalakor az FT az irdnymutatds értelmében nem volt nehéz helyzetben 1évé villalat.
A villalat izleti forgalma ugyanis folyamatosan ndtt (2001 elsG féléve és 2002 elsé féléve kozott 10 %-kal
emelkedett), brutté onfinanszirozdsi mutatdja magas volt, és {izleti forgalmdnal gyorsabban novekedett. A francia
hat6sdgok hangsulyoztdk, hogy a veszteségek elsGsorban azoknak a rendkiviili tartalékoknak és amortizacionak
voltak betudhatdk, amelyek az el6zetesen megvasdrolt eszkozallomdnyoknak a teljes mértékben elGreldthatatlan
piaci véltozdsok miatti leértékel6déséhez kapcsolddtak. A francia hatésdgok azt is megéllapitottdk, hogy az FT
operativ terhei kevésbé gyorsan névekedtek, mint az {izleti forgalma, ami novekvd nyereségességet jelentett.
Egyébként az eredmény és az operativ cash flow javulé tendencidt mutatott (a cash flow 2001 elsé feléhez
viszonyitva 15 %-kal nétt). E teljesitmények a 2002. évi pénziigyi beszdmolok kozzétételekor is megerdsitést
nyertek. Az FT tovabbd fizetésképtelen helyzetben sem volt.

(160) A véllalat 2002 sordn hozzédfért a pénzpiacokhoz, és az Gsszes finanszirozdsi eszkoz a rendelkezésére dllt
2002. julius 11. és 2003. janudr 15. kozott. () A francia hatosdgok nevezetesen azt a tényt emlitették, hogy az
FT 2002. februdr 14-én 15 millidrd eurd értékd szindikdlt hitelrdl targyalt, és hogy a 2002. év sordn kotvénykibo-
csdtdsokat eszkozolt (%), melyekbd] 442,2 millié eurdnyi részvényekben visszatéritends kotvény volt.

(161) Az FT pénziigyi helyzetének megszilarduldsiba vetett bizalmukat a piacok arra a tényre is alapozhattdk, hogy
a veszteségek elsGsorban azoknak a rendkivilli tartalékoknak és amortizdcionak voltak betudhaték, amelyek az
el6zetesen megvasdrolt eszkozallomanyok teljes mértékben el6relathatatlan piaci véltozdsok miatti leértékeld-
déséhez kapcsoldodtak, valamint hogy az FT operativ terhei kevésbé gyorsan novekedtek, mint az {izleti forgalma.
Egyébként az eredmény és az operativ cash flow javul6 tendencidt mutatott.

(162) Az dllam mint részvénytulajdonos minden intézkedést megtett, hogy biztositsa a kozszférdba és a magdnszférdba
tartozé befektet8k részvételét az FT sajattGke-konszolidacidjaban. Igy, amikor az dllam 2002. szeptember 12-én
bejelentette azon szandékdt, hogy részt vesz a sajattGke-konszoliddcioban (*), a bankszindikdtus mdr kotele-
zettséget vallalt arra, hogy a megfelel§ id6pontban garantélja — az dllami részvényes mellett a maganbefektetSknek
is 52016 — felt6késitési miivelet sikeres végrehajtdsat abban az esetben, ha a véllalat a piacot hitelesnek mindsiil§
konszolidaciés tervrdl tdjékoztatja. A francia hatdsagok szerint az allam részvételének is feltétele volt a piac dltal
hitelesnek mindsiil§ terv bejelentése, és az allam nem kotelezte el magdt hivatalosan azel6tt, hogy a bankok
hivatalos kotelezettségvallalast ne tettek volna. A sajattGke-konszoliddcié miiveletében részt vevs felek szdmara

a feltételek mind az allami szervek, mind pedig a magdnszolgaltatok esetében azonosak voltak.

(163) Ezenfelill a részvényesektdl szdrmazé 15 millidrd eurd csak egyharmadat teszi ki az FT pénziigyi dtszervezésének
tdmogatasira mozgositott pénzalapoknak.

