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SPRENDIMALI

KOMISIJOS SPRENDIMAS (ES) 2018/1616
2018 m. geguzés 18 d.

dél paramos Nr. SA.12594 (C13a/2003) (ex NN/2002), kurig Pranciizija skyré bendrovei Orange
(France Telecom)

(pranesta dokumentu Nr. C(2018) 2882)

(Tekstas autentiskas tik pranciizy kalba)

(Tekstas svarbus EEE)

EUROPOS KOMISIJA,

atsizvelgdama j Sutartj dél Europos Sajungos veikimo, visy pirma i jos 108 straipsnio 2 dalies pirma pastraipg,
atsizvelgdama j Europos ekonominés erdvés susitarima, visy pirma j jo 62 straipsnio 1 dalies a punkta,

pakvietusi suinteresuotgsias Salis pateikti pastabas pagal minéty straipsniy nuostatas (') ir atsizvelgdama i sias pastabas,

kadangi:

1. PROCEDURA
1.1. Administraciné procediira

(1) 2003 m. sausio 31 d. rastu Komisija prane$¢ Pranciizijai apie savo sprendima pradéti oficialia tyrimo procediira
pagal Europos ekonominés bendrijos steigimo sutarties 88 straipsnio 2 dalj (3 (toliau — sprendimas pradéti
procediira) dél finansiniy priemoniy, kurias Pranciizijos Vyriausybé taiké bendrovei France Télécom (toliau — FT
arba Bendroveé).

(2)  Apie sprendimg pradéti procedira Pranciizijai pranesta 2003 m. sausio 31 d. I3taisius korektiiros klaidas,
2003 m. kovo 7 d. Pranciizijai buvo jteiktas pataisytas pranesimas.

(3) 2003 m. balandzio 4 d. ir geguzés 15 d. rastuose ir 2004 m. sausio 29 d. raSte Pranciizija pateiké Komisijai
papildomos informacijos.

(4)  Komisijos sprendimas pradéti procediirg paskelbtas Europos Sgjungos oficialiajame leidinyje (). Komisija pakvieté
suinteresuotasias trecigsias Salis pateikti savo pastabas apie nagrinéjamas pagalbos priemones.

(5) Suinteresuotosios treciosios 3alys atsiunté Komisijai savo pastabas. Komisija Sias pastabas Pranciizijai perdavé
2003 m. geguzés 16 d. [ jas Pranciizija Komisijai atsaké 2003 m. birZelio 30 d. ir 2003 m. liepos 29 d. rastais.

(6) 2003 m. geguzés 30 d. Komisija paskelbé paraisky konkursg ,dél paslaugy jvertinant, ar FT skirta finansiné
parama atitinka privaciy investicijy rinkos ekonomikoje principa, ir atliekant galima FT perfinansavimo plano
analizg, teikimo® (). 2003 m. rugséjo 24 d. buvo pasirasyta paslaugy teikimo sutartis su NERA kabinetu (toliau —
NERA arba konsultantas).

(7) 2004 m. balandzio 28 d. Komisija Prancizijos Vyriausybei i$siunt¢ NERA parengta ataskaitg (toliau — NERA
ataskaita), kurig sudaré teisiné ir ekonominé dalis. Pranciizijos Vyriausybé savo pastabas dél NERA ataskaitos
pateiké 2004 m. birzelio 9 ir 21 d.

() OLC57,2003312,p.5.

(*) 2009 m. gruodzio 1 d. EB sutarties 87 ir 88 straipsniai atitinkamai tapo Sutarties dél Europos Sajungos veikimo (toliau — SESV) 107 ir
108 straipsniais. Sios abiejy Sutarciy nuostatos i§ esmés sutampa. Siame sprendime nuorodos j SESV 107 ir 108 straipsnius, jeigu jy yra,
turi biiti suvokiamos kaip nuorodos j EB sutarties 87 ir 88 straipsnius.

() Zr.1i3nasa.

() 2003/S103-091487.
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2004 m. rugpjicio 3 d. Komisija pranesé Pranciizijos Vyriausybei apie savo 2004 m. rugpjacio 2 d. sprendimg,
kuriame nurodoma, kad 2002 m. gruodzio mén. Prancizijos suteiktas France Télécom akcininko avansas 9 mlrd.
EUR kredito linijos forma yra su bendraja rinka nesuderinama valstybés pagalba (%).

1.2. Teismo procesai po 2004 m. rugpjii¢io 2 d. sprendimo

Pranciizijos Vyriausybé, FT ir bendrovés Bouygues pateiké atskirus ieskinius dél Komisijos sprendimo
panaikinimo. Bendrasis Teismas 2010 m. geguzés 21 d. sprendimu Komisijos sprendimg panaikino (°). Teismo
manymu, Komisija nejrodé¢, kad 2002 m. gruodzio 4 d. paskelbimas rodé valstybés 1¢3y perdavima.

Komisija ir bendrovés Bouygues parengé apeliacinj skundg dél 2010 m. geguzés 21 d. sprendimo. Teisingumo
Teismas 2013 m. kovo 19 d. sprendimu (toliau — Sprendimas Bouygues) panaikino 2010 m. geguzés 21 d.
sprendimg ir bylas T-425/04, T-444/04 ir T-450/04 perdavé Bendrajam Teismui, kad jis priimty sprendimg dél
gin¢ijamy priemoniy ir dél jam pateikty prasymy, dél kuriy Teisingumo Teismas nebuvo priémes sprendimo ().

Siuo klausimu Teisingumo Teismas konstatavo, kad gincijamame sprendime Komisija nepriémé pozicijos dél
bendroviy Bouygues 2003 m. sausio 22 d. skunde pateikto argumento, jog nuo 2002 m. liepos mén. teikti
pareiskimai savaime yra valstybés pagalba.

Be to, Teisingumo Teismas nusprendé, kad valstybés intervencijos gali bt jvairios, todél reikia tirti jy poveiki;
taigi negalima atmesti, kad keletas taikyty intervencijy pagal SESV 107 straipsnio 1 dalj gali bati laikomos viena
intervencija.

Sprendime Bouygues Teisingumo Teismas padaré iSvada, kad tvirtindamas, jog reikéjo nustatyti valstybés biudzeto
sumazéjimg arba pakankamai konkrec¢ig ekonoming $iam biudZetui tenkancios nastos, glaudZiai susijusios su
konkre¢iu pranasumu, kurj 1émé 2002 m. gruodzio 4 d. prane$imas ar 2002 m. gruodzio 20 d. akcininko
paskolos pasitilymas, ir atitinkancios arba atsveriancios jj, rizika, Bendrasis Teismas padaré teisés klaida, nes
pritaiké kriterijy, pagal kurj iSkart atmetama galimybé laikyti ias valstybés intervencijas, atsizvelgiant { jy rysius ir
pasekmes, viena intervencija. Tac¢iau Komisija savo sprendime teisingai bendrai i$nagrinéjo Sias dvi priemones,
atsizvelgiant i tai, kad buvo akivaizdu, jog pirma priemoné negali biiti atskirta nuo antros priemonés.

2015 m. liepos 2 d. sprendime Bendrasis Teismas konstatavo, kad Komisijos sprendime buvo padaryta teisés
klaidy ir akivaizdziy vertinimo klaidy kalbant apie apdairaus privataus investuotojo kriterijaus taikyma (%). Todél
Bendrasis Teismas panaikino Komisijos sprendima.

Komisija dél Sio sprendimo pateiké apeliacinj skunda. Teisingumo Teismas 2016 m. lapkri¢io 30 d. sprendimu ()
$i apeliacinj skundg atmeté.

Todél Komisija turi priimti nauja sprendima dél SESV 108 straipsnio 2 dalyje nustatytos oficialios tyrimo
procediiros pradzios. Sig procediirg ji pradéjo 2003 m. sausio 31 d.

2. FAKTU APRASYMAS

Telekomunikacijos tinkly operatoré ir paslaugy teikéja FT buvo jsteigta 1991 m. kaip vieSosios teisés reglamen-
tuojamas juridinis asmuo, o 1996 m. gruodzio 31 d. igijo akcinés bendrovés statusg. Nuo 1997 m. spalio mén.
FT akcijomis prekiaujama birzoje. 2002 m. 56,45 % FT kapitalo priklausé Prancizijos valstybei, o likusias
kapitalo dalis pasidalijo visuomené (32,25 %), pati FT (8,26 %) ir jmonés darbuotojai (3,04 %). 2013 m.
liepos 1 d. FT pakeité pavadinimg ir tapo Orange.

I$samus FT finansinés padéties apra§ymas pateiktas panaikinto 2004 m. rugpjicio 2 d. sprendimo 16-61 konsta-
tuojamosiose dalyse.

() 2004 m. rugpjcio 2 d. Komisijos sprendimas 2006/621EB dél valstybés paramos, kurig Pranciizija skiria France Télécom (OL L 257,
2006 9 30, p. 11).

(®) 2015 m. liepos 2 d. Bendrojo Teismo sprendimas Pranciizija | Komisija, T-425/04, T-444/04, T-450/04 ir T-456/04, ECLLES:T:2010:216.

() 2013 m. kovo 19 d. Teisingumo Teismo sprendimas Bouygues ir Bouygues Télecom | Komisija ir kt. ir Komisija [ Pranciizija ir kt., C-399/10 P
ir C-401/10 P, ECLLES:C:2013:175.

(®) 2015 m. liepos 2 d. Bendrojo Teismo sprendimas Pranciizija ir Orange |/ Komisija, T-425/04 RENV ir T-444/04 RENV, ECLLES:
T:2015:450.

(°) 2016 m. lapkricio 30 d. Teisingumo Teismo sprendimas Komisija / Pranciizija ir Orange, C-486/15 P, ECLLES:C:2016:912.
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2.1. Finansiné FT padétis 2002 m. pirmoje puséje ir Sio laikotarpio jvykiai

Atsizvelgiant | valstybés paramos teikimo taisykles atlickamas valstybés veiksmy tyrimas turi bati vykdomas
remiantis tais duomenimis ir faktais, kuriais buvo disponuojama kiekvienos valstybés intervencijos atveju. Turint
galvoje tai, kad §i byla yra susijusi su 2002 m. vykusiais jvykiais, baitina chronologiskai atkurti duomenis, kuriais
buvo disponuojama po 2001 m. finansinés veiklos rezultaty paskelbimo.

Jau nuo 2002 m. birZelio mén. FT buvo dideliy struktiiriniy problemy turinti bendrové, jos balansas nebuvo
stabilus. 2001 m. ataskaitos atskleidé veiklos rezultaty kitima ir gerokai padidéjusius grynyjy pinigy srautus.

FT 2002 m. kovo 21 d. turéjo pranesti ne tik apie reikSmingg savo balanso valymg buhalteriniais atidéjimais ir iki
27,2 mlrd. EUR vertés turto perleidimu, bet ir apie reik§minga disponuojamy grynyjy pinigy srauty padidéjima
iki 14 mlrd. EUR 2002-2005 m.

2.1.1. FT reitingas

Per pirmaji 2002 m. pusmetj FT situacija sparciai blogéjo, tai atspindéjo ir nuolat prastéjantis Bendrovés
kreditingumo vertinimas. 2002 m. kovo 27 d. vertinimo agentiira Moody’s paskelbé apie FT ilgalaikés paskolos
reitingo smukimg. 2002 m. kovo 28 d. Standard & Poor’s (S&P) i§saugojo FT reitingg, taciau dél naujieny apie
Mobilcom pakeité jo perspektyva i neigiamg ().

2002 m. geguzés 13 d. Moody’s, turédama abejoniy dél Bendrovés pajégumo igyvendinti skolos mazinimo
strategija, paskelbé apie galimg FT trumpalaikio kreditavimo reitingo smukimg. 2002 m. geguzés 14 d. Standard &
Poor’s nepakeité esamo FT reitingo.

2002 m. birzelio 24 d. Moody’s sumazino FT reitingg. Bendrovés reitingo perspektyva liko neigiama. Moody’s savo
sprendimg tuomet grindé netikéjimu, jog FT buty pajégi sukurti pakankamg grynyjy pinigy srauta, kad
sumazinty konsoliduota grupés skola. Reitingo agentiira pazyméjo, jog FT turés susidoroti su beveik 15 mlrd.
EUR skola, kurios grazinimo terminas baigiasi 2003 m.

2002 m. birzelio 25 d. Standard & Poor’s sumazino FT trumpalaikio ir ilgalaikio kredito reitingus ir toki savo
sprendimg aiskino su Mobilcom susijusiais sunkumais ir FT nepajégumu pakankamai greitai ganétinai sumazinti
savo skolg. S&P taip pat nurodé 15 mlrd. EUR skola, kurios terminas baigiasi 2003 m.

2002 m. liepos 12 d. Standard & Poor’s netgi pranesé apie galimus sunkumus, susijusius su skolos, kuri turi bati
grazinta 2003 m., termino pratesimu.

Lenteléje parodyti jvairtis S&P, Moody’s ir Fitch bendrovei FT suteikti reitingai:

Kredito reitingai

L 270/5

S&p Moody’s Fitch

Trumpalaikis llgalaikis | Trumpalaikis llgalaikis Trumpalaikis lgalaikis
Situacija 2002 m. geguzés A2 BBB+ P2 Baal F2 BBB+
mén.
2002 m. birzelio 24 d. P3 Baa3
2002 m. birzelio 25 d. A3 BBB
2002 m. liepos 5 d. F3 BBB-
2002 m. liepos 12 d. BBB-

Saltinis: NERA

(") Mobilcom jsigijimas esant sudétingoms aplinkybéms, kai Bendrové isigijo 28,5 % akcijy uz labai didele 3,7 mlrd. suma, dél to veiklos
vykdytojo EBITDA rodiklis padidéjo 80 karty (palyginti su akcijy rinkos jvertintais mazdaug 65 kartais pries pasklindant gandams apie
operacija). 2002 m. vasarg atliktas auditas dél Mobilcom perspektyvy atskleidé, kad jmoné yra labai nestabili ir kad akivaizdziai
nejmanoma uztikrinti investicijy pelningumo (2003 m. liepos 3 d. Nacionalinéje Asambléjoje uzregistruota Tyrimo komisijos ataskaita
apie valstybiniy jmoniy valdyma siekiant patobulinti sprendimy priémimo sistemg).
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2.1.2. FT akcijy kursas

(28) Lygiai taip pat ir FT akcijy kursas per pirmajj 2002 m. pusmetj smarkiai smuko ir pasieké Zemiausig lygj i§
pradziy 2002 m. birzelio 27 d. (7,79 EUR), po to 2002 m. rugséjo 30 d. (6,01 EUR).

2.2. 2002 m. liepos mén. jvykiai

(29) 2002 m. liepos 12 d. ,Les Echos“ spausdintame interviu Pranciizijos ekonomikos, finansy ir pramonés ministras
(toliau — ekonomikos ir finansy ministras) pareiské ir keleta karty patvirtino, kad jei FT turéty finansavimo
problemy, valstybé priimty joms jveikti reikalingus sprendimus. Tikslus publikacijos tekstas yra toks:

,Kalbate apie piktnaudziavimus rinkoje. ,France Télécom“ birzos kursas labai nestabilus. Jus esate pagrindinis
Sios bendrovés akcininkas — ar norite ka pasakyti?

Mes esame pagrindinis akcininkas, valdome 55 % kapitalo, aiku, negali biti kalbos apie jmonés ,renacionali-
zavima“, kaip esu ne karta girdéjes kalbant. Jauciuosi atsakingas uz turtinius valstybés interesus. Valstybé
akcininké elgsis kaip atsargus investuotojas ir jei ,France Télécom“ kilty sunkumy, mes imsimés atitinkamy
priemoniy.

Ar valstybé veiké atsargiai, leisdama ,France Télécom” jsiskolinti jsipareigojant, pavyzdziui, Vokietijoje?

Ne mano reikalas kritikuoti savo pirmtakus. Visas sektorius tuo paciu metu veiké pagal ta pacig strategija.
Taigi ideologinis siekis i§saugoti kapitalo daugumg nepalengvino ,France Télécom“ patekimo j tarptautines
rinkas, ji negaléjo pirkti jmoniy ,popieriais“. Todél isiskolino. Kartoju: jei ,France Télécom* turéty
finansavimo problemy, o Siandien taip néra, valstybé priimty reikalingus sprendimus, kad jos biity i$sprestos.

Jus atgaivinate gandus apie kapitalo didinimg...

Ne, jokiu biidu! A3 tik sakau, kad laikui atéjus mes imsimés atitinkamy priemoniy. Jei to reikés...“ ()

(30) Ta pacig dieng S&P sumazino FT reitinga iki BBB-. Sis reitingas vis délto buvo sumazintas tinkamy investicijy
kategorijoje: jei smukimas bty buves didesnis, tai baty léme Bendroves skolai spekuliaciniy obligacijy (angl. junk
bond) kategorija, tai yra biity i$stime ja i$ tinkamy investicijy kategorijos.

(31) 2002 m. liepos 12 d. praneSime spaudai S&P patikslino, kad priezastis, dél kurios buvo nutarta islaikyti FT
tinkamy investicijy kategorijoje, buvo valstybés pareiskimai apie jos planus, susijusius su Bendrove: ,FT could face
certain difficulties refinancing its debt obligations coming due in 2003. Nevertheless, the State’s indication
underpins France Télécom’s investment-grade credit quality” (FT gali baiti sunkoka pratesti savo obligacines skolas,
kuriy terminas baigiasi 2003 m. Taciau dél valstybés pareiskimy nutarta palikti FT tinkamy investicijy
kategorijoje). Tokj patikinimg, viena vertus, S&P gavo tiesiogiai i§ Pranciizijos Vyriausybés: ,the French State —
which owns 55 % of France Télécom — has clearly indicated to Standard & Poor’s that it will behave as an aware
investor and would take appropriate steps if France Télécom were to face any difficulties. France Télécom LT
rating cut to BBB-.“ (Pranciizijos Vyriausyb¢, valdanti 55 % ,France Télécom*, aiskiai pareiské ,Standard & Poor’s”,
kad ji elgsis kaip atsargi investuotoja ir priims atitinkamus sprendimus, jei FT susidurty su sunkumais. ,France
Télécom* ilgalaikio kredito vertinimas mazinamas iki BBB-) ('?). Kita vertus, jis buvo viesai paskelbtas 29 konsta-
tuojamojoje dalyje minimame interviu.