5.3.2. A részvényesi eldleg felajdnldsa és 2002. december 4-i bejelentése

(164) Amikor teljesiilt a bankszindikatus kotelezettségvéllaldsdhoz tdmasztott feltétel — azaz az FT egy egyensuly helyre-
allitdsdra szolgdld hiteles tervrgl értesitette a piacot —, az dllam 2002. december 4-én bejelentette, hogy
részvényesi el6leget kivan nydjtani az FT szdmdra.

(165) E rendhagy6 koriilmények kozott észszerdi lett volna, hogy egy olyan koriiltekinté magdnszolgéltatd, melynek
helyzete a leginkdbb hasonlit a tobbségi részvényes dllaméhoz, szébeli tdmogatdst nydjtson a vdllalatnak. Az
allam mint tobbségi részvényes altal a tervezett beruhdzast szem el6tt tartva felajanlott elSleg ebben a helyzetben
— (egyenl§ feltételek melletti) t6keemelésre késziilve — kis kockdzatot képviselt, és rentdbilis, valamint szokvdnyos
volt, és a tobbségi részvényes tulajdonosi érdekeit volt hivatott védeni akkor, amikor decemberben, hatdridé-
gondok miatt, nem volt lehet6ség a feltGkésitésre.

(*) A Torvényszék 2015. julius 2-i itélete, Francia Koztrsasdg kontra Eurdpai Bizottsdg, T-425/04 RENV és T-444/04 RENV, ECLLEU:
T:2015:450., 230. pont.

(®) A francia hatdsdgok nevezetesen a kotvénykibocsdtdsokat, a hitelkereteket, a kincstdrjegyeket, a rovid tava hiteleket, az értékpapir-
miveleteket és a szdrmazékos termékeket emlitették.

(*)) A 2002. jalius 26. és az Ambition 2005 terv benyujtdsa, azaz 2002. december 4. kozotti idGszakban az FT kibocsdtott egy
70 millié eurds kotvénykolesont (2002. jilius 26.), valamint egy 150 millié eurds tételt, amely a 2001 madrciusdban kibocsdtott
3,5 millidrd eur6s kotvénykolesonnel helyettesithetd.

(**) A francia hatésdgok 2003. julius 29-i észrevételei, 8. o.
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(166) Az FT magyardzata szerint a piacok nyitottsiga november végére jelentGsen csokken. A befektetGknek
december 31-ig gondoskodniuk kell a szdmldik lezdrdsdrdl, egy jelentds nagysigrendd mtvelet kezelése pedig
kényes feladat. Ezenfelil a tSkeemelés engedélyezése céljabol Osszehivandd rendkiviili kozgyiilés idSpontjat
legalabb 15 nap dtfutdssal kell kijelolni, a mivelet végrehajtdsa tekintetében pedig 30 napos hatdridkkel kell
szamolni.

(167) Az el6leg ideiglenes, és dthidaldsként szolgdl a t6keemeléshez, melynek szdmos eleme enged arra kovetkeztetni,
hogy a mivelet sikeres lesz. Az FT tobb példat is hozott az adott id6szakbdl részvényesi el6leg nyijtdsara, hogy
aldtimassza: egy tObbségi részvényesi elSleg, amelyet a tSkeemelés alkalmédval t6kévé alakitanak, szokvdnyos
jelenség.

(168) Az Italenergia Bis egymillidrd eurd értékben nyujtott részvényesi el6leget az Edisonnak, melyet 2003-ban, egy
t6keemelés alkalmdval t6kévé alakitottak.

(169) A Thus 4tszervezése és Londoni Ertékt6zsdére valo bevezetése céljabdl a Scottish Power 320 milli6 GBP 6sszegi
elgleget bocsatott rendelkezésre, melybdl 260 milli GBP-t t6kévé alakitottak; a le nem hivott egyenleget torolték.