(32) Atsizvelgiant j tai, kas i§déstyta, atrodo, kad 2002 m. liepos mén. FT tapo pasitikéjimo krizés objektu. Vertinimo
agentiiros ir analitikai buvo isitiking, kad FT gali nebepajégti jgyvendinti savo perfinansavimo plano, kurj
vadovybé pateiké, sickdama atsilaikyti prie§ artéjancius skoly mokéjimo terminus. Taigi FT turéjo susidoroti su
didziule finansavimo problema, kilusia dél jos jsiskolinimo. TaCiau agentiiros iSsaugojo Bendrovés reitinga
tinkamy investicijy kategorijoje, atsizvelgdamos i valstybés valdzios pareiskimus. Reitingo smukimas | Zemesnj
lygi bty padidings $ig krize ir sumazines Bendrovés galias jai atsispirti.

(") ,Les Echos“Nr. 18695, Pranciizija, 2002 m. liepos 12 d., p. 2.
(") Off Watch; Outlook Stable; Teleconf 3:30PM BST Today, Standard & Poor’s Ratings direct (2002 m. liepos 12 d.).
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2.3. Nuo 2002 m. rugséjo 13 d. skelbti duomenys ir $io laikotarpio jvykiai
2.3.1. 2002 m. rugséjo 13 d. paskelbti duomenys

(33) 2002 m. rugséjo mén. paskelbtose FT pusmecio ataskaitose pastebimas FT skaiiy didéjimas 2002 m. pirmajj
pusmetj, palyginti su praéjusiais metais: 10 % padidéjo apyvarta, 13,2 % EBITDA ir 17,3 % veiklos rezultatai Taip
pat konstatuotas nuolatinis mobiliojo rysio plitimas ir geresni interneto veiklos rezultatai. Ta¢iau fiksuotojo rysio
Pranciizijos sektoriaus veiklos rezultatai, pernai per tg patj laikotarpj sudar¢ 31 % apyvartos, sumazéjo 12,2 %.
Pelnas, atémus finansinés veiklos sgnaudas (1,75 mlrd. EUR), pries mokescius ir palikanas vis délto sieké
718 mln. EUR, nejskaitant vienkartiniy sumy, o 2001 m. birZelio 30 d. — 271 mln. EUR. Laisvi veiklos pinigy
srautai sudaré 3,6 mlrd. EUR, t. y. 15 % daugiau nei per pirmajj 2001 m. pusmetj.

(34) Kartu su Cia apradytais gerais veiklos rezultatais FT patvirtino ir informacija apie savo finansinés padéties
nestabilumg. Pagrindiné 2002 m. birZelio 30 d. neigiamo 12,2 mlrd. EUR rezultato prieZastis yra dideli atidéjimai
investicijoms. D¢l tokiy pusmecio nuostoliy konsoliduoty nuosavyjy FT istekliy deficitas 2002 m. birZelio 30 d.
buvo 440 mln. EUR.

(35) Pinigy srauty iki 2002 m. birzelio 30 d. analizé parod¢, kad grynoji skola per pirmajj 2002 m. pusmetj 6,3 mird.
EUR, nes EBITDA (pajamos iki palikany, mokes¢iy, nuvertéjimo ir amortizaciniy i$skaitymy), kuriy verté buvo
6,870 mlrd. EUR, nepadengé visy islaidy, skirty:

— skolos paliikanoms sumokéti (3 099 min. EUR),

— investicijoms (3 820 mln. EUR),

— FT akcijoms i$pirkti i§ VODAFONE (4 973 miln. EUR),
— Orange akcijoms i$pirkti i§ E.On (950 mln. EUR) ir

— mokesciams (608 min. EUR).

(36) Didzioji dalis, t. y. 50,6 mlrd. EUR grynosios 69,69 mlrd. EUR skolos 2002 m. birzelio 30 d., buvo obligaciné
skola.

(37) Sios skolos mokéjimo grafiko ypatybé — trumpi terminai. 12,9 mird. EUR skoly terminas baigiasi 2003
metais. 2004 m. pirmajj pusmet baigési 11,9 mlrd. EUR, 2004 m. antrgjj pusmetj — 5,4 mlrd. EUR, galiausiai
2005 m. - i$ viso 18,6 mlrd. EUR skolos terminas.

(38) Todél, 2002 m. rugséjo mén. duomenimis, FT privalés susidoroti su 48,9 mlrd. EUR skoly, kuriy mokéjimo
terminai baigiasi 2003-2005 m.

2.3.2. 2002 m. rugséjo ir spalio jvykiai

(39) 2002 m. rugséjo 12 d. Pranciizijos valdZios institucijos vieSai pareiské, kad pritaria FT generalinio direktoriaus
atsistatydinimui.

(40) Rugséjo 13 d. Vyriausybé pranesime spaudai pakartojo remianti FT ir nedviprasmiskai nurodé nusprendusi
dalyvauti busimoje FT nuosavyjy iStekliy stiprinimo operacijoje: ,...Patyres nejprasty nuostoliy pirmajame
pusmetyje, ,France Télécom“ susidiré su didziuliu nuosavyjy iStekliy trikumu. <...> Todél Vyriausybé yra
pasiryZusi prisiimti atsakomybe. <...> Naujasis prezidentas administracinei tarybai turés greitai pateikti finansinés
situacijos iSlyginimo plana, padésiantj atsikratyti skoly ir atkurti finansing jmonés struktiirg, i$saugant jos
strateginius privalumus. Valstybé suteiks paramg ,France Télécom* jgyvendinant §j plang ir prisidés i§ esmés
sustiprindama nuosavuosius Bendrovés isteklius pagal tokj grafikg ir tokiomis salygomis, kurie bus nustatyti atsi-
zvelgiant i rinkos situacijg. Kol kas valstybé, jei to reikés, imsis priemoniy, padésianciy Bendrovei i$vengti bet
kokiy finansavimo problemy.“ (*%)

(41) Ta pacig dieng agentiira Moody’s, remdamasi patvirtintu jsipareigojimu remti FT, pakeit¢ FT kreditavimo
perspektyvos vertinimg i§ neigiamo | stabily (*4).

(") Ekonomikos ir finansy ministro 2002 m. rugséjo 13 d. pranesimas spaudai ,France Télécom finansiné padétis*.

(") Moody’s investors services (2002 m. rugséjo 13 d.). Atitinkamoje pranesimo spaudai dalyje skelbiama: ,Moody’s have taken increased
comfort from the governments statement, which once again confirmed their strong support for FT. Whilst Moody’s concerns regarding the
overall level of financial risk and particularly FT's weak liquidity position remain, Moody’s has grown more comfortable with
expectation that the French government will act in a supportive manner, if FT started to encounter difficulties with its debt repayment
schedule.
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(42) 2002 m. spalio 2 d. pranesime spaudai Vyriausybé dar kartg pakartojo savo jsipareigojima: ,Naujasis prezidentas
imsis Bendrovés buklés jvertinimo, apie jo rezultatus informuos Administracing taryba artimiausiomis savaitémis,
ir juo bus grindZiamas finansinés situacijos i$lyginimo ir strateginés plétros planas, padésiantis sumazinti jmonés
isiskolinima tuo paciu sustiprinant jos privalumus. Sioje veikloje Thierry Bretong rems valstybé akcininke, kuri
yra pasiryZusi imtis visos jai tenkancios atsakomybés. Valstybé teiks paramg jgyvendinant stabilizavimo veiksmus
ir prisidés stiprinant nuosavuosius Bendrovés isteklius pagal salygas, kurios bus apibréztos glaudziai bendradar-
biaujant su Bendrovés prezidentu ir Administracine taryba. Kaip buvo nurodyta, valstybé kol kas imsis, jei to
reikés, priemoniy, padésianciy Bendrovei iSvengti finansavimo sunkumy.“ (*%)

(43) Paskelbus apie naujo vadovo paskyrimg, 2002 m. spalio 2 d. FT akcijy kursas vél pakilo (per savaite nuo
spalio 2 d. — daugiau nei 10,4 %).

2.4. 2002 m. gruodzio ir 2003 m. sausio mén. jvykiai ir planas ,, Ambition FT 2005“

(44) 2002 m. gruodzio 4 d. naujieji FT vadovai pristaté veiklos plang ,Ambition FT 2005 (*%) (toliau — planas
,2Ambition 2005“), kuris turéjo uZtikrinti reik§mingg Bendrovés veiklos rezultaty pageréjimg ir investuoty
nuosavyjy iStekliy patenkinamas rentabilumo perspektyvas. Taigi vidutinés trukmés laikotarpio tikslai buvo
patenkinti FT finansavimo poreikius, anuliuoti jsiskolinimga ir atkurti nuosavuosius isteklius.

(45) I veiklos plang jtraukti tokie klausimai: i) veiklos rezultaty gerinimo planas (Plan Total Operational Performance,
toliau — planas TOP), pagal kurj FT i§ savo nuosavyjy iStekliy turéty skirti papildomai 15 mlrd. EUR pinigy
srautams uztikrinti; ii) akcininky, galin¢iy investuoti 15 mlrd. EUR nuosaviesiems iStekliams sustiprinti, paieska;
iii) obligaciniy ir bankiniy rinky, galin¢iy uZztikrinti tg pacig 15 mlrd. EUR sumg, paieska.

(46) Dél nuosavyjy istekliy plane TOP numatytos vidinés taupymo priemonés, skirtos Bendrovés veiklos rezultatams
pagerinti ir disponuojamiems pinigy srautams padidinti, siekiant iki 2005 m. 15 mlrd. EUR suma sumaZinti
skola, taip pat aktyvy perleidimo priemonés. Planas TOP yra bendro FT atgaivinimo plano svarbiausia dalis,
turinti patvirtinti Bendrovés valig didele dalimi ir greitai prisidéti prie veiksmy, kuriy reikia norint iki 2005 m.
pabaigos griZti j siam sektoriui jprastg jsiskolinimo padétj. Kalbant apie pinigy srauty didinimg per trejus metus,
plane TOP numatytas investicijy mazinimas ir optimizavimas (sutaupoma 40-45 %); veiklos sagnaudy mazinimas
(sutaupoma 35-40 %) ir apyvartiniy léSy poreikio optimizavimas (sutaupoma 20-25 %).

(47)  Plane TOP numatyti reik§mingi pokyciai Bendrovés valdymo ir veiklos organizavimo srityje, visy pirma veiklos
sanaudy, darbo viety ir ypa¢ investicijy srityje. Siekiama, kad 2003-2005 m. apyvarta, EBITDA ir i§ veiklos
gaunami pinigy srautai kasmet augty.

(48) Aktyvy perleidimo planu pratgsiami FT jau jgyvendinami perleidimo veiksmai, kuriais buvo siekiama per
2001 m. pertvarkyti veiklos apimtj. Sio plano tikslas — kaip jmanoma labiau sumazinti jsiskolinimo lygi,
nepakenkiant Bendrovés pajégumui naudotis didesniais pinigy srautais. Norint jgyvendinti §j tiksla, reikia sukurti
strategija, kuri leisty Bendrovei susikoncentruoti j esmines savo veiklos sritis, nepamirstant, kad FT yra telekomu-
nikacijy srities veiklos vykdytojas, teikiantis visas telekomunikacijy paslaugas.

(49) Kalbant apie FT nuosavyjy iStekliy stiprinima, jis turéty bati jgyvendintas gerokai didinant kapitalg. Valstybés ir
kity privaciy akcininky jnasas bus proporcingas jy turimai kapitalo daliai ir atitinkamai sudarys 9 ir 6 mlrd. EUR.

(50)  Siuo tikslu FT ir Vyriausybé ir FT sukiiré banky sindikata, kuris isipareigojo atéjus laikui garantuoti privaciy
investuotojy dalies sékme didinant kapitala. Tiek Vyriausybés sprendimg investuoti, tiek banky isipareigojima
lémé pranesimas rinkai apie patikimg plang, kuriame nustatytos valdymo priemonés ir rinka itikinti galintys
strateginiai veiksmai, taip pat numatytos pinigy srauty prognozés, pagal kurias disponuojamy grynyjy pinigy
srauty (free cash-flow) perspektyvos yra patenkinamos.

(51) Nuosavyjy istekliy stiprinimo operacijoje pagal plang TOP dalyvaujanti Vyriausybé ir privatis investuotojai dél FT
veiklos rezultaty 2004 m. ir 2005 m. (atitinkamai 11,1 ir 13,9 mlrd. EUR) galéty 2004 m. tikétis 16,7 %
investuoto kapitalo grazos, 2005 m. — 21,5 %.

(**) 2002 m. spalio 2 d. ekonomikos ir finansy ministro pranesimas spaudai.
(**) 2002 m. gruodzio 5 d. FT pranesimas spaudai, p. 1.
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(52)  Prancizijos Vyriausybés manymu, nuosavyjy iStekliy stiprinimas negali bati jgyvendintas artimiausiu metu visy
pirma dél dabartinés bendros padéties finansy rinkose, ypa¢ dél telekomunikacijy vertybiniy popieriy, be to, dar
ir dél techniniy terminy, reikalingy tokiai operacijai pradéti, pvz., norint pradéti tokig operacija reikia susaukti
neeilinj visuotinj akcininky susirinkimg ir sustabdyti metines saskaitas.

(53) Be to, Pranciizijos Vyriausybé pabrézé, kad FT ir jo akcininkams biity palankiau, jei tokia operacija biity pradéta
po to, kai rinka visiskai perpras numatytas veiklos gerinimo perspektyvas ir net galés jvertinti pirmuosius
rezultatus ar konkrecius Zenklus.

(54) Tokiomis aplinkybémis norédama FT suteikti veiksmy laisve geriausiomis salygomis pradéti $ia operacija rinkoje,
Pranciizijos Vyriausybé pareiské, kad, kaip didziausia akcininké, ji yra pasirengusi paankstinti savo jnasa |
nuosavojo kapitalo stiprinimg ir iuo tikslu ketina FT pervesti laiking akcininko avansg kredito linijos forma. Jei
prireikus FT pasinaudos $iuo avansu, jo suma naujy nuosavyjy iStekliy emisijos metu bus konsoliduota.
Didziausia iStekliy suma, kurig blity galima pervesti FT kaip avansa, sudaré 9 mlrd. EUR ir atitiko valstybés
dalyvavimo bisimo nuosavyjy iStekliy stiprinimo operacijoje sumg. Pradéjus jgyvendinti nuosavyjy istekliy
stiprinimo operacijg, $is avansas turéjo biti paverstas vertybiniais popieriais.

(55) Akcijy plane buvo numatyta, kad prireikus avansu bus galima pasinaudoti tik palaipsniui, atsizvelgiant |
Bendrovés poreikius vykdant pinigy srauty plang. Beje, uz avansg bus atsilyginta pagal galiojancias rinkos sglygas,
o paliikanos bus kapitalizuotos. Taigi uz akcininko avanso suteikimg ir pervedima disponuoti nebus atsilyginta ir
tik tuo atveju, jei avansu biity pasinaudota, biity taikomos paliikanos, lygios EURIBOR ir marzos, nustatytos
pagal tuo metu FT keturiose pagrindinése obligacijy linjjose konstatuotg spreads vidurkj palikany normy
apsikeitimo sandoriais atzvilgiu, bei 1 % sumai. Be to, nustatyta, kad, neatsiZvelgiant i data, kada bus pasinaudota
avanso dalimis, prie emisijoms taikomy marzy bus pridéta 0,35 % nuo $e$to ménesio po pirmosios emisijos ir
0,7 % nuo dvylikto ménesio po pirmosios emisijos. Siuo klausimu Pranciizijos Vyriausybé pabrézé, kad
obligaciniy emisijy iSleidimo gruodZio mén. sglygos FT buvo palankesnés negu valstybés, kaip pagrindinés
akcininkés, nustatytos iStekliy, kaip galimo avanso, perleidimo salygos. Pranciizijos Vyriausybé nurodé, kad
panasiomis sglygomis (kintamyjy palikany apsikeitimo sandoris) obligacinés emisijos eurais dalis atitiko
EURIBOR + 290 baziniy punkty, t. y. mazdaug 100 baziniy punkty maZiau nei akcininko avanso atveju,
o obligacinés paskolos grazinimo laikotarpis buvo gerokai ilgesnis nei avanso.

(56) Tam, kad galéty suteikti akcininko avansg, Prancuzijos Vyriausybé numaté paskirti tarpininkg — valstybing
pramonés ir prekybos institucija Entreprise de Recherches et d’Activités Pétrolieres (toliau — ERAP), kuris turéty
prizitréti valstybés dalj FT ir atspindéti valstybés valig aiskiai sukoncentruoti suteiktas 1é3as vienoje tam skirtoje
struktiiroje.

(57)  Prancazijos Vyriausybé patikslino, kad ERAP, dalyvaudama nuosavyjy istekliy stiprinimo operacijoje, i§ pradziy
skolinsis i§ valstybés, o véliau — tiesiogiai i§ obligaciniy rinky.