(170) 2002-ben az America Movil és a Bell Canada International egy mdsik befektetSvel egyiitt részt vett dél-amerikai
kozos lednyvallalatuk, a Telecom Americas pénziigyi szerkezetdtalakitdsdban. 120 milli6 dolldrt adtak részvényesi
koleson gyanant, melyet két évvel késébb Telecom Americas részvények formdjdban kellett refinanszirozni.

(171) Az Ericsson t8keemelésekor a f6 részvényes (az Industrivirden és az Investor) ltal tett kotelezettségvallalds részét
képezte a 2002. dprilisi bejelentésnek, pedig a mivelet engedélyezésére 2002. janius, elinditdsira pedig
ugyanazon év augusztus el6tt nem kerilt sor.

(172) A Fiat 2003. jaliusi t6keemelésének esetében 2003 madrciusdban tették kozzé a referenciarészvényesek azon
szandékat, hogy tulajdonosi hdnyaduknak megfelel6 nagysigrendd 0j részvényt jegyezzenek.

(173) Figyelembe véve a fenti példakat és az FT 2002. decemberi rendkiviili helyzetét, a Bizottsig nem zérja ki, hogy az
allam 2002 decemberében gy jart el irdnydban, ahogyan egy olyan koriiltekint6 piacgazdasdgi szolgiltatd eljdrt
volna, melynek helyzete leginkdbb hasonlit az dllamnak mint az FT tobbségi részvényesének a helyzetéhez.

5.3.3. Kovetkeztetések

(174) Tehdt a vizsgalt intézkedés, azaz a 2002. december 4-én bejelentett részvényesi elSleg és az ahhoz kapcsol6do,
részvényesi el6legre irdnyul 2002. december 20-i ajanlat, megfelel a koriiltekint§ piacgazdasagi befektetd kritéri-
umadnak. Kovetkezésképpen ez az intézkedés nem tekinthet az FT javéra nyujtott el6nynek.

5.4. Az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdésében foglalt tovibbi feltételekrdl

(175) Az dllandé itélkezési gyakorlat szerint ahhoz, hogy egy intézkedés az EUMSZ 107. cikke (1) bekezdésének
értelmében tdmogatdsnak mindsiiljon, az emlitett rendelkezésben megallapitott valamennyi feltételnek teljesiilnie
kell. (®°) Mivel az FT nem részesiilt az EUMSZ 107. cikke (1) bekezdésének értelmében vett, dllami forrdsokbol
szdrmazé el6nyben, nem szitkséges tovabbi elemzés Gtjan vizsgdlni, hogy teljesiilnek-e azok az egyéb feltételek,
amelyek egy ilyen tdmogatds meglétének megdllapitdsahoz szitkségesek.

6. KOVETKEZTETESEK
(176) A Bizottsig megallapitja, hogy a Franciaorszdg dltal 2002 decemberében 9 millidrd euré hitelkeret formdjaban az

FT szdmdra nydjtott részvényesi elSleg nem mindsiil az EUMSZ 107. cikke (1) bekezdésének értelmében vett
allami tdmogatdsnak,

ELFOGADTA EZT A HATAROZATOT:

1. cikk

A Franciaorszdg altal 2002 decemberében 9 millidrd eurd hitelkeret formdjaban a France Télécom szdmadra rendelkezésre
bocsatott részvényesi elleg nem mindsiil az Eurépai Unié mikodésérd] szolo szerz8dés 107. cikke (1) bekezdésének
értelmében vett dllami tdmogatdsnak.

(*) A Birésdg 2010. szeptember 2-i itélete, Bizottsdg kontra Deutsche Post, C-399/08 P, ECLLEU:C:2010:481, 38. pont és az idézett
itélkezési gyakorlat.
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2. cikk

Ennek a hatdrozatnak a Francia Koztdrsasdg a cimzettje.

Kelt Briisszelben, 2018. mdjus 18-an.

a Bizottsdg részérdl
Margrethe VESTAGER
a Bizottsdg tagja
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