(58) Po plano ,Ambition 2005 pristatymo buvo paskelbtas ekonomikos ir finansy ministro 2002 m. gruodzio 5 d.
prane$imas spaudai, kuriame Vyriausybé patvirtino remianti § plang, isipareigojo prisidéti stiprinant
nuosavuosius iSteklius ir suteikti akcininko avansg atidarydama 9 mird. EUR vertés kredito linijg. Ypa¢ svarbios
pranesimo dalys yra $ios: ,Francis Meras, ekonomikos, finansy ir pramonés ministras, patvirtino, kad Vyriausybé remia
gruodzio 4 d. ,France Télécom“ administracinés tarybos patvirtintg veiklos plana. 1. ,France Télécom” grupé yra
darnus ekonominés veiklos darinys, kurio rezultatai yra nuostabis. Taciau $iandien bendrovés finansiné struktiira
yra nestabili, jai triksta nuosavyjy iStekliy ir reikia perfinansuoti vidutinés trukmés paskolas. Tokia situacija
susidaré nepasiteisinus ankstesnéms investicijoms, kurios buvo blogai valdomos ir atliktos per pacig finansinio
,burbulo ir apskritai rinkos situacijos keitimosi kulminacijg. Tai, kad ,France Télécom“ savo plétros negaléjo
finansuoti niekaip kitaip kaip tik skolindamasis, dar labiau apsunkino $ig situacija. 2. Valstybé, turinti kontrolinj
paketa, pareikalavo, kad naujieji vadovai atkurty bendrovés finansing pusiausvyrg iSsaugodami grupés
vientisumg... 3. Pagal vadovy sukurta veiklos plang ir investicijy grazos perspektyvas, prie nuosavyjy istekliy
padidinimo 15 milijardy eury valstybé prisidés proporcinga jos valdomai bendrovés kapitalo daliai suma, tai yra
9 milijardy eury investicija. Taigi valstybé, kaip akcininké, planuoja elgtis kaip atsargi investuotoja. ,France
Télécom* turés nustatyti nuosavyjy iStekliy didinimo salygas ir tiksly grafikg. <...> Siekdama suteikti Bendrovei
galimybe pradéti rinkos operacija paciu palankiausiu momentu, valstybé yra pasirengusi paankstinti savo
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investicija | nuosavuosius iSteklius, ,France Télécom*“ naudojimui suteikdama laikingjj akcininko avansa, uz kurj
atlyginama rinkos salygomis. 4. ERAP, valstybiné pramonés ir prekybos institucija, privalés pervesti visg valstybés
i ,France Télécom” investuojamg sumg. Valstybés dalj bendrovés nuosavyjy iStekliy didinimo operacijoje ji
finansuos i§ finansiniy rinky paimta paskola.

(59)  Paskelbus apie plang TOP, FT akcijy kursas ir toliau kilo, 0 2002 m. gruodzio 5 d. pranesus apie naujg vykdomajj
komiteta akcijy kursas per dvi dienas padidéjo daugiau nei 25 %.

(60) Pragjus keletui dieny po plano ,Ambition 2005 pristatymo, FT vieng po kitos 2002 m. gruodzio 11 ir
gruodzio 12 d. iSleido dvi obligacijy emisijas i§ viso uz 2,9 mlrd. EUR. Pirmoji obligaciné paskola buvo 2,5 mlrd.
EUR 7 mety laikotarpiui su fiksuotomis 7 % palikanomis, arba EURIBOR + 290 baziniy punkty. Antroji
obligaciné paskola buvo isleista | rinka svarais sterlingy (GBP) ir sudaré 250 mln. GBP su fiksuotomis 8 %
palikanomis 15 mety laikotarpiui, arba LIBOR + 330 baziniy punkty. Kitos emisijos buvo ileistos 2003 m.
sausio 15 d. ir i§ viso sudaré 5,5 mlrd. EUR. 2003 m. vasario 10 d. buvo pratesta dalis 15 mlrd. EUR sindikuoto
kredito, kuriam artéjo graZinimo terminas, i§ viso apie 5 mlrd. EUR 3 mety terminui uz EURIBOR + 125 baziniai
punktai paltikanas.

(61) 2002 m. gruodzio 17 d. S&P patikslino, kad nuo 2002 m. liepos mén. Vyriausybés palaikymas buvo vienas i§
svarbiausiy veiksniy, dél kuriy FT reitingas liko investicijy kategorijoje (), ir kad jos pranesimas apie akcininko
avansg ir jsipareigojimas prisidéti prie kapitalo padidinimo 15 mlrd. EUR operacijoje tokia suma, kuri atitinka jos
dalj Bendroveés kapitale, dar labiau sustiprino $ig parama (**).

(62)  Gruodzio 20 d. Pranciizijos institucijos FT nusiunté ERAP parafuotg ir pasiraSytg avanso sutartj. FT $ios sutarties
niekada nepasirasé.

(63) 2002 m. finansinius metus FT baigé turédamas mazdaug 21 mlrd. EUR nuostoliy ir beveik 68 mlrd. EUR
grynosios skolos.

(64) 2003 m. kovo 4 d. buvo pradéta plane ,Ambition 2005“ numatyta nuosavyjy iStekliy didinimo 15 mlrd. EUR
operacija. Operacija buvo labai sékminga ir buvo uzbaigta balandzio 11 d.

(65) Kapitalo didinimas visi§kai patenkino struktirinius FT finansavimo poreikius. Dél to po $ios operacijos émé geréti
FT reitingas: 2003 m. geguzés 14 d. S&P ji pakelé iki BBB su stabilia perspektyva (jo trumpalaikio kredito
reitingas pakilo nuo A-3 iki A-2), 0 2003 m. rugpjicio 8 d. Fitch FT reitingg pakeité i§ BBB- | BBB.

3. TRECIUJUY SALIY PASTABOS

(66) Komisija gavo Cable and Wireless, Cégétel, AFORS Télécom, LDCOM, Tiscali, WorldCom France, Bouygues SA bei
Bouygues Télécom (toliau — BT) ir Telecom Italia pastabas. Keletas suinteresuotyjy $aliy (toliau — A, B ir C) pageidavo,
kad jy tapatybé nebiity atskleista.

3.1. Telecom Italia ir WorldCom pastabos

(67)  Telecom Italia ir WorldCom pabrézia, kad bet kuri paramos priemoné, skirta FT, gali paveikti konkurencijos salygas
telekomunikacijy rinkoje, ypa¢ Pranciizijos rinkoje. Todél labai svarbu, kad Pranctizijos Vyriausybés skiriamos
priemonés bity taikomos kartu su priemonémis, kompensuojan¢iomis jy poveikj konkurencijos salygoms.

(*”) Research France Télécom, STANDARD & POOR'S RATINGSDIRECT, 2002 m. gruodzio 17 d.: ,Since July 2002, support from the French
state has been a key rating factor, underpinning the group’s investment-grade status.“ Sie Zodziai buvo paskelbti po 2002 m.
gruodzio 5 d. skelbimo: ,Standard & Poor’s rating services said today that it has affirmed its BBB- long term and A-3 short term
corporate credit ratings [on FT] ... Since July 2002 Standard & Poor’s has indicated that expected support from FT's 56 % shareholder,
the French State, is a likely factor underpinning the group investments—grade status. The French State’s announcement today that it will
immediately grant a 9 EUR billion shareholder loan to help FT face its 2003 debt obligations is viewed by Standard & Poor’s as strong
evidence of this support.”

Research France Télécom, STANDARD & POOR’S RATINGSDIRECT, 2002 m. gruodzio 17 d.: ,The state’s December 2002 announcement
that it will grant a EUR 9 billion shareholder loan, coupled with its commitment to subscribe to a EUR 15 billion capital increase,
underscores this support and provides significant credit protection for FT's debtholders. <...>, FT and the state’s targets in this respect
meet Standard & Poor’s expectations for the ratings. While market conditions may challenge the operation, the state’s commitment to
subscribe to the equity injection—so as to at least maintain its stake-strongly mitigates execution risks.”

(18

=
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3.2. A, B ir C pastabos

(68) A, B ir C mano, kad nagrinéjamos priemonés yra valstybés pagalba. C manymu, remiantis gairémis dél valstybés
pagalbos sunkumus patirian¢ioms jmonéms sanuoti ir restruktirizuoti (**) (toliau — gairés), valstybés lésy
skyrimas finansiniy sunkumy patirianciai jmonei leidZia manyti tame esant tam tikry paramos elementy. A, B ir
C patikslina, kad Prancizijos Vyriausybés skelbimas apie FT naudai skirta3 9 mlird. EUR kredito linija ir jos
suteikimo salygos, taip pat Pranciizijos valstybés dalyvavimas didinant FT kapitalg turi paramos bruozy. Kredito
linijos suteikimo salygos neatitinka atsargaus investuotojo principo dél sitilomos palikany normos ir komisiniy
dydzio. A, B ir C taip pat pabrézia, kad taip pat nebuvo laikomasi vyksmo lygiagretumo principo, nes Pranciizijos
Vyriausybé skyré kredito linija ir prane$é apie savo dalyvavimg didinant kapitala prie§ paskelbiant plana
»2Ambition 2005“ ir prie§ investuotojams tvirtai jsipareigojant.

3.3. Bouygues ir Bouygues Télécom (BT) pastabos

(69) BT teigia, kad valstybés parama yra kertinis FT kapitalo restruktiirizavimo plano, padéjusio Bendrovei atsitiesti,
akmuo. Taigi, anot BT, tik Pranctizijos Vyriausybé galéjo atkurti rinkos pasitikéjima ir sukurti palankig aplinka,
leidziancig FT sutvarkyti trumpalaikius jsiskolinimus ir pradéti stambig kapitalo restruktirizavimo operacija
palankiomis ekonominémis sglygomis. BT manymu, ekonomikos ir finansy ministro 2002 m. liepos 12 ir
gruodzio 4 d. pareiskimai yra sudedamoji valstybés garantijos, susijusios su valstybés 1éSomis, dalis; be to,
akcininko avansui ir nuosavyjy istekliy stiprinimo operacijai buvo panaudotos valstybés 1¢3os. Sios priemonés yra
valstybés pagalba. Jos suteikia France Télécom tokiy pranasumy, kuriy ji nebity galéjusi pasiekti jprastomis rinkos
salygomis, be to, priestarauja rinkos salygomis veikiancio atsargaus investuotojo principui.

(70) O ekonomikos ir finansy ministro pareiskimai, kartotiné valstybés parama, apie kurig kalbéta 2002 m.
liepos 12 d. ir 2002 m. gruodzio 4 d. pranesimuose ir kuri buvo papildyta jvairiomis priemonémis, tokiomis
kaip skirta 9 mlrd. EUR kredito linija ir neatSaukiamas valstybés isipareigojimas prisidéti prie kapitalo didinimo
proporcingai pagal valdomg FT turto dalj, yra isipareigojimas (kurio atsisakyti negalima) jokiomis priemonémis
neleisti Bendrovei patekti j tokia padétj, kad ji nebegaléty vykdyti savo finansiniy jsipareigojimy. Siuo klausimu
BT akcentuoja, kad toks jsipareigojimas yra sudedamoji tikros valstybinés garantijos dalis, o jo teisiné pasekmé —
valstybés lésy jtraukimas.

(71) Rengdama savo pastabas, BT kvieciasi ekspertg (*), kuris patikslina, kad remiantis nusistovéjusia Pranciizijos
administracinio teismo praktika turi bhti vertinama ne administracinés valdzios duoto jsipareigojimo forma,
o esminés savybés. BT ekspertas teigia, kad tokia teismo sprendimy praktika taikoma bitent pareiskimy atveju:
administracinio teismo teiséjas nutaria, kad pazadai, net jei ir néra susieti su konkre¢iu teisiniu aktu, yra jsiparei-
gojimas, nes jais iSreiSkiami administracinés valdzios ketinimai. Pakanka, kad administracijos elgesys sudaro
jspdi, jog bus elgiamasi vienaip ar kitaip, ir tai jau laikoma valstybés jsipareigojimu. Ekonomikos ir finansy
ministro parei$kimai atitinka visus kriterijus, kuriais apibudinamas valstybés isipareigojimas. Kadangi sie
pareiskimai yra tvirti, tikslas ir suformuluoti be iSlygy, jie prilygsta valstybés isipareigojimui FT, jos kreditoriams
ar darbuotojams.

(72) Dél akcininko avanso ir nuosavyjy iStekliy stiprinimo operacijos, BT teigia, kad, pirma, 9 mlrd. EUR vertés
kredito linjjos atidarymas FT naudai ir, antra, neatSaukiamas valstybés isipareigojimas prisidéti prie basimo
kapitalo didinimo jos dalj FT atitinkan¢ia suma, lydimas kapitalo restruktfirizavimo operacijos, yra valstybés
garantijos jgyvendinimo veiksmai ir finansuojami i§ valstybés léSy. Taigi Sios priemonés yra finansuojamos i§
valstybés lésy net jeigu galiausiai kredito linija pasinaudota nebuvo.

(73)  Atsizvelgdama | padéti, susijusia su pranaSumo igijimu, BT paZzymi, kad garantijos suteikimg lémes faktas laiko
prasme atsirado po to, kai reitingavimo agenttiros sumazino FT reitingo balg: taip buvo siekiama atkurti rinkos
pasitikéjimg. Garantijos poveikis buvo toks, kad FT vél pateko i finansy rinkas.

(74) Kalbédama apie atsargaus akcininko principg, BT teigia, kad paramos priemonés neatitinka to principo. BT
primena, kad valstybés pareiskimai yra tvirtas ir besalyginis juridinis jsipareigojimas, kurio investuotojas niekada
nebity prisiémes prie§ tai neiskéles tam tikry salygy. Tai yra neribota trumpalaikiu pozifiriu smarkiai jsiskoli-
nusiai ir nestabiliai imonei suteikta garantija.

(*) Komisijos komunikatas ,Bendrijos gairés dél valstybés pagalbos sunkumus patirian¢ioms jmonéms sanuoti ir restruktirizuoti®
(Pranesimas valstybéms naréms kartu su atitinkamy priemoniy pasitlymais (OL C 288,1999 10 9, p. 2)).
(*) 2004 m. sausio 14 d. p. Sureau rastas.
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(75) BT pabrézia, kad, atsizvelgiant j uZsitesusig pasaulio ekonomikos krize, ypac | krize telekomunikacijy sektoriuje,
iSgyvenanciame pereinamaji laikotarpj, ir i aptariamos sumos dydj, joks privatus investuotojas nebity galéjes
planuoti didinti kapitalo tokia suma ir dar be jokiy salygy, ir tokios neZinios galéjo neissigasti tik valstybé, turinti
Pranciizijos parao teise. BT manymu, nuosavyjy iStekliy didinimo finansavimas vien tik i§ paskolos, nejdedant
nuosavo kapitalo, buty neigiamai paveikes bet kurio privataus investuotojo reitingg, taciau valstybé, priesingai,
gali biti sankcionuojama tik savo rinkéjy, o Sie siekia ne ty paciy tiksly. Privataus investuotojo skolintojai ir
akcininkai baty pareikalave, kad toji investicija biity apdrausta verslo planu, kuriame numatyti tikslis jsiparei-
gojimai, net aktyvy perleidimas. BT daro i§vads, kad, $iaip ar taip, atsargus investuotojas, finansinémis
galimybémis prilygstantis Pranciizijos Vyriausybei, tokios garantijos suteikimu nebaity ikvépes labai daug
pasitikéjimo rinkai, tad yra aisku, jog pasitikéjimas buvo atkurtas tik todél, kad valstybiniai jsipareigojimai
laikomi ,,auks¢iausiojo lygio skola“.

(76) BT teigia, kad nebuvo paisoma lygiagretaus vyksmo kriterijaus. BT manymu, tuomet, kai Vyriausybé paskelbé
dalyvausianti kapitalo didinimo operacijoje, privaciy investuotojy dalyvavimas nebuvo nei uZtikrintas, nei
reik§mingas, net jeigu sprendimo investuoti priémimo data biity laikoma gruodzio 5 d. Jeigu investuotojai
pasiryZta veikti tik po to, kai valdzia nusprendzia skirti parama, tuomet faktas, kad privatiis investuotojai yra
pasirenge veikti kartu, nebéra svarus argumentas. Tokia intervencija yra valstybés suteiktos pagalbos pasekmé,
0 ne privataus investuotojo sprendimo rezultatas. Taigi Siuo atveju tai, kad banky sindikatas jsipareigojo
garantuoti operacijos sékme, negali bati laikoma tinkamu argumentu darant i$vads, jog buvo laikomasi
lygiagretaus vyksmo principo. Pranciizijos Vyriausybés sprendimas investuoti yra tvirtas ir besglyginis, o privaciy
investuotojy sprendimas toks néra; privatiis investuotojai prisidéjo savo jnasais tik po to, kai ne viena kartg ir
uztikrintai gavo patikinima, kad Vyriausybé taip pat dalyvaus operacijoje, ypa¢ — kad ji imsis visy priemoniy
padéti FT iSvengti bet kokios finansavimo problemos.

3.4. Cable & Wireless pastabos

(77)  Cable & Wireless teigia, kad minimos priemonés yra valstybés pagalba. Rinkos pasitikéjimo, igyto po to, kai
Pranciizijos Vyriausybé paskelbé apie akcininko avanso skyrimg, pakako, kad FT igyty pranaSumg. Kadangi
atsargus privatus investuotojas nebfity priémes sprendimo didinti tokios jmonés kaip FT, kuri iki plano
,2Ambition 2005“ buvo aiskiai neproduktyvi, kapitalo, $i jmoné tikrai jgijo pranaSuma, kokio nebiity turéjusi
normaliomis rinkos salygomis.

3.5. AFORS Télécom pastabos

(78)  AFORS Télécom (Prancizijos telekomunikaciniy tinkly ir paslaugy asociacija) mano, kad minimos priemonés yra
valstybés pagalba. Viena po kitos 2002 m. vykdytomis laipsniSkomis priemonémis iki pat 9 mlrd. EUR vertés
kredito linijos FT naudai atidarymo Pranciizijos Vyriausybé atkiiré investuotojy pasitikéjima, suteikusi savo
pagalbai konkrecias formas. AFORS Télécom taip pat teigia, kad net jei FT niekada nepasinaudoty ERAP suteikta
kredito linija, ji simbolizuoja valstybés pagalbos garantija ir taip mobilizuoja valstybés léSas pagal SESV
107 straipsnio 1 dalj.

(79)  Kredito linijjos skyrimo ir atlyginimo salygos neatitinka atsargaus privataus investuotojo principo kriterijy. AFORS
Télécom teigimu, nuo 2000 m.vykes FT finansinis klaidZiojimas nebiity buves jmanomas dalyvaujant atsargiam
investuotojui. Valstybés parama padéjo iSvengti dar didesnio reitingavimo agentiry FT teikiamo reitingo
nuosmukio, todél FT galégjo grei¢iau griZti | rinkg ir perfinansuoti savo skolg palankesnémis finansinémis
salygomis. Taigi FT sugriZimo | finansines rinkas salygas 1émé Pranciizijos Vyriausybés patikimumas.

3.6. Cégétel pastabos

(80)  Cégétel tvirtina, kad yra dvi skirtingos pagalbos priemonés: pirma, Pranciizijos Vyriausybés pranesimas apie FT
skiriamg akcininko avansg, antra, valstybés dalyvavimas didinant FT kapitalg.

(81) Dél pirmosios priemonés Cégétel nurodo, kad nebuvo galima lyginti jmonés, turincios privaty kontroliuojantj
akcininka, su bendrove, kurios kontrolinis paketas valdomas valstybinio akcininko. Cégétel patikslina, kad panasy
privataus akcininko pareiskima reitingavimo agentiiros biity vertinusios daug itariau. Cégétel daro iSvada, kad vien
valstybés pagalbos uZsitikrinimas jau yra didZiulis privalumas investuotojy akyse, neleides reitingavimo
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agentiroms dar labiau nusmukdyti FT reitingo, nors operatoriaus padétis atrodé beviltiska. Cégétel teigia, jog
Pranciizijos Vyriausybé suteiké paramg FT dar prie§ pasiraSant susitarimg dél 9 mlrd. EUR kredito linijos
atidarymo, nes prane$imo apie pagalba pakako, kad $is skubotas finansavimas tapty nebereikalingas. Skolintojai
buvo itikinti, jog FT niekada nesusidurs su nemokumo problemomis, nes valstybé bus visuomet pasirengusi skirti
jai reikiamas lé3as, kad ji galéty jvykdyti savo prievoles, o tai leido FT gauti finansavimg tiesiogiai rinkoje. Taigi FT
buvo suteiktas pranasumas, kurio ji nebity igijusi jprastomis rinkos sglygomis. Intervencija obligacijy rinkoje
padéjo gauti kitokiy, ne i§ finansiniy institucijy pasiskolinty lésy likvidumo krizei jveikti ir leido i§vengti su tokiu
finansavimu susijusiy apribojimy. Cégétel tvirtina, kad Pranciizijos Vyriausybés nustatytos kredito linijos suteikimo
salygos neatitinka salygy, kurios atkreipty atsargaus tokiy investicijy turincio investuotojo démesi.

3.7. LDCOM pastabos (*')

(82) LDCOM izvelgia dviguba pagalbos mechanizmg FT teikiamoje paramoje, kuri apima ir paramg darbuotojy
mobilumui — tai suteikta neribota garantija ir 9 mlrd. EUR kredito linija.

(83) Kalbédama apie neribotos garantijos suteikimg, LDCOM remiasi nuo 2002 m. liepos mén. teiktais Pranciizijos
Vyriausybés pareiskimais, kuriais siekiama nuraminti finansy rinkas dél FT biiklés. Sie pareiskimai tiesiogiai
padéjo pagerinti FT reitingg rinkose ir suteiké jai galimybe i$spresti likvidumo barjero problemga. Kalbédama apie
Pranciizijos jstatymus, LDCOM primena, kad tam tikromis salygomis Zodinis pareiskimas gali virsti teisiniu aktu,
kuriuo sukuriamos tam tikros teisés jo adresatui.

(84) LDCOM patikslina, kad pranesimas apie suteikiama 9 mlrd. EUR kredito linija yra pagalba; valstybés pagalba
negali bati grindZiama atsargaus investuotojo kriterijjumi tiek dél jos dydzio, tiek dél paties tikslo. Joks atsargus
investuotojas 2002 m. rugséjo mén. (tuomet Vyriausybé pranesé finansiskai remsianti FT) nebtity skyres 9 mlrd.
EUR tokiomis ekonominémis aplinkybémis, neturédamas restruktiirizavimo plano.

(85) Beje, anot LDCOM, valstybés teiginys, kad didZiausia akcijy pakets valdantis atsargus investuotojas nebity
késinesis | FT funkcinj vientisuma, sublitiksta atidZiau panagrinéjus tokio investuotojo elgesj realiomis rinkos
salygomis, kurios buvo susiklos¢iusios 2002 m. birZelio ir liepos mén. Investuotojai, investave ypac didele savo
aktyvy dali i bendrove, kuriai gresia nemokumas, baty pirmieji pareikalave tuCtuojau ir radikaliai pakeisti
strategija, kurioje prireikus biity numatyta masinio strateginiy aktyvy perleidimo galimybé.

(86) LDCOM taip pat pabrézia, kad valstybé negaléty iSsizadéti savo Zodziy nepakenkdama savo pacios finansiniam
patikimumui. I§ tiesy dalyvaudama rinkoje valstybé yra ir paskoly émé¢ja, ir daugelio jmoniy didziausig akcijy
paketa turinti akcininké. Sis dvigubas vaidmuo reiskia ir dvejopa reitingavimo agentiiry vertinima: vertinamos ir
skolinimosi galimybés, ir akcininko savybés reitinguojant valstybines jmones. Tokia dviguba veiklos rinkoje
galimybé reikalauja ypatingo atsargumo, nes bet kokia klaida vienoje siy veikly gali turéti pasekmiy kitai veiklai ir
jos reitingui. LDCOM taip pat pabréZia, jog valstybés patikimumas yra absoliuciai kitoks nei kity i panasig padétj
patekusiy ir nepajégianciy rinkos nuraminti jmoniy. Tai, kad j valstybés pagalba buvo atsizvelgta po to, kai buvo
tiesiogiai susisiekta su reitingavimo agentiiromis, tik dar labiau pabrézia valstybés teikiamos pagalbos FT
patikimuma.

3.8. Tiscalinet pastabos

(87)  Tiscalinet prie pirmiau pateikty pastaby prideda tai, kad nuo 2002 m. liepos 2 d. skelbti Vyriausybés pareiskimai
informavo rinka apie tai, jog FT bankrotas nejmanomas. Be to, valstybés pasirinkimas 2002 m. dividendus gauti
akcijomis, o ne grynaisiais buvo kitas Vyriausybés signalas rinkoms apie tai, kad ji remia FT, nors atsargus
investuotojas $iuos dividendus biity noréjes gauti pinigais.

(*") Dabar vadinama Neuf Télécom.
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(88)  Tiscalinet taip pat pabréZia, jog visos teisinés priemonés, kuriomis buvo siekiama i$plésti ERAP veiklos sritj, kad $i
galéty isigyti FT akcijy (**), garantija, kurig valstybé suteiké ERAP, kad $i galéty investuoti j FT (¥), ir galiausiai
dokumentas dél valstybés valdomo FT kapitalo patvirtina teiginj apie neatSaukiamg valstybés garantijos, kuria
rémési rinkos dalyviai, ypa¢ obligacijy savininkai, pirkdami po $ios datos FT vieng po kitos isleistas emisijas,
pobiidi. Sie faktai leidzia teigti, kad valstybé FT atzvilgiu elgiasi kaip ,skolintoja blogiausiu atveju®, o tam nebiity
ryZesis joks atsargus investuotojas.

3.9. ECTA pastabos

(89)  European Telecoms Association (ECTA) laikosi nuomonés, kad ministerijos 2002 m. liepos ir spalio mén. pareiskimai
ir 9 mlrd. EUR kredito linjjos skyrimas, taip pat iSankstinis valstybés jsipareigojimas dalyvauti bsimoje kapitalo
didinimo operacijoje yra valstybés pagalba. Skirta pagalba suteiké FT galimybe islikti vientisu operatoriumi ir
padidinti savo valdoma Orange kapitalo dalji. ECTA laikosi nuomonés, kad i FT padétj patekusi bendrové baty
turéjusi elgtis visiskai kitaip — taip, kaip pasauliniy telekomunikacijos paslaugy rinkoje elgési tokie FT konkurentai
kaip British Telecom ir KPN, turéje perleisti dalj strateginiy aktyvy, kad sumazinty savo skolas.

3.10. FT pastabos

(90)  FT pastabos buvo pateiktos trijose ataskaitose: i) C. D. Ehlermanno 2004 m. sausio 12 d. ataskaita ,Prane$imas,
atkreipiantis France Telecom démesi; ii) Y. Galmoto 2004 m. sausio 6 d. ataskaita ,Ar Europos Bendrijy
Teisingumo Teismo teisena leidZia teigti, kad ,finansinés priemonés, kurias Vyriausybé skyré France Télécom remti
ir dél kuriy Komisija pradéjo procediira pagal Sutarties 88 straipsnio 2 dalj, reiske ,valstybés 1ésy panaudojima”
Sios bendrovés naudai?“ ir iii) HSBC ataskaita ,2004 m. sausio 6 d. HSBC nuomoné*,

(91) Pirmojoje ataskaitoje Pranciizijos Vyriausybés veiksmai analizuojami pagal valstybés pagalbai apskritai taikomas
taisykles, ypac atsizvelgiant  atsargaus investuotojo principg. Be to, ataskaita sickiama jrodyti, kad tuo metu, kai
Vyriausybé priémé sprendima dalyvauti restruktirizuojant kapitala ir paskelbé apie savo pasirengima suteikti
akcininko avansg, pagal gairiy nuostatas FT nebuvo finansiniy sunkumy turinti bendrové. Ataskaitoje pabréziama,
jog yra normalu ir jprasta, kai pagrindinj paketa valdantis akcininkas skiria avansg siekdamas paankstinti savo
indélj j kapitalo restruktiirizavima.

(92) Antrojoje ataskaitoje daugiausia démesio skiriama klausimui, ar vien paprastu pranesimu apie kredito linija
suteikiama akcininko avansg galima jpareigoti valstybés léSas. Kaip nurodoma ataskaitoje, valstybés léSos nebuvo
panaudotos, nes galiausiai neprireiké nei skirti kredito linijg, nei skirti garantija, dél kurios biity prireike gauti
biudZeto jstatymo leidima. Beje, valstybés 1éSos nebuvo panaudotos, nes pagal Pranciizijos jstatymus joks Zodinis
valdzios institucijos pareiskimas neturi galios kaip nors jpareigoti valstybés lésas ir atlikti kokj nors valstybés 1esy
pervedima, taigi ¢ia kalbama tik apie paprastus ministerijos pareiskimus, kurie neturi neigiamo poveikio valstybés
biudzZetui.

(93) Treciojoje ataskaitoje analizuojamas valstybés veiksmy nuo 2002 m. rugséjo 4 d. (kai buvo paskelbti pirmojo
pusmecio rezultatai) iki 2003 m. balandzio 15 d. (kai buvo padidintas kapitalas) ekonominis
pagristumas. Ataskaitoje remiamasi FT buklés 2002 m. rugséjj tyrimu ir operuojama skirtumu tarp FT veiklos
rezultaty (naudinga veikla, potencialiai didinanti operacinius pinigy srauty rodiklius) ir operatoriaus skolos
dydzio. Ataskaitoje daroma i$vada, kad grupés generuojamy pinigy srauty nesutapimas laiko atZvilgiu su dideliy
trumpalaikiy skoly mokéjimo terminais (2003-2005 m.) kelia skolos perfinansavimo, o ne mokumo sunkumy.

(94) HSBC taip pat raso apie trumpalaikio likvidumo krize, kurig dar pasunkino rinkos ir grupés tarpusavio
pasitikéjimo krizé. HSBC patikslina, kad, esant tokiai padéciai, racionalus pozitiris verté neatidéliojant sukurti
veiksmy plang veiklos rezultatams gerinti, padidinti kapitalg, perskirstyti skolg ir imtis tikslingos aktyvy
perleidimo politikos. HSBC pabrézia, kad Siuo atveju ,Ambition 2005“ yra i§samus ir racionalus padét
atitinkantis planas, nes jis leidZia, pagerinus veiklos rezultatus ir perleidus aktyvus, bet nepakirtus pagrindiniy
veiklos sric¢iy, sukurti 15 mird. EUR pinigy srautus. HSBC pabrézia, jog bendrovés kapitalo didinimas
igyvendinant veiklos stabilizavimo plang yra natiiralus sprendimas siekiant i$lyginti balanso pusiausvyrg. HSBC
tvirtina, kad Zodiné didZiojo akcininko parama yra taip pat jprastas ir protingas dalykas ir kad taip pat normalu ir

(*) 2002 m. gruodzio 2 d. Dekretas Nr. 2002-1409, i§ dalies pakeiciantis 1967 m. gruodzio 17 d. Dekretg Nr. 65-1117 dél finansinés ir
administracinés ERAP struktiiros.
(*) 2002 m. gruodzio 30 d. Jstatymo Nr. 2002-1576 dél 2002 m. biudZeto jstatymo pataisy 80 straipsnis.
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iprasta, jei pavyzdiniai akcininkai skelbia savo sprendima anksciau nei kiti akcininkai. HSBC dar pabrézia, kad
akcininko avansas $iuo atveju buvo nerizikinga, rentabili ir jprasta operacija sickiant — kol bus padidintas
kapitalas — apginti pagrindinio akcininko turtinius interesus, nes gruodzio ménesj padidinti kapitalo nebuvo
jmanoma dél priezasciy, susijusiy su kalendoriniu planu. HSBC pridiiré, jog avansas buvo numatytas pagal rinkos

salygas.

(95) HSBC ataskaitoje taip pat minimas FT akcijy birzos kurso kitimas ir pabréZiama, kad 2002 m. liepos mén. akcijy
kursas pakilo pasklidus gandams apie nacionalizavimg, o rugséjo mén. nukrito, nes nors rinka jau Zinojo apie
galimg kapitalo didinimg 15 mlrd. EUR, bet operacijos salygos dar buvo neaiskios. Ataskaitoje taip pat
akcentuojama, kad i§ finansiniy FT prognoziy valstybé galéjo spéti apie pakankamga rentabilumg: pagal DCF —
discounted cash flow — metodg kapitalo restruktiirizavimo metiné graza yra 25 %, nors vidutinis telekomunikacijy
rinkos rodiklis yra 9,9 %.

(96) Atsakydama | NERA ataskaitg FT teigia, kad salygy, kuriomis valstybei kilty atsakomybé dél pazado nesilaikymo,
Sioje byloje néra. Bet kuriuo atveju vieno pazado, net jeigu Zadama mokéti tam tikrg sumg pinigy, nepakanka
siekiant jpareigoti valstybés 1é3as arba be teisinio akto ,susaistyti valstybés lésas“. FT $iuo klausimu daro i$vada,
kad pagal Pranciizijos teismy praktika negalima jrodyti, jog Siuo atveju dél salyginio pazado suteikti akcininko
avansg bita ,valstybés 1éSy pervedimo®.

(97) Anot FT, valstybé nesuteiké FT kredito linijjos tarpininkaujant ERAP. Pareiskimai negali teisiskai ipareigoti
valstybés nei FT, nei treciyjy Saliy atzvilgiu. Valstybé negali jsipareigoti be teises sukuriancio akto, priimto atsi-
zvelgiant | kompetencijos normas ir j biudZeto valdymo procediira.

(98)  FT visy pirma pabrézia konteksta, kuriame buvo paskelbti pranesimai, ir patikslina, kad tai batina norint jvertinti
tikrgji jy poveiki. Taigi atlickant pareiskimy analize atsiZvelgiant | jvykius, jvykusius nuo 2002 m. birzelio
pabaigos iki gruodzio ménesio, aiskéja, kad pareiskimai negalé¢jo bati laikomi pazadu, ir nejrodoma, kad
atitinkamos valstybés numatytos priemonés buvo finansinio pobtdzio. Tuo metu Vyriausybéje bita skirtingy
nuomoniy, tad ekonomikos ir finansy ministras neatstovavo Vyriausybés pozicijai. Atlikus fakty analize aisku,
kad nebuvo jokio valdzios atstovy ketinimo, nes jie neZinojo, kaip spresti problemg, o operatoriai né karto
nepareiske tikj, kad valstybé jsipareigojo pasirinkti vieng ar kita sprendima.

(99)  FT daro i$vads, jog konsultanto i$vados yra klaidingos, nes:

— FT grupés padéties analizé paskelbus pirmojo 2002 m. pusmedio rezultatus parodé, kad grupés balansas
nestabilus, o ji turi trumpalaikio likvidumo problemy, bet veiklos rezultatai labai geri.

— I8 priemoniy, kuriy turi imtis atsargus akcininkas didelio jsiskolinimo atveju, analizés aisku, kad grupés,
kurios aktyvai yra geri ir vidiné bendrovés verté didesné uz jos rinkos verte bei grynaja skola, sprendimas
vykdyti pertvarkymo plang ir jame numatyta kapitalo restruktiirizavimg yra protingas.

— Sukurtos vertés ir grazos perspektyvy analizé leidZia teigti, kad valstybé labai gerai investuoja dalyvaudama
kapitalo didinimo operacijoje ir nedaug rizikuoja reikalui esant numaciusi akcininko avansg.”

4. PRANCUZIJOS PASTABOS

(100) Prancizijos Vyriausybé i§ anksto pabrézé, kad nuo pat pradziy laikési atsargaus privataus investuotojo
principo. Tad tuoj po FT 2002 m. pirmojo pusmecio rezultaty paskelbimo, kai, nepaisant gery veiklos rezultaty,
isaiskéjo nestabili finansiné struktira ir didelis nuosavyjy istekliy poreikis, valstybé padaré i§vadas, paskyré nauja
Bendrovés vadova ir sukiiré banky sindikata, o $is isipareigojo nuo 2002 m. rugséjo ménesio atéjus laikui
garantuoti tinkamg kapitalo plétros operacijos baigtj. Kartu Vyriausybé i§ naujyjy vadovy pareikalavo atlikti
issamy Bendrovés audita. Pagal plang ,Ambition 2005 apie kurio vykdyma pagrindinis akcininkas buvo nuolat
informuojamas, ir remdamasi banky sindikato jsipareigojimu Vyriausybé 2002 m. gruodZio 4 d. paskelbé apie
savo sprendimg prisidéti 9 mlrd. EUR prie Bendrovés nuosavyjy istekliy didinimo ir taip pat pranes¢, kad yra
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pasirengusi ERAP tarpininkaujant rinkos salygomis suteikti FT galimg avansg i§ $ios sumos. Taciau, atsizvelgdama
i finansines $io avanso skyrimo salygas ir Komisijos pareikstas abejones dél pagalbos elementy $ioje priemongje,
FT verdiau pasirinko tiesiogiai kreiptis  obligacijy rinka.

4.1. FT finansiné padétis

(101) Prancizijos Vyriausybé tvirtina, kad sprendimo dél investicijos priémimo momentu FT nebuvo sunkumy
patirianti bendrové, kaip ji apibréziama gairése (*). I§ esmés Bendrovés apyvarta buvo nuolat didéjanti (10 %
augimas, 2001 m. pirmajj pusmetj lyginant su 2002 m. pirmuoju pusmeciu), i§ veiklos gauti pinigy srautai buvo
dideli ir did¢jo grei¢iau nei apyvarta. Pranciizijos Vyriausybé susipaZino pagal 2002 m. birZelio 30 d. duomenis
su nestabilia Bendrovés finansine padétimi ir patikslino, kad nuostoliai daugiausia atsirado dél atidéjimy ir
neeiliniy amortizaciniy i§skaitymy, susijusiy su aktyvy, isigyty prie§ visiskai nenumatytai pasikeitusia rinkos
situacija, nuvertéjimu. Ji taip pat pabrézé, kad FT operacijy kastai didéjo 1é¢iau nei apyvarta, vadinasi, didéjo ir jos
pelningumas. Beje, geréjo veiklos rezultatai ir didéjo i§ veiklos gauti pinigy srautai (daugiau nei 15 % didesni
pinigy srautai, palyginti su 2001 m. pirmuoju pusmeciu). Pranciizijos Vyriausybé pabrézia, kad ir taip geras FT
veiklos rezultaty perspektyvas dar pagerino planas TOP. Sie rezultatai pasitvirtino paskelbus 2002 m. ataskaitas,
kuriose atsispindéjo naujyjy Bendrovés vadovy pasirinkta teigiama veiklos dinamika.

(102) Dél gairiy 5 skyriaus a punkte numatyto nuosavyjy istekliy vertinimo kriterijaus Pranciizijos Vyriausybé tvirtina,
kad pagal Komercijos kodekso L225-248 straipsnio nuostatas reikSminis rodiklis yra FT SA akcinis kapitalas,
kuris visuomet iSliko pozityvus ir niekad nebuvo sumaZéjes daugiau nei per pusg. Pranciizijos Vyriausybé
pabrézia, kad dél to FT nebuvo atsidiirusi toje gairése apibréziamoje padétyje, kai nuosavieji istekliai biina
mazesni nei akcinis kapitalas.

(103) FT nebuvo atsidirusi nemokumo situacijoje, buvo tik nustatyti 2003 m. pirmgjj pusmetj galimi likvidumo
sunkumai, kilsiantys, jei nejvykty laukiamas rinkos atsigavimas. Pranciizijos Vyriausybé pridaré, kad FT tuomet
jau buvo surinkusi 6,9 mlrd. EUR 1é3y, grazintiny iki 2002 m. gruodzio 31 d., todél galéjo Zengti per 2003 m.
slenkstj nesikreipdama pagalbos | finansy rinkas. Pranciizijos Vyriausybé atkreipé démesj, kad Bendrové
pasinaudojo sindikuotu kreditu, pigesniu nei obligaciné paskola, ir galéjo disponuoti sindikuoto kredito suteiktais
4 mird. EUR.

(104) Prancizijos Vyriausybé ypa¢ pabrézé, kad 2002 m. FT dalyvavo finansiniy rinky veikloje, ir i$vardijo visas
apyvartoje esancias finansavimo priemones, kuriomis disponavo FT nuo 2002 m. liepos 11 d. iki 2003 m.
sausio 15 d. (¥) Ji taip pat paminéjo, kad 2002 m. vasario 14 d. FT susideréjo dél 15 mlrd. EUR vertés
sindikuoto kredito linijos ir kad 2002 m. FT i8leido obligacijy emisijy (*), i§ jy 442,2 mln. EUR — akcijomis
atlyginamy obligacijy.

(105) Prancizijos Vyriausybé taip pat pabrézé, kad FT negrésé jokia finansiné rizika dél reitingavimo agentiry
prastesnio vertinimo, nes isipareigojimuose (covenants) nebuvo numatyta i§ankstinio $aukimo ilyga.

(106) Be to, pagal sutampancia keliy banky, j kuriuos kreiptasi patarimo 2002 m. birzelio-lapkri¢io mén., nuomone,
iki plano ,Ambition 2005“ paskelbimo ir prane$imo apie pagrindinio akcininko paramg FT buvo pajégi
perfinansuoti savo skolas obligacijy rinkose. Pranciizijos Vyriausybé nurodé, kad atitinkamai 2002 m. liepg ir
2002 m. rugséji bankas Barclays ir bankas Dresdner Kleinwort Wasserstein pasisitilé jau nuo spalio ar lapkricio
igyvendindami mainy programas perfinansuoti obligacines FT skolas, kuriy terminas baigiasi 2003-2005 m.

4.2. Plano ,Total Operational Performance” (TOP) racionalumas

(107) Prancizijos Vyriausybé akcentavo, kad atsizvelgiant | tai, kas buvo iSdéstyta, pinigy srauty didinimas ir nuosavyjy
istekliy stiprinimas pagal plang ,Ambition 2005 yra strategijos, kuria baity vykdes bet kuris atsargus pagrindinis
akcininkas, sudedamosios dalys.

(**) Bendrijos gairés dél valstybés pagalbos sunkumus patiriancioms jmonéms sanuoti ir restruktiirizuoti (OL C 244, 2004 10 1, p. 2).

(¥) Prancazijos Vyriausybé minéjo obligacijy emisijas, kredito linijas, trumpalaikius komercinius vekselius, trumpalaikes paskolas, paskoly
investavimo operacijas ir i$vestinius produktus.

(*) Nuo 2002 m. liepos 26 d. iki plano ,Ambition 2005“ pristatymo, t. y. iki 2002 m. gruodzio 4 d., FT i8leido 70 mln. EUR obligacinés
paskolos emisija (2002 m. liepos 26 d.) ir 150 mln. EUR serija i§ 2001 m. kovo mén. 3,5 mlrd. EUR obligacinés paskolos.
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(108) Dél plano TOP racionalumo Pranciizijos Vyriausybé atsako, kad $is planas yra svarbus FT Zingsnis. Tai globalus
valdymo perorientavimo planas, grindziamas konkre¢iais veiksmais, kurie jau davé teigiamy rezultaty. Ji
patikslina, jog tai ypac tikslus planas, leidziantis padidinti Bendrovés rentabilumg ir iki 2005 m. pasiekti, kad
investicijy grazos norma (IGN) tiems investuotojams, kurie dalyvavo 2003 m. balandZio mén. kapitalo didinimo
operacijoje, bty 43 %, tai yra daug didesné nei referenciné IGN (11 %), kurios tikisi investuotojai telekomuni-
kacijy rinkoje. Plane TOP taip pat numatyta optimizuoti kadry valdymg. Dél koncesijy plano Prancizijos
Vyriausybé tvirtina, kad aktyvy perleidimas 2002 m. leido nukelti galimg likvidumo problemg j 2003 m. pabaiga
nesikreipiant i finansines rinkas.

(109) Pranciizijos Vyriausybé galiausiai pabrézia, kad konkuruojanciy operatoriy vykdytos strategijos neatrodo
atsargesnés ir kad plang galima vertinti ne pagal aktyvy, kuriuos planuojama perleisti, mastg arba strateging verte,
bet pagal bendra viso plano racionaluma. Be to, 2002 m. gruodZio ir 2003 m. sausio obligacijy emisijy sékmé
a posteriori jrodé privadiy investuotojy pasitikéjima FT operacijy potencialu.

4.3. Atsargaus investuotojo principo taikymas investicijai j nuosavyjy iStekliy didinima

(110) Dél atsargaus privataus investuotojo principo taikymo valstybés prane$imui apie savo dalyvavimo nuosavyjy
istekliy stiprinimo operacijoje paankstinima, Pranciizijos Vyriausybé teigia, kad jos sutikimas yra susijes su
naujojo vadovo pateiktu nauju patikimu stabilizavimo planu ir su banky dalyvavimu.

(111) Del lygiagretaus vyksmo principo taikymo Pranciizijos Vyriausybé pareiské, jog nuo pat pradziy valstybe
akcininké émési visy priemoniy, kad uztikrinty vieSyjy ir privaciy akcininky dalyvavima vienu metu, ir nezengé
jokio Zingsnio anksciau uZz privacius investuotojus. PraneSimas apie valstybés ketinimg dalyvauti nuosavyjy
istekliy stiprinime buvo paskelbtas 2002 m. rugséjo 12 d., o banky sindikatas jau nuo 2002 m. rugséjo buvo
jsipareigojes atéjus laikui garantuoti privaciy investuotojy investicijy j kapitalo didinima, atlickamy 3alia
valstybinio investuotojo, patikimuma, su salyga, kad rinkai bus paskelbtas patikimas padéties stabilizavimo
planas. Pranciizijos Vyriausybé pabrézé, jog tokia salyga yra normali, turint galvoje nestabilig FT finansing
situacija, ir patikslino, kad dél valstybés investicijos taip pat reikéjo skelbti rinkai patikimai atrodantj stabilizavimo
plana. Jei privatlis investuotojai nebiity suteike garantijos, valstybé nebiity paskelbusi tokio pranesimo.

(112) Prancizijos Vyriausybé taip pat tvirtina, kad privacios investicijos buvo gautos anks¢iau uz valstybines, nes
privadiy investuotojy finansiniai jnasai obligaciniy paskoly ir bankiniy kredity restruktirizavimo pavidalu nuo
2002 m. gruodzio iki 2003 m. vasario buvo dideli. Pranciizijos Vyriausybé patikslina, kad galimas valstybés lésy
skyrimo vertinimas turi bati atliekamas atsiZvelgiant j $ias privacias investicijas.

(113) Prancizijos Vyriausybé pabréZia, jog, remiantis Sprendimu Alitalia (¥'), oficialus valstybés jsipareigojimas buvo
duotas ne anksciau, nei gautas oficialus banky jsipareigojimas. Privaciy akcininky investicijos yra reik§mingos, nes
jos sudaro 40 %.

(114) Del laukiamos grazos Pranciizijos Vyriausybé teigia, kad, kaip minéta, atsargaus privataus investuotojo principo
laikymasi jrodé puikios plano TOP grazos perspektyvos, kurias patvirtino palanki rinkos reakcija.

(115) Prancizijos Vyriausybé pabrézé, jog kapitalas buvo padidintas, kai tik atsirado techniné galimybé valstybei ir
investuotojams pateikti atnaujintus duomenis apie Bendrovés veiklos perspektyvas, o tai jrodo, kad valstybé
rinkosi kokybiskus investuotojus, kuriuos jkvepia ilgalaikio rentabilumo perspektyvos.

4.4. Akcininko avansas

(116) Prancizijos Vyriausybé tvirtina, kad FT niekuomet nepasirasé avanso projekto, pirma, dél per sunkiy FT pasitlyty
finansiniy salygy, antra, dél to, kad Komisija pareiské abejoniy dél $ios priemonés teisétumo pagal Sutarties
nuostatas. Todél pagal akcininko avanso projekta Bendrovei nebuvo skirta jokiy valstybés 1éSy. Pranciizijos

(¥) 2000 m. gruodzio 12 d. Bendrojo Teismo sprendimas Alitalia/Komisija, T-296/97, ECLLES:T:2000:289.
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Vyriausybé patikslina, kad 2002 m. gruodzio 4 d. valstybés paskelbtas avansas negali jsigalioti, nes Siame
pranes$ime skelbiama tik apie valstybés akcininkés isipareigojimg dalyvauti Bendrovés kapitalo didinimo
operacijoje, o apie galimg akcininko avanso skyrimg tik uZsimenama.

(117) Ji taip pat pareiske, kad bet kuriuo atveju pranesimas apie projekta nesuteiké FT jokio pranasumo.

(118) Prancizijos Vyriausybé tvirtina, kad, kadangi avansas nejsigaliojo, jis FT skirtas nebuvo ir negaléjo nukelti
velesniam laikui Bendrovés grynyjy pinigy trikumo. Pranciizijos Vyriausybé teigia, kad pranesimas apie avansg
néra garantija. Pranciizijos teis¢ nepripazZista menamos garantijos: bet kuri valstybés teikiama garantija turi biti
jtvirtinta jstatymu. Prane$imo apie galimg valstybés avansa prilyginimas garantijai néra tikslus. Beje, Pranciizijos
Vyriausybé pabrézia, kad valstybés garantijos, suteiktos ERAP, kad §i galéty finansuoti investicijg j didinamus FT
nuosavuosius isteklius, negalima laikyti FT suteikta garantija. Dél ERAP Pranciizijos Vyriausybé patikslina, kad jos
vaidmuo buvo visiskai neutralus ir kad ji buvo reikalinga tik dél su biudzetu susijusiy priezasciy.

(119) Lygiai taip pat valstybés pranesimas apie avanso projekta negaléjo palengvinti FT patekimo j obligacing rinka.
Visy pirma, obligacinéms paskoloms negalioja jokia garantija, nes jy trukmé ilgesné uz avanso. Be to, obligacijy
turétojai niekam negali skystis, jei atéjus laikui uz jas neatsiskaitoma. Antra, Prancizijos vyriausybé pabrézé, kad
nejmanoma lyginti valstybés pranesimo apie galimybe paankstinti jos investicija  nuosavyjy iStekliy didinima su
Komisijos sprendimu 2001/89/EB (Crédit Foncier de France) (**) suteikta garantija, nes ioje byloje planuotas avansas
buvo hipotetinis, o jo trukmé bei dydis grieztai nustatyti, todél jis vienas pats negaléjo iSspresti Bendroveés
finansiniy problemy, turint galvoje artéjancius skoly grazinimo terminus. Trecia, Pranciizijos vyriausybé pabréze,
kad obligacijy emisijas 1émé iSimtinai tik rinkos pozitiris | FT galimybes savarankiskai be valstybés garantijos
jvykdyti savo isipareigojimus. Tad pasitikéjima, kurj parodé rinka $iy obligaciniy emisijy atzvilgiu, i§ esmés lémé
pasikeitusi vadovy komanda ir palankiai priimta naujoji strategija, pateikta plane ,Ambition 2005“.

(120) Dél atsargaus investuotojo principo ir galimo avanso skyrimo suderinamumo Pranciizijos Vyriausybé pabrézé,
kad, kadangi buvo priimtas sprendimas dalyvauti didinant kapitalg ir jvykdytos reikalingos salygos, valstybés
sprendimas paankstinti savo investicija buvo logiskas. Pirmosios diskusijos dél $io avanso projekto prasidéjo
2002 m. lapkritj. Pranc@izijos Vyriausybé taip pat paminéjo, kad tokios priemonés teisétumas buvo negincijamas,
nes, kaip minéta, ji buvo pagrista patikimu ir detaliu planu, jo turinio esmé buvo Zinoma avanso projekto
paskelbimo metu 2002 m. gruodzio 4 d. Be to, su salyga, kad rinkai bus pateiktas patikimas planas, valstybé jau
buvo uzsitikrinusi banky sindikato garantijg ir jau lapkricio pabaigoje turéjo visus reikalingus duomenis, kad
galéty bati tikra, jog §i salyga bus jvykdyta, kadangi po naujyjy vadovy paskyrimo rinkos nuotaikos buvo
palankios. Cia Pranciizijos Vyriausybé dar pabrézia, kad néra tikslinga vertinti Sioje byloje operuojamy sumy
dydzio, bet reikia, remiantis Sprendimu Alitalia, itirti, ar operacijos finansavimo salygos atitinka panasaus dydzio
jmoneés sglygas.

(121) Kalbédama apie atlygj uz galimg avansg, Pranciizijos Vyriausybé tvirtina, kad jis atitiko rinkos salygas ir kad, atsi-
zvelgiant | jo pavalduma, i ji dar buvo jskai¢iuoti komisiniai. Pranctizijos Vyriausybé taip pat atkreipia démesi,
kad projekte buvo numatyti komisiniai uz avanso nepanaudojimg ir kad uZtikrintumo nebuvimas nepriestarauja
atsargaus investuotojo praktikai, kai akcininkas skiria trumpalaikj avansg paankstindamas investicija | kapitalo
didinimg. Prancizijos Vyriausybé taip pat nurodo, kad atlyginimas akcijomis tikrai buvo numatytas ir
grindZiamas grynaisiais.

4.5. Valstybés pranesimai

(122) Prancizijos Vyriausybé apibrézia konteksta, | kurj turi baiti atsizvelgiama nagrinéjant Vyriausybeés, kuri veiké kaip
atsargi akcininké, pareiskimus. Nuo 2002 m. rugséjo iki gruodZio valstybé paskatino vadybos pokycius, i§ jy
svarbiausias buvo FT vadovo pakeitimas ir i§ karto po to sukurtas restruktiirizavimo planas ir uZsitikrinta
privadiy investuotojy parama galimam biisimam kapitalo didinimui. Anot Pranciizijos Vyriausybés, $ie veiksmai
padaré lemiamga finansing jtaka, suzadino labai palanky finansiniy rinky nusiteikima ir padéjo iSlyginti FT akcijy
kursg.

(*) 1999 m. birzelio 23 d. Komisijos sprendimas 2001/89/EB, kuriuo su iSlygomis pritariama paramai, kurig Pranciizija teikia Crédit Foncier
de France (OLL 34,2001 2 3, p. 36).
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(123) Prancizijos Vyriausybé pabrézia, jog valstybé niekada netvirtino ir nedavé suprasti, kad teiks FT besalygine ir
neribotg pagalba. Ji priduria: ,Valstybé <...> dar vasarg pabrézé, kad ji veiks kaip atsargi privati investuotoja, o ne
kaip valdZios institucija, ir kad kaip akcininkeé ji rengési veikti tokiomis salygomis (kurios dar bus patvirtintos),
kokiomis pasirinkty veikti privatus investuotojas, o tai reiskia, kad valstybé jokiu budu dar néra priémusi
besalyginio ir neatSaukiamo sprendimo veikti“ (). Sie pareiskimai, niekuo nesiskiriantys nuo ty salygy, kurias
pasirinkty privatus investuotojas, de facto griauna besglyginés ir neatSaukiamos pagalbos versija. Prancizijos
Vyriausybé taip pat paZzymi, kad jos pareiskimai, skelbti nuo 2002 m. liepos iki spalio, téra ,,neapibrézti
preliminarts parei$kimai“ nesiimant ,juos jgyvendinanciy priemoniy“ (**). Prancazijos Vyriausybé patikslino, kad
vélesnius pareiskimus reikéty vertinti atsizvelgiant | pirmaji prane$imag ir kad teiginys, jog jau 2002 m.
liepos 12 d. valstybé priémé ,neatSaukiamg sprendima remti FT“ ir ta proga ,neatSaukiamai jsipareigojo dalyvauti
nuosavyjy iStekliy stiprinimo operacijoje®, yra klaidingas. Pranciizijos Vyriausybé pabrézia, kad 2002 m. rugséjj
akcininkas pirmg karta prane$¢ apie savo sprendimg dalyvauti Bendrovés nuosavyjy istekliy stiprinimo
operacijoje ir apie tai, kad tai ,bus rinkos stebima operacija (turimas galvoje grafikas, kuris bus sudarytas atsi-
zvelgiant | rinkos salygas)” (*!).

(124) Deél 2002 m. spalio 2 d. prane§imo Pranciizijos Vyriausybé pareiské, kad juo patvirtinama, jog iSankstiné
valstybés investicijos salyga buvo patikimo plano pristatymas.

(125) Prancizijos Vyriausybé taip pat tvirtina, kad ,vienintelés specifinés priemonés, kuriy valstybé numaté imtis kaip
pagrindiné FT akcininkeé, yra iSdéstytos Komisijai perduotoje informacijos/pranesimo byloje ir viesai paskelbtos
2002 m. gruodzio 5 d.: dalyvavimas kartu su privaciais investuotojais FT kapitalo didinimo 15 milijjardy eury
operacijoje proporcingai valstybés valdomo FT kapitalo daliai ir galimas akcininko avansas, atlyginamas pagal
rinkos salygas ir teikiamas iki kapitalo didinimo. Tai, kad valstybé priminé veiksianti kaip atsargi akcininke,
niekaip negali bati laikoma valstybés garantija. Jei 2002 m. liepos—spalio mén. valstybés pareiskimai teisiskai baty
buve i§ tikryjy prilyginti arba bent rinkos bei reitingavimo agentiiry palaikyti pazadu FT naudai suteikti ,neribota
garantijg“, tuomet FT reitingas liepos ménesj nebiity smukes, o palikany normy skirtumai bei FT reitingas per §j
laikotarpj buty atspindéje ,valstybés“ rizikos lygi (balas AAA ir labai mazas palikany normy skirtumas).
Galiausiai tai, kad, nepaisydamos jokios aiskios ar menamos garantijos ar specifinés priemonés bei neatsiz-
velgdamos | Bendrovés finansing situacijg atitinkamu momentu, reitingavimo agentiiros galbit atsizvelgé i tai, jog
valstybé yra pagrindiné FT akcininké, negali biiti vertinama kaip valstybés pagalba. Tai priestarauty Bendrijos
teisés neutralumo principui, jtvirtintam EB sutarties 295 straipsnyje” (*3).

4.6. FT akcijy kurso kitimas

(126) Prancazijos Vyriausybé pazymeéjo, kad FT birzos kursui jtakos turéjo tik operacijy priemonés. 2002 m. spalio 2 d.
Bendrovés kursas pakilo (per savaite nuo spalio 2 d. daugiau nei 10,4 %) paskelbus apie naujojo vadovo
paskyrimg ir toliau nuolat didéjo ir Sokteléjo 2002 m. gruodzio 5 d. paskelbus apie plang TOP bei naujajj
vykdomajj komitetg; tuomet kursas per dvi dienas pakilo daugiau nei 25 %. Pranciizijos Vyriausybé teigia, kad
principiniai parei$kimai, valstybés paskelbti 2002 m. liepos—spalio mén., nebuvo lemiami $ios progresijos
veiksniai ir kad, kol nebuvo priimtos operacijy priemonés, kurso kitimas buvo svyruojantis, o tai reiskia rinkos
abejones dél Bendrovés padéties. Pranciizijos Vyriausybé pabréZia, jog Sios abejonés sukélé birzos kurso kritima,
0 2002 m. rugs¢jo 30 d. po palyginti stabilios vasaros be jokiy ypatingy gandy ar pranesimy buvo pasiektas
Zemiausias lygis. Ji patikslina, kad tuo laikotarpiu valstybés pareiskimai apie ketinimus imtis visos jai, kaip
akcininkei, tenkancios atsakomybés niekaip nepaveiké FT akcijos kurso kritimo tendencijos.

4.7. Pastabos dél NERA ataskaitos

(127) Deél NERA ataskaitos teisinés dalies Pranciizijos Vyriausybé pateiké Sias pastabas:

— ,Teisiné ataskaita grindziama klaidinga (arba net tendencinga) fakty interpretacija. Ypac <...> akivaizdziai Sioje
ataskaitoje iSkraipomos visiskai aiskios ekonomikos ministro mintys, i$sakytos 2002 m. liepg i$spausdintame
pokalbyje su Zurnalistu. Pranciizijos Vyriausybé grieztai nesutinka, kad baty perSamos tokios nepagristos
interpretacijos darant tariamai teisines iSvadas, ypac kai teigiama, jog buvo valstybés France Télécom suteikta

(*) 2003 m. liepos 29 d. Pranciizijos Vyriausybés pastabos, p. 8.
(*%) 2003 m. liepos 29 d. Pranciizijos Vyriausybés pastabos, p. 9.
(*") 2003 m. liepos 29 d. Pranciizijos Vyriausybés pastabos, p. 8.
(** 2003 m. liepos 29 d. Pranciizijos Vyriausybés pastabos, p. 9.
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kazkokia garantija.“ ,Kalbama net ne apie oficialy Vyriausybés ar France Télécom pranesimg, o apie paprastg
spaudos straipsnj, kuriame ekonomikos ministro interviu tekstas pakartojamas daug platesniame su
Vyriausybés prioritetais susijusiame kontekste, taigi neturi jokios jrodymo galios.”

— Valstybé, France Télécom akcininké, ne tik visuomet sieké veikti kaip atsargi investuotoja France Télécom
atzvilgiu, bet ir aiSkiai ir vieSai pareiskia, kad tokia pozicija bus iSankstiné visy jos pareiskimy Sioje byloje
salyga <...>“ 2002 m. liepos mén. ministro interviu nekalbama apie jokj sprendimo priémimg. ,<...>
[Tlikédama FT gyvybingumu, Vyriausybé tik konstatavo rinkos abejones dél France Télécom padéties ir, kaip
pagrindiné akcininké, stengési paaiskinti savo nuomong, tuo metu nebiidama pajégi nustatyti tikslig diagnoze
ar priimti kokj nors sprendimg. Be to, néra jokio pagrindo a priori manyti, kad terminu atitinkamos
priemonés” buvo noréta pavadinti bitent finansines priemones.”

— ,Pranciizijos Vyriausybé, be to, pastebéjo daugybe netikslumy teisinéje ataskaitoje pateikiamuose samprota-
vimuose. Taigi §i ataskaita jrodo akivaizdZig objektyvumo stoka tiek darant gin¢ytinus teisinius vertinimus
(ypac dél ketinimy prane$imy vertinimo ir vienasalio jsipareigojimo reikimés civilinéje ir komercinéje teiséje),
tiek tiriamiems faktams nepagristai taikant kai kurias nesusijusias teisines normas (pavyzdziui, kai verslo
vadybos teorija ar tarptautinés vieSosios teisés normos taikomos santykiams tarp bendrovés ir jos pagrindinio
akcininko).

— ,Teisinés ataskaitos, kuria siekiama jrodyti France Télécom suteiktos ,neribotos valstybés garantijos” buvima,
isvados pagal Bendrijos teise yra apskritai nepagristos.“ Remiantis Sprendimu Compagnie nationale Air
France (%), teiginiai, dél kuriy reiskiamas kaltinimas, niekaip negali bati laikomi tvirtu ir besglyginiu valstybés
isipareigojimu.

— Dél to, kad liepos ménesio ministro pareiskimas lyginamas su ketinimy pareiskimu, Pranciizijos Vyriausybé
teigia, jog ,i) visy pirma, ketinimy pareiskimas privalo biti skirtas naudos gavéjui, ii) antra, pratesiant ka tik
issakyta mintj, procediiros s¢kmé priklauso nuo naudos gavéjo sutikimo, iii) galiausiai duoto jsipareigojimo
reik§mé (kalbant tiek apie jo turinj, tiek apie tai, kokig galig jam nori suteikti autorius) i§imtinai priklauso nuo
vartojamy terminy“. ,Todél <...> dél mazy maZiausiai bendro ministro pareiskimy pobidzio, be jokios
abejonés <...> atkrenta <...> jsipareigojimo ,France Télécom“ ar jo kreditoriams ir, a fortiori, bet kokio
jsipareigojimo dél biisimo rezultato (tad ir garantijos) bei iStekliy panaudojimo galimybé.“ ,Ministro atsakymas
<...> liudija tik tai, kad jokio sprendimo — i$skyrus sprendimg veikti kaip ,atsargiai investuotojai“ — tuo metu
valstybé akcininké nebuvo priémusi, nors ji tikéjo Bendrovés veiklos gyvybingumu, bet tuo metu negaléjo
nustatyti pakankamai tikslios diagnozés ar priimti kokj nors sprendima.” ,Teismy praktikoje <...> dar nebuvo,
kad garantinj jsipareigojima be nurodyto (nurodyty) gavéjo (gavéjy) sau prisiskirty bet kuris asmuo, jZitirintis
jame naudos. Beje, nieko nuostabaus ¢ia néra, nes garantijos ar ketinimy pareiskimo esmé yra tokia, kad jie
turi bati skirti vienam ar keliems gavéjams. Kita vertus, kadangi nebuvo nurodytas joks konkretus gavéjas,
nereikia stebétis, kad tariamasis jsipareigojimas nebuvo priimtas.“ Kalbant apie verslo vadybos hipoteze, $i
koncepcija yra visiskai netinkama $iai bylai.

— Dél administracinés teisés ,viena vertus, paprastas pokalbis su zurnalistu — toks buvo 2002 m. liepos 12 d.
ekonomikos ministro pokalbis — néra ,Zalg darantis aktas®, sukuriantis teises ir prievoles, o dar maziau jis yra
valstybés garantija France Télécom".

— ,Juridinio konsultanto iSvados akivaizdziai priestarauja Komisijos sprendimy priémimo praktikai ir Bendrijos
teisenai dél valstybés pagalbos, pagal kurias pagalbos faktas jrodomas remiantis tvirtu, tiksliu ir besglyginiu
atitinkamos valstybés jsipareigojimu, o tokiu niekaip negali biiti 2002 m. liepos 12 d. ministro pareigkimas.”
,Bet kokios formos valstybiné priemoné turi biti pakankamai tiksli ir konkreti, kad Komisija galéty nustatyti
pranasumo suteikimo fakta.“

(128) Dél ekonominés ataskaitos dalies Pranciizijos Vyriausybé pabrézia, jog analizéje konstatuojama, kad France Télécom
aptariamuoju laikotarpiu nebuvo sunkumy turinti bendrové (nes ji dalyvavo kapitalo rinkos veikloje ir neturéjo
ilgalaikio gyvybingumo problemy) ir kad valstybés akcininkés indélis | stabilizavimo plang atitinka privataus
investuotojo kriterijy.

(*) 1996 m. gruodzio 12 d. Bendrojo Teismo sprendimas Compagnie nationale Air France/Komisija, T-358/94, ECLLES:T:1996:194; taip pat
zr. 1994 m. liepos 27 d. Komisijos sprendimg 94/662[EB dél CDC-participations perkamos Air France obligacijy emisijos (OL L 258,
199410 6, p. 26).
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5. PRIEMONES VERTINIMAS PAGAL SUTARTIES 107 STRAIPSNIO 1 DAL]

(129) Pagal SESV 107 straipsnio 1 dalj valstybés narés arba iS jos valstybiniy istekliy bet kokia forma suteikta pagalba,
kuri, palaikydama tam tikras jmones arba tam tikry prekiy gamyba, iSkraipo konkurencijg arba gali ja iskraipyti,
yra nesuderinama su vidaus rinka, kai ji daro jtaka valstybiy nariy tarpusavio prekybai. Remiantis nusistovéjusia
teismo praktika, pagalbos sgvoka apima ne tik subsidijas, bet ir jvairiy formy intervencijas, kuriomis
palengvinama bendrovés biudzZetg slegianti nasta, ir kartu, nors néra subsidijos tiesiogine prasme, yra to paties
pobudzio ir turi tokj pat poveiki (**). I§ to, kas pasakyta, galima daryti i§vada, kad pagalbos sgvoka grindziama
ekonomine prana§umo sgvoka ir yra isskirtinai susijusi su tokio pranasumo poveikiu, todél formalus kriterijus
nesvarbus (*°).

(130) Pagal nusistovéjusig teismo praktika pripaZistama, kad pagalba, kaip ji suprantama pagal SESV 107 straipsnio
1 dalj, yra suteikta tik tuo atveju, jeigu jvykdytos visos $ioje nuostatoje iSvardytos salygos (*). Taigi nustatyta, jog
tam, kad nacionaliné priemoné bty pripazinta valstybés pagalba pagal SESV 107 straipsnio 1 dalj, pirma, tai turi
bati valstybés intervencija arba intervencija panaudojant valstybinius iSteklius, antra, $ia intervencija turi bati
galima daryti jtakg valstybiy nariy tarpusavio prekybai, tre¢ia, naudos gavéjui ja turi bati suteiktas atrankinis
pranasumas ir, ketvirta, ja iSkraipoma arba gali baiti i8kraipyta konkurencija (*¥').

(131) Be to, i§ nusistovéjusios teismo praktikos matyti, kad bet kokios formos valstybinés valdzios intervencija i jmonés
kapitalg gali bati laikoma valstybés pagalba pagal SESV 107 straipsnio 1 dalj, jeigu jvykdomos visos Siame
straipsnyje nurodytos salygos (*%).

(132) Dél salygos, pagal kuria nagrinéjama priemoné turi bati analizuojama kaip pranasumo suteikimas jos gavéjui
pagal SESV 107 straipsnio 1 dali, pazymétina, kad valstybés pagalba laikomos intervencijos panaudojant
valstybinius iSteklius, kurios, kad ir kokia bty jy forma, gali tiesiogiai ar netiesiogiai suteikti jmonéms
pranasumg arba kurios turi bati laikomos ekonomine nauda, kurios ja gaunanti jmoné nebity gavusi
normaliomis rinkos salygomis (*°).

(133) Siuo konkreciu atveju tikslinga visy pirma kelti klausimg dél FT, kuri finansuojama i§ valstybiniy istekliy,
pranasumo igijimo. Nors Komisija negaléjo nuspresti, ar toks pranasumas tikrai yra ir ar jis néra finansuojamas i3
valstybiniy iStekliy, ji turéty padaryti i$vada, kad nagrinéjama priemoné néra valstybés pagalba, nes turi biti
igyvendintos visos valstybés pagalbos buvimo salygos.

(134) Visy pirma reikia priminti tokiai analizei taikomus principus, kurie buvo jtvirtinti Sprendime Bouygues. Siame
sprendime Teisingumo Teismas nustaté:

,103. <...> kelios viena po kitos einancios valstybés intervencijos taikant SESV 107 straipsnio 1 dalj
laikytinos viena intervencija.

104. Taip gali bati, be kita ko, tuo atveju, kai tarp viena po kitos einanciy intervencijy, atsizvelgiant i jy
laikg, tiksla ir jmonés padétj iy intervencijy metu, yra toks glaudus rysys, kad jy nejmanoma atskirti
<...>.

(**) 1994 m. kovo 15 d. Teisingumo Teismo sprendimo Banco Exterior de Espafia, C-387/92, ECLL:ES:C:1994:100, 13 punktas; 2000 m.
rugséjo 19 d. Teisingumo Teismo sprendimo Vokietija / Komisija, C-156/98, ECLLES:C:2000:467, 25 punktas; 2000 m. birZelio 13 d.
Bendrojo Teismo sprendimas EPAC / Komisija, T-204/97 ir T-270/97, ECLLES:T:2000:148.

(*) 1984 m. lapkricio 14 d. Teisingumo Teismo sprendimo Intermills / Komisija, C-323/82, ECLLES:C:1984:345, 31 punktas; 1998 m.
sausio 27 d. Bendrojo Teismo sprendimo Ladbroke (/ Komisija, T-6794, ECLL:ES:T:1998:7, 52 punktas.

(*) 2010 m. rugs¢jo 2 d. Teisingumo Teismo sprendimo Komisija / Deutsche Post, C-399/08 P, ECLLES:C:2010:481, 38 punktas ir jame
nurodyta teismo praktika; 2016 m. gruodzio 21 d. Teisingumo Teismo sprendimo Komisija / Hansestadt Liibeck, C-524/14 P, ECLLES:
(:2016:971, 40 punktas; 2016 m. gruodzio 21 d. Teisingumo Teismo sprendimo Komisija / World Duty Free Group SA ir kt., C-20/15 P ir
C-21/15 P, ECLLES:C:2016:981, 53 punktas ir 2017 m. rugséjo 20 d. Teisingumo Teismo sprendimo Komisija / Frucona Kosice,
C-300/16 P, ECLLES:C:2017:706, 19 punktas.

(*) 2010 m. rugs¢jo 2 d. Teisingumo Teismo sprendimo Komisija / Deutsche Post, C-399/08 P, ECLLES:C:2010:481, 39 punktas ir jame
nurodyta teismo praktika; 2016 m. gruodzio 21 d. Teisingumo Teismo sprendimo Komisija / Hansestadt Liibeck, C-524/14 P, ECLLES:
C:2016:971, 40 punktas; 2016 m. gruodzio 21 d. Teisingumo Teismo sprendimo Komisija / World Duty Free Group SA ir kt., C-20/15 P ir
C-21/15 P, ECLLES:C:2016:981, 53 punktas ir 2017 m. rugséjo 20 d. Teisingumo Teismo sprendimo Komisija / Frucona Kosice,
C-300/16 P, ECLLES:C:2017:706, 19 punktas.

(**) 1994 m. rugséjo 14 d. Teisingumo Teismo sprendimo Ispanija | Komisija, C-278/92-C-280/92, ECLLES:C:1994:325, 20 punktas ir
jame nurodyta teismo praktika; 2003 m. geguZzés 8 d. Teisingumo Teismo sprendimo Italija ir SIM 2 Multimedia / Komisija, C-399/00 ir
C-328/99, ECLLES:C:2003:252, 36 punktas ir jame nurodyta teismo praktika.

(*) 2010 m. rugséjo 2 d. Teisingumo Teismo sprendimo Komisija | Deutsche Post, C-399/08 P, ECLL:ES:C:2010:481, 40 punktas ir jame
nurodyta teismo praktika.
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105. Darytina iSvada, kad tvirtindamas, jog reikéjo nustatyti valstybés biudZeto sumaZéjimg arba
pakankamai konkrecia ekonoming $iam biudZetui tenkancios nastos, glaudziai susijusios su konkreciu
pranasumu, kurj 1émé 2002 m. gruodzio 4 d. praneSimas ar akcininko paskolos pasitilymas, ir atitin-
kancios arba atsveriancios ji, rizikg, Bendrasis Teismas padaré teisés klaida, nes pritaiké kriterijy, pagal
kurj i8kart atmetama galimybeé aiSkinti Sias valstybés intervencijas, atsizvelgiant i jy rysius ir pasekmes,
kaip vieng intervencijg.

106. Toliau reikia pazymeéti, kad i§ nusistovéjusios teismy praktikos matyti, jog dél valstybés intervencijos,
dél kurios jmonés, kurioms ji taikoma, gali atsidurti palankesnéje padétyje nei kitos ir gali kilti
pakankamai konkretus isipareigojimo jvykdymo ateityje pavojus, gali atsirasti nasta valstybés istek-
liams <...>.

107. Konkreciai kalbant, Teisingumo Teismas turéjo proga patikslinti, kad valstybés garantijos forma
suteiktas pranasumas gali lemti papildoma valstybés nastg <...>.

108. Be to, Teisingumo Teismas yra nusprendes: kadangi ekonominiu poZitiriu rinkos salygy pasikeitima, dél
kurio kai kurioms jmonéms netiesiogiai suteikiamas pranasumas, lemia vieSosios valdZzios institucijy
prarasti iStekliai, net galimybé investuotojams savarankiskai priimti sprendimg nepanaikina rysio tarp
Sio i8tekliy netekimo ir pranasumo, kurj igyja atitinkamos jmonés <...>.

109. Todél siekdama konstatuoti valstybés pagalbos buvimg Komisija turi jrodyti, kad yra pakankamai
tiesioginis rySys tarp, pirma, gavéjui suteikiamo pranasumo, ir, antra, valstybés biudZeto sumazéjimo
arba pakankamai konkre¢ios jam tenkancios nastos ekonominés rizikos <...>.

110. Tadiau <...> nebitina, kad toks sumazéjimas ar tokia rizika atitikty arba bty lygiaverté minétam
pranasumui, kad pastarasis biity tokio sumazéjimo arba tokios rizikos atsvara ir tokio paties pobiidzio
kaip ji lemiantis jsipareigojimas valstybés istekliais.

(135) Kalbant apie sprendimo pradéti oficialig tyrimo procediirg dél nagrinéjamos priemonés aiskinimo ir reiksmés,
Sprendime Bouygues nurodyta, kad $is sprendimas yra susijes tik su priemonémis, apie kurias buvo pranesta, ir
nekeliama ,klausimo, ar patys nuo 2002 m. liepos mén. padaryti pareiskimai yra valstybés pagalba“ (). Sio
galutinio sprendimo objektas nustatytas sprendime pradéti procedira, todél $is klausimas toliau nenagrinéjamas.

(136) Visy pirma Komisija primena, kad 2015 m. liepos 2 d. sprendime (*') Bendrojo Teismo padaryti faktiniai ir
teisiniai vertinimai, atsizvelgiant j 2016 m. lapkri¢io 30 d. Teisingumo Teismo sprendima dél apeliacinio
skundo (*), jeigu jais remiamasi, turi res judicata galia.

5.1. Priemonés, kuriy Pranciizija émési 2002 m. liepos-spalio mén., turéjo didelj poveiki
rinkai

(137) Nuo 2002 m. liepos mén. teikiami pareiskimai leido islaikyti FT reitingg investicijy rinkoje, be to, finansy rinkos
atgavo pasitikéjimg. Dél $iy pareiskimy FT galéjo lengviau ir pigiau gauti savo trumpalaikéms skoloms,
siekian¢ioms iki 15 mlrd. EUR, perfinansuoti reikalingus naujus kreditus, o galiausiai itin netvirta finansiné
padétis, kuri 2002 m. birzelj ir liepg buvo beveik visiskai suzlugdyta, émé stabilizuotis.

(138) Per pirmajj 2002 m. pusmetj FT reitingas smarkiai smuko paskelbus 2001 m. ataskaitg. 2002 m. birzelio 24 d.
Moody’s sumazino Bendrovés reitingg iki paskutinés tinkamy investicijy kategorijos pozicijos, esancios pries junk
bond pozicija, dél to $ios skolos perfinansavimas tapo labai sudétingas (**). Sis nuosmukis finansinése rinkose

(*) Sprendimo Bouygues 7072 punktai.

(*) 2015 m. liepos 2 d. Bendrojo Teismo sprendimas Pranciizijos Respublika / Europos Komisija, T-425/04 RENV ir T-444/04 RENV, ECLLES:

T:2015:450.

) 2016 m. lapkricio 30 d. Teisingumo Teismo sprendimas Komisija / Pranciizija, C-486/15 P, ECLL:ES:C:2016:912.

() Zr. ankstesniojo FT generalinio direktoriaus Michelio Bono pareiskimus spaudoje: 2002 m. rugséjo 16 d. straipsnis ,La Tribune®: ,<...>
reitingo sumazinimas trukdo numatytam perfinansavimui‘; 2002 m. rugséjo 16 d. straipsnis ,Le Monde“: ,reitingavimo agentiira
,Moody’s“ birzelio pabaigoje sumaZzino FT skolai taikomg reitingg <....> ir uZtrenké mums duris j rinkg“; 2002 m. rugséjo 16 d.
straipsnis ,The Financial Times*: ,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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sukelé didelj nerimg dél FT finansinés padéties (ypa¢ dél jos pajégumo perfinansuoti savo 15 mird. EUR skolg,
kurios terminas baigési 2003 m. pabaigoje), rinkos émé laukti jas nuraminti galincios valstybés reakcijos. Tokios
aplinkybés reiskia, kad valstybé buvo priversta skubiai isikiti, grazinti rinkos pasitikéjimg ir neleisti FT reitingui
dar nusmukti iki junk bond kategorijos, nes tai biity turéje itin neigiamy pasekmiy (*) Bendrovés finansinei buklei.

(139) Taigi Prancuzijos Vyriausybé isaugojo §j pasitikéjimg skelbdama pareiskimus. Faktiskai valstybés intervencija
padéjo iSvengti FT reitingo nuosmukio i junk bond lygi, kaip, beje, aiskiai nurodoma 2002 m. liepos 12 d. S&P
prane$ime spaudai, kuriame teigiama, kad valstybés uztikrinimas buvo svarbiausias veiksnys, neleides FT
nusmukti iki junk bond kategorijos.

(140) Kalbant apie rinkos reakcijg, 2002 m. liepos 12 d. pranesimas i§provokavo nejprastg ir reik§minga FT akcijy ir
obligacijy kainos padidéjima. FT akcijy kursas, palyginti su rinkos padétj atspindincio telekomunikacijy sektoriaus
indeksu, iSaugo nuo 37,8 % iki 43,8 %. Nejprastas obligacijy kurso augimas — tai padidéjimas nuo 3,2 % iki
9,7 %. Tokia reakcija rodo, kad rinka patikéjo, jog Siuo pareiskimu valstybé isipareigojo FT teikti didZiausig savo
paramg (¥). Kalbant apie finansy analitiky komentarus, pvz., Deutsche Bank 2002 m. liepos 22 d. paskelbtoje
ataskaitoje paminéjo, kad po Vyriausybés pareiskimy rinka buvo isitikinusi, jog Vyriausybé suteiks valstybés
paramg FT, nors rinkai ir kilo klausimy dél tokios paramos dydzio ir budy (*). Agentira S&P taip pat palaike
Vyriausybés pareiskimus patikimais, jie net turéjo jtakos Bendrovés reitingui. Liepos 12 d. S&P sumaZzino FT
reitingg iki BBB-, bet islaiké jo reitinga tinkamy investicijy kategorijoje su stabilumo perspektyva (¥). Tai, jog
valstybés parama buvo tokia patikima, kad net padéjo FT reitingui iSsilaikyti tinkamy investicijy kategorijoje,
patvirtino ir pats FT (*).

(141) Sie pareiskimai turéjo didelés reiksmés rinkai. IS Pranc@izijos Vyriausybés pateikty pastaby ir dokumenty bei
turimy parlamento darby aisku, kad valstybés pareiskimai padéjo atgaivinti finansiniy rinky pasitikéjima (**). I8
tiesy nuo 2002 m. liepos 12 d. S&P pranesimo spaudai reitingavimo agentiiros sutartinai akcentavo, kad nuo
2002 m. liepos valstybés skelbiama parama buvo reik$mingiausias veiksnys, padéjes FT reitingui likti patikimy
investicijy kategorijoje. Be to, investicijy kategorijos reitingas dél step-up clauses (*°) reiskinio padéjo FT iSvengti
papildomy finansiniy islaidy (*!), susijusiy su jau pasiskolintomis léSomis, kai kuriomis obligacijy emisijomis ir
basimomis paskolomis. Beje, i§saugotas tinkamy investicijy kategorijos reitingas leido FT, jgyvendinus kapitalo
restruktiirizavimo operacija, iStaisyti finansing padétj. Dar 2002 m. rugséjj viena i§ pagrindiniy salygy, kurias kélé
bankai, galintys dalyvauti kapitalo restruktiirizavimo operacijoje, buvo ,Bent jau esamo Bendrovés ilgalaikio
jsiskolinimo reitingo i$saugojimas reitingavimo agenttrose ,Moody’s“ ir ,Standard & Poor’s*; §i salyga bus irasyta
garantijos ir investicijy sutartyje (*%).

(* Kai kas net mano, kad smukus reitingui Bendrové netgi nebiity galéjusi surinkti rinkoje reikiamy lé3y. Zr., pvz., 2002 m. liepos 22 d.
minétos Goldman Sachs ataskaitos 9 p.: ,If these bonds moved from the investment grade segment of the fixed income market, to
,junk®, i.e. high yield, they would swamp the current European high yield market <...> [and] we believe it would be difficult for the
existing European investor base alone to absorb all France Telecom bonds.*

(*) NERA ataskaita: ,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.”

(*) 2002 m. liepos 22 d. Deutsche Bank ataskaita ,France Télécom/Deutsche Telekom Debt Liquidity and possible solution®, p. 19-33.

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

(*¥) Bogrd meetirzg presentation, France Télécom uzduotis ,Bendra apzvalga“, 2002 m. gruodzio mén., p. 36.

(*) Atskirame laiske, pridétame prie 2002 m. rugséjo 12 d. banko Morgan Stanley pasirasyto finansinio protokolo ir susijusiame su minéto
banko {sipareigojimu dél numatyto Bendrovés kapitalo didinimo, banko atstovas $iuo klausimu pareiskia vienareik§miskai: ,Mes
manome, kad numatyta operacija esamomis salygomis gali bati sudétinga, bet teigiama rinkos reakcija | pareiskimus ir spaudos
pranesimus, kurie bus paskelbti savaités pabaigoje, taps viena i§ esminiy detaliy, leisian¢iy sukurti iai operacijai jgyvendinti reikalingas
salygas.”

9 S%e;gup salyga reiskia obligacijy kupony ir palikany kredito linjjose didéjima palaipsniui smunkant reitingui.

(*) Zr. FT forma 20-F, 2003 m. kovas, p. 15-16: ,a decrease of one notch in its long term debt rating by S&P’s and Moody’s would automa-
tically increase its annual interest expense by approximately EUR 75 million*).

(*) Valstybeés ir banky 2002 m. rugs¢jo 11 ir 12 d. pasirasyti susitarimy protokolai (h sglyga).
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5.2. Vis délto Sios priemonés néra neatsiejamai susijusios su 2002 m. gruodZio mén.
priemonémis

(142) Baigdamas savarankiskai vertinti faktines aplinkybes Bendrasis Teismas konstatavo, kad Vyriausybé akcininko
paskolos pasialyma FT pateiké tik 2002 m. gruodzio mén., kad Pranciizijos Vyriausybé neprisiémé jokiy
kategorisky jsipareigojimy 2002 m. liepos mén. ir kad sprendimas finansiskai paremti FT pateikiant akcininko
paskolos pasitilymg buvo priimtas ne 2002 m. liepos mén., o 2002 m. gruodzio mén. pradzioje (*3).

(143) Bendrasis Teismas taip pat pareiské manantis, jog negalima atmesti galimybés, kad privatus investuotojas 2002 m.
liepos—gruodzio mén. bty pasielges taip pat kaip Pranciizijos valstybé (*4).

(144) I8 2015 m. liepos 2 d. sprendimo (**) 249-254 punktuose Bendrojo Teismo pateikty teiginiy ir vertinimy matyti,
kad 2002 m. liepos—gruodzio mén. Pranciizijos priimtos valstybés pagalbos France Télécom priemonés labai
skiriasi.

(145) Be to, sio sprendimo 230 punkte Bendrasis Teismas atkreipé démesj  ,daugybe reikSmingy jvykiy, kurie i tikryjy
nulémé Pranciizijos valstybés sprendima 2002 m. gruodZio mén., t. y. be finansy rinky pasitikéjimo atgavimo ir FT
vertinimo i§laikymo, pirma, restruktiirizavimo ir balanso iSlyginimo priemones, i§ jy — plang ,Ambition 2005
kurj 2002 m. spalio ir gruodzio mén. parengé naujieji jos vadovai ir kuriame, be kita ko, buvo numatyta
jgyvendinti jmonés veiklos gerinimo plang ,TOP“. Teismas taip pat pareiské manantis, kad Siuo atveju
,esminémis aplinkybémis® reikéty laikyti ,2002 m. rugséjo mén. banky konsorciumo prisiimtg jsipareigojima
garantuoti, kiek tai susij¢ su privatiems investuotojams skirta dalimi, sekminga FT kapitalo padidinima, strateginés
reik§més neturiniy aktyvy atsisakyma 2002 m. liepos—gruodzio mén., kuriy verté buvo mazdaug 2,5 mlrd. EUR,
naujos jmonés administracijos atéjimg 2002 m. spalio mén. ir FT ginc¢o su Vokietijos operatoriumi ,Mobilcom*
i$sprendimg. Be to, dél visy Siy aplinkybiy 2002 m. antrajj pusmetj akivaizdZiai pageréjo FT veiklos ir rezultaty
perspektyvos*.

(146) 2016 m. lapkricio 30 d. sprendimo dél apeliacinio skundo (*°) 143 punkte Teisingumo Teismas teigia manantis,
kad ,jei 2002 m. liepos mén. baty nustatytas kaip momentas, kai turéjo bati vertinamas apdairaus privataus
investuotojo kriterijus, vertinant nei§vengiamai nebiity atsizvelgta j aplinkybes, kurios susiklosté nuo 2002 m.
liepos mén. iki 2002 m. gruodzio mén., kaip teisingai konstatavo Bendrasis Teismas skundziamo sprendimo
230 punkte*.

(147) Todél, atsizvelgiant | konkrecias $io atvejo aplinkybes, néra neatsiejamo rysio tarp Pranctzijos Vyriausybés iki
2002 m. gruodzio mén. ir 2002 m. gruodzio ménesj priimty priemoniy. Taigi reikia i§nagrinéti, ar nuo 2002 m.
gruodzio 4 d., kai Vyriausybé paskelbé apie akcininko avansg FT, iki 2002 m. gruodzio 20 d., kai Vyriausybé
perdavé FT parafuoty ir pasirasyta akcininko avanso projekta, buvo jvykdytos visos valstybés pagalbos salygos,
visy pirma ar tuo metu valstybé elgési taip, kaip rinkos ekonomikos sglygomis elgtysi apdairus privatus
ekonomineés veiklos vykdytojas.

5.3. 2002 m. gruodZio mén. Pranciizijos priimtos priemonés atitiko privataus investuotojo
kriterijy

(148) 2002 m. gruodzio mén. akcininko avansas galéjo FT suteikti prana§uma, nes toks avansas galéjo padidinti jos
finansavimo galimybes ir nuraminti rinkg dél jos pajégumo laiku vykdyti prievoles. Nors susitarimas dél avanso
pasiraSytas nebuvo, rinkai buvo sudarytas jspidis, kad toks avansas a priori egzistuoja, todél tai galéjo suteikti FT
prana§uma, nes rinka Bendrovés finansing bukle émé vertinti kaip patikimesne (*’). Tai galéjo turéti jtakos FT
skolinimosi salygoms. Todél galima konstatuoti, kad 2002 m. gruodzio mén. Vyriausybés FT atZvilgiu priimtos
priemoneés turéjo pranasumo poveiki.

(*) 2016 m. lapkri¢io 30 d. Teisingumo Teismo sprendimo Komisija / Pranciizija, C-486/15 P, ECLLES:C:2016:912, 142 punktas ir $iame
punkte nurodyti 2015 m. liepos 2 d. Bendrojo Teismo sprendimo Pranciizijos Respublika |/ Europos Komisija, T-425/04 RENV ir T-444/04
RENV, ECLLES:T:201 5:450, punktai.

(**) 2016 m. lapkricio 30 d. Teisingumo Teismo sprendimo Komisija / Pranciizija, C-486/15 P, ECLLES:C:2016:912, 137 punktas ir 2015 m.
liepos 2 d. Bendrojo Teismo sprendimo Pranciizijos Respublika | Europos Komisija, T-425/04 RENV ir T-444/04 RENV, ECLLES:
T:2015:450, 247 punktas.

(**) 2015 m. liepos 2 d. Bendrojo Teismo sprendimas Pranciizijos Respublika / Europos Komisija, T-425/04 RENV ir T-444/04 RENV, ECLLES:
T:2015:450.

(*) 2016 m. lapkricio 30 d. Teisingumo Teismo sprendimas Komisija / Pranciizija, C-486/15 P, ECLLES:C:2016:912.

(*’) Zr., pvz., 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 m.
gruodzio 9 d.
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(149) Vis délto priemoné nelaikoma pranasumo suteikimu ir nepriskiriama valstybés pagalbos sgvokai, jei jmoné, kuriai
skirta priemoné, galéjo gauti ta pacig naudg kaip ir ta, kuri jai suteikiama valstybés iStekliais esant aplinkybéms,
atitinkan¢ioms jprastas rinkos sglygas, nes toks vertinimas valstybés jmonéms atlickamas i§ principo taikant
apdairaus privataus veiklos vykdytojo kriterijy.

(150) Siuo atveju reikia jvertinti, ar 2002 m. gruodZio mén. panaSiomis aplinkybémis panasaus dydzio privatus
investuotojas biity galéjes skirti tokio pat dydzio kapitalo jnasus, be kita ko, atsizvelgiant j turima informacijg ir {
$iy kapitalo jnasy skyrimo diena galimus numatyti jvykius (**). Apdairaus privataus investuotojo kriterijus turi
biti taikomas atsizvelgiant j laikotarpj, kuomet buvo priimta valstybiné finansinés paramos priemone, kuri gali
biiti laikoma valstybés pagalba (*%), t. y. nuo 2002 m. gruodzio 4 d. iki 2002 m. gruodzio 20 d.

(151) Taigi 2002 m. gruodzio 4 d. praneimas ir 2002 m. gruodzZio 20 d. akcininko paskolos pasitlymas turi buti
vertinami kartu (°°).

(152) 2002 m. gruodzio mén. finansiniy rinky pasitikéjimas FT ateitimi gerokai atsigavo, o FT reitingas buvo i$saugotas,
visy pirma dél FT jgyvendinty restruktiirizavimo ir balanso iSlyginimo priemoniy, tarp kuriy galima paminéti
naujy vadovy paskyrima ir $iy vadovy 2002 m. spalio-gruodzio mén. parengta plana ,Ambition 2005, kuriame
visy pirma buvo numatyta jgyvendinti Bendrovés veiklos gerinimo plang, vadinama planu TOP.

(153) Norint jvertinti akcininko avansa, visy pirma reikia nustatyti, ar pats dalyvavimas nuosavyjy iStekliy didinimo
veikloje atitinka jprastas rinkos salygas.

5.3.1. Dalyvavimas nuosavyjy istekliy didinimo veikloje

(154) Prancizijos dalyvavimo nuosavyjy istekliy didinimo veikloje salyga buvo patikimo FT restruktirizavimo plano
pateikimas rinkai. Planas ,Ambition 2005“ ir planas TOP kartu sudaro nuosekly i$samy ir protinga plang. Jame
visy pirma numatyta pertvarkant veikla ir perleidziant aktyvus sukurti 15 mlrd. EUR pinigy srauta nepakenkiant
pagrindinéms veiklos sritims.

(155) Planas TOP rodo dideles FT pastangas. Tai globalus valdymo perorientavimo planas, grindziamas konkreciais
veiksmais. Pranciizijos Vyriausybé patikslino, kad planas leido padidinti Bendrovés rentabiluma ir iki 2005 m.
pasiekti, kad investicijy grazos norma (IGN) tiems investuotojams, kurie dalyvavo 2003 m. balandZio mén.
kapitalo didinimo operacijoje, bity 43 %, tai yra daug didesné nei referenciné IGN (11 %), kurios tikisi privatis
investuotojai telekomunikacijy rinkoje. Plane TOP taip pat numatyta optimizuoti kadry valdyma.

(156) Dél laukiamos grazos Pranciizijos Vyriausybé patikslino, kad atsargaus privataus investuotojo principo laikymasi
jrodé puikios plano TOP grazos perspektyvos, kurias patvirtino palanki rinkos reakcija. 2002 m. spalio 2 d. FT
akcijy kursas pakilo (per savaite nuo spalio 2 d. — daugiau nei 10,4 %) paskelbus apie naujojo vadovo paskyrima,
toliau nuolat didéjo ir Sokteléjo 2002 m. gruodzio 5 d. paskelbus apie plang TOP ir naujaji vykdomajj komiteta;
tuomet kursas per dvi dienas pakilo daugiau nei 25 %.

(157) Kapitalo didinimas pradétas igyvendinti tuomet, kai tik tapo techniSkai jmanoma investuotojams pateikti
atnaujintg informacijg apie FT veiklos perspektyvas.

(158) Su salyga, kad rinkai bus pateiktas patikimas planas, valstybé jau buvo uZsitikrinusi banky sindikato garantijg ir
jau lapkri¢io pabaigoje turéjo visus reikiamus duomenis, kad galéty biti tikra, jog $i salyga bus jvykdyta, nes po
naujyjy vadovy paskyrimo rinkos nuotaikos buvo palankios. Be 2002 m. rugsé¢jo mén. banky konsorciumo
prisiimto jsipareigojimo garantuoti, kiek tai susij¢ su privatiems investuotojams skirta dalimi, sékminga FT
kapitalo padidinima, reikia atsizvelgti ir i kitas esmines aplinkybes, kaip antai strateginés reikSmés neturinciy
aktyvy, kuriy verté buvo mazdaug 2,5 mlrd. EUR, atsisakyma 2002 m. liepos—gruodzio mén., naujos jmonés

(*®) 2015 m. liepos 2 d. Bendrojo Teismo sprendimo Pranciizijos Respublika | Europos Komisija, T-425/04 RENV ir T-444/04 RENV, ECLI:
ES:T:2015:450, 220 punktas; 2003 m. geguzés 8 d. Teisingumo Teismo sprendimo Italija ir SIM 2 Multimedia | Komisija, C-399/00 ir
C-328/99, ECLLES:C:2003:252, 38 punktas ir jame nurodyta teismo praktika.

(*’) 2015 m. liepos 2 d. Bendrojo Teismo sprendimo Pranciizijos Respublika / Europos Komisija, T-425/04 RENV ir T-444/04 RENV, ECLLES:
T:2015:450, 251 punktas.

(*) 2013 m. kovo 19 d. Teisingumo Teismo sprendimo Bouygues ir Bouygues Télécom | Komisijg ir kt. ir Komisija / Pranciizija ir kt., C-399/10 P
ir C-401/10 P, ECLLES:C:2013:175, 127-131 punktai.
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administracijos paskyrimg 2002 m. spalio mén. ir FT ginc¢o su Vokietijos operatoriumi Mobilcom i$sprendima
2002 m. lapkri¢io mén. (*') Dél visy $iy aplinkybiy 2002 m. antrgji pusmetj akivaizdziai pageréjo FT veiklos ir
rezultaty perspektyvos.

(159) Sprendimo dél investicijos priémimo momentu FT nebuvo sunkumy patirianti bendrové, kaip ji apibréziama
gairése. I§ esmés Bendrovés apyvarta buvo nuolat didéjanti (10 % augimas, 2001 m. pirmaji pusmetj lyginant su
2002 m. pirmuoju pusmeciu), i§ veiklos gauti pinigy srautai buvo dideli ir didéjo grei¢iau nei apyvarta.
Pranciizijos Vyriausybé pabrézé, kad nuostoliai daugiausia atsirado dél atidéjimy ir neeiliniy amortizaciniy
iSskaitymy, susijusiy su aktyvy, jsigyty prie§ visiskai nenumatytai pasikeitusia rinkos situacijg, nuvertéjimu.
Vyriausybé taip pat pabrézé, kad FT operacijy kastai didéjo léCiau nei apyvarta, vadinasi, didéjo ir jos
pelningumas. Beje, ger¢jo veiklos rezultatai ir didéjo i§ veiklos gauti pinigy srautai (daugiau nei 15 % didesni
pinigy srautai, palyginti su 2001 m. pirmuoju pusmeciu). Sie rezultatai pasitvirtino paskelbus 2002 m.
ataskaitas. Taigi FT nebuvo nemoki.

(160) Visus 2002 metus FT dalyvavo finansiniy rinky veikloje, be to, nuo 2002 m. liepos 11 d. iki 2003 m.
sausio 15 d. naudojosi visomis finansavimo priemonémis (*}). Pranciizijos Vyriausybé taip pat paminéjo, kad
2002 m. vasario 14 d. FT susideréjo dél 15 mird. EUR vertés sindikuoto kredito linijos ir 2002 m.isleido
obligacijy emisijy (%), i§ jy 442,2 mln. EUR - akcijomis atlyginamy obligacijy.

(161) Rinky pasitikéjimg FT finansinés padéties atkiirimu galima pagristi tuo, kad nuostoliai daugiausia atsirado dél
atidéjimy ir neeiliniy amortizaciniy iSskaitymy, susijusiy su aktyvy, isigyty prie§ visiSkai nenumatytai pasikeitusia
rinkos situacija, nuvertéjimu, ir tuo, kad FT veiklos sanaudos didéjo lé¢iau nei jos apyvarta. Be to, geréjo rezultatai
ir i§ veiklos gauti pinigy srautai.

(162) Valstybé akcininké émeési visy priemoniy uZtikrinti, kad stiprinant FT kapitalg dalyvauty vieieji ir privatis
akcininkai. Pranesimas apie valstybés ketinimg dalyvauti nuosavyjy istekliy stiprinimo operacijoje buvo paskelbtas
2002 m. rugséjo 12 d. (*), o tuo metu banky sindikatas jau buvo isipareigojes atéjus laikui garantuoti privaciy
investuotojy investicijy i kapitalo didinima, atliekamy $alia valstybinio investuotojo, patikimuma, su salyga, kad
rinkai bus paskelbtas patikimas padéties stabilizavimo planas. Anot Pranciizijos Vyriausybés, valstybé taip pat
dalyvavo su salyga, kad rinkai bus paskelbtas patikimas planas, be to, valstybé formaliai jsipareigojo tik po
formalaus banky jsipareigojimo. Dalyvavimo nuosavyjy istekliy stiprinimo operacijoje salygos vieSosioms institu-
cijoms ir visiems privatiems veiklos vykdytojams buvo vienodos.

(163) Be to, akcininky investuoti 15 mlrd. EUR sudaro tik trecdalj iStekliy, kuriuos pavyko sukaupti dél FT finansy
restruktiirizavimo plano.

5.3.2. Akcininko avanso pasiiilymas ir jo paskelbimas 2002 m. gruodzio 4 d.

(164) Kai buvo jvykdyta salyga, kurios prie§ jsipareigodamas reikalavo banky sindikatas, t. y. rinkai buvo pristatytas
patikimas balanso islyginimo planas, Vyriausybé 2002 m. gruodzio 4 d. paskelbé apie akcininko avansg FT
naudai.

(165) Siomis konkreciomis aplinkybémis biity protinga, kad apdairus privatus veiklos vykdytojas, atsidiires labiausiai |
kontrolinj FT paketa turinCios valstybés padéti panasioje padétyje, Zodziu prane$ty FT apie savo paramg.
Kontrolinj paketa turincios valstybés suteiktas akcininko avansas numatyty investicijy reikméms $iuo atveju buvo
nerizikinga, rentabili ir jprasta operacija siekiant — kol bus padidintas kapitalas (tokiomis pat salygomis) — apginti
pagrindinio akcininko turtinius interesus, nes gruodzio ménesj padidinti FT kapitalo nebuvo jmanoma dél
priezas¢iy, susijusiy su kalendoriniu planu.

(") Sios aplinkybés laikomos svarbiomis pagal 2015 m. liepos 2 d. Bendrojo Teismo sprendimo Pranciizijos Respublika | Europos Komisija,
T-425/04 RENV ir T-444/04 RENV, ECLLES:T:2015:450, 230 punkta.

(°) Prancuzijos Vyriausybé minéjo obligacijy emisijas, kredito linijas, trumpalaikius komercinius vekselius, trumpalaikes paskolas, paskoly
investavimo operacijas ir i§vestinius produktus.

(**) Nuo 2002 m. liepos 26 d. iki plano ,Ambition 2005“ pristatymo, t. y. iki 2002 m. gruodzio 4 d., FT i8leido 70 mlIn. EUR obligacinés
paskolos emisija (2002 m. liepos 26 d.) ir 150 mln. EUR serija i§ 2001 m. kovo mén. 3,5 mlrd. EUR obligacinés paskolos.

(**) 2003 m. liepos 29 d. Pranciizijos Vyriausybés pastabos, p. 8.
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(166) Kaip aiskina FT, lapkri¢io pabaigoje i§ tiesy gerokai sumazéjo rinky prieinamumas. Investuotojai turi atsizvelgti |
tai, kad gruodzio 31 d. uzdaromos jy saskaitos, todél sudétinga jgyvendinti didelés apimties operacija. Be to,
neeiliniam visuotiniam akcininky susirinkimui, kuris turi priimti sprendimga leisti didinti kapitalg, susaukti reikia
maziausiai 15 dieny, o operacijai jvykdyti reikia 30 dieny termino.

(167) Avansas yra laikina priemoné, naudojama tik tarpinei kapitalo padidinimo operacijai, taciau ne viena detalé
leidzia manyti, kad avansas gali bati sékmingas. Norédama parodyti, kad pagrindinio akcininko avansas, kuris
didinant kapitala bus konvertuotas i kapitalg, yra jprasta operacija, FT pateiké ne vieng akcininko avanso, suteikto
aptariamu metu, pavyzdi.

(168) Kai Edison 2003 m. didino kapitala, j kapitala buvo konvertuotas vieno milijardo eury vertés Italenergia Bis
akcininko avansas Edison.

(169) Bendrovés Thus restruktiirizavimo ir jtraukimo j Londono vertybiniy popieriy birza tikslais Scottish Power suteiké
320 mln. GBP avansg, i§ kurio 260 mln. GBP buvo konvertuoti  kapitalg; nepanaudotas likutis buvo anuliuotas.

(170) 2002 m. America Movil ir Bell Canada International kartu su kitu investuotoju dalyvavo savo bendros patronuoja-
mosios bendrovés Telecom Americas Piety Amerikoje finansy restruktirizavimo operacijoje. Kaip akcininko
paskola, kuri po dvejy mety turéjo biiti konvertuota j Telecom Americas akcijas, buvo pervesta 120 mln. doleriy.

(171) Kai kapitalg didino Ericsson, pagrindinio akcininko (Industrivdrden ir Investor) isipareigojimas buvo paskelbtas
jmonés 2002 m. balandZio mén. praneSime, nors leidimas operacijai nebuvo suteiktas iki 2002 m. birZelio,
o0 operacija pradéta ty padiy mety rugpjicio mén.

(172) Kapitalg didinant Fiat 2003 m. liepos mén., pagrindiniy akcininky ketinimas pasiradyti naujas, jy dalj jmonéje
atitinkancias akcijas paskelbtas 2003 m. kovo mén.

(173) Atsizvelgdama | $iuos pavyzdzius ir | konkrecig FT padétj 2002 m. gruodj, Komisija negali atmesti to, kad
valstybé 2002 m. gruodzio mén. FT atZvilgiu pasielgé taip, kaip biity pasielges rinkos ekonomikos sglygomis

veikiantis apdairus privatus veiklos vykdytojas, atsidiirgs panasiausioje j valstybés, kaip pagrindinés FT akcininkeés,
padétyje.

5.3.3. I$vada

(174) Nagringjama priemoné, t. y. 2002 m. gruodzio 4 d. paskelbimas apie akcininko avansg ir 2002 m.
gruodzio 20 d. akcininko avanso pasitilymas, atitinka rinkos ekonomikos salygomis veikiancio apdairaus
investuotojo kriterijy. Todél §i priemoné neturi biiti vertinama kaip pranasumo FT suteikimas.

5.4. Kitos SESV 107 straipsnio 1 dalyje nustatytos salygos

(175) Pagal nusistovéjusig teismy praktika pripazistama, kad pagalba, kaip ji suprantama pagal SESV 107 straipsnio
1 dalj, yra suteikta tik tuo atveju, jeigu jvykdytos visos toje nuostatoje i§vardytos salygos (). FT i§ valstybés
istekliy nebuvo suteiktas pranasumas, kaip jis suprantamas pagal SESV 107 straipsnio 1 dalj, todél nebéra reikalo
nagrinéti, ar jvykdytos kitos salygos, reikalingos valstybés pagalbos buvimui konstatuoti.

6. ISVADOS

(176) Komisija konstatuoja, kad akcininko avansas, kurj 2002 m. gruodj Pranciizija skyré FT 9 mlrd. EUR kredito
linijos forma, néra valstybés pagalba pagal SESV 107 straipsnio 1 dalj,

PRIEME S] SPRENDIMA;:

1 straipsnis

Akcininko avansas, kurj 2002 m. gruodj Pranciizija skyré France Télécom 9 mlrd. EUR kredito linjjos forma, néra
valstybés pagalba pagal Sutarties dél Europos Sajungos veikimo 107 straipsnio 1 dalj.

(**) Teisingumo Teismo sprendimo Komisija |/ Deutsche Post, C-399/08 P, ECLLES:C:2010:481, 38 punktas ir jame nurodyta teismo praktika.
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2 straipsnis

Sis sprendimas skirtas Pranciizijos Respublikai.

Priimta Briuselyje 2018 m. geguzés 18 d.

Komisijos vardu
Margrethe VESTAGER

Komisijos nareé
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