29.10.2018 1-Gurnal Uffi¢jali tal-Unjoni Ewropea L 270/3

DECIZJONIJIET

DECIZJONI TAL-KUMMISSJONI (UE) 2018/1616
tat-18 ta’ Mejju 2018

dwar il-mizura SA.12594 (C13a/2003) (ex NN/2002) implimentata minn Franza favur Orange
(France Telecom)

(notifikata bid-dokument C(2018) 2882)

(It-test bil-Fran¢iz biss huwa awtentiku)

(Test b'rilevanza ghaz-ZEE)

IL-KUMMISSJONI EWROPEA,

wara li kkunsidrat it-Trattat dwar il-Funzjonament tal-Unjoni Ewropea, u b’'mod partikolari l-ewwel subparagrafu tal-
Artikolu 108(2) tieghu,

wara li kkunsidrat il-Ftehim dwar iz-Zona Ekonomika Ewropea, u b'mod partikolari I-Artikolu 62(1)(a) tieghu,

wara li l-partijiet interessati gew mistiedna jressqu l-kummenti taghhom skont dawn l-Artikoli () u wara li gew
ikkunsidrati dawn il-kummenti,

billi:
1. PROCEDURA

1.1. Il-procedura amministrattiva

(1)  PBittra tal-31 ta’ Jannar 2003, il-Kummissjoni infurmat lil Franza dwar id-decizjoni taghha li tiftah il-procedura ta’
investigazzjoni formali prevista fl-Artikolu 88(2) tat-Trattat li jistabbilixxi 1-Komunita Ekonomika Ewropea (%)
(minn hawn 'il quddiem “id-decizjoni tal-ftuh”) kontra l-mizuri finanzjarji stabbiliti mill-awtoritajiet Fran¢izi favur
France Télécom (minn hawn ’il quddiem “FT”).

(2)  Id-decizjoni tal-ftuh giet innotifikata lil Franza fil-31 ta’ Jannar 2003. Wara li saret korrezzjoni tal-izbalji
materjali, gie nnotifikat corrigendum lil Franza fis-7 ta’ Marzu 2003.

(3)  Franza kkomunikat informazzjoni kumplimentari lill-Kummissjoni permezz tal-ittri tal-4 ta’ April u tal-
15 ta’ Mejju 2003 u tad-29 ta’ Jannar 2004.

(4)  Id-decizjoni tal-Kummissjoni li tibda l-procedura giet ippubblikata fIl-Gurnal Uffijali tal-Unjoni Ewropea (). II-
Kummissjoni stiednet lil partijiet terzi interessati biex iressqu I-kummenti taghhom dwar il-mizuri ta’ ghajnuna
inkwistjoni.

(5)  I-Kummissjoni rceviet l-osservazzjonijiet mill-partijiet interessati. Il-Kummissjoni ghaddiet dawn il-kummenti lil
Franza fis-16 ta’ Mejju 2003. Din ir¢eviet il-kummenti taghha permezz ta’ ittri tat-30 ta’ Gunju 2003 u tad-
29 ta’ Lulju 2003.

(6)  Fit-30 ta’ Mejju 2003, il-Kummissjoni ppubblikat avviz ta’” kuntratt ghal “provvista ta’ servizzi ta’ assistenza ghall-
evalwazzjoni tal-konformita tal-ghajnuna finanzjarja moghtija lil FT mal-prin¢ipju tal-investitur privat fekonomija
tas-suq u ghall-analizi eventwali tal-pjan ta’ rkupru ta’ FT” (¥). Fl-24 ta’ Settembru 2003, il-kuntratt ghall-provvista
ta’ servizzi inghata lil NERA (minn hawn il quddiem “NERA” jew “il-konsulent”).

(7)  I-Kummissjoni baghtet lill-awtoritajiet Francizi r-rapport NERA tat-28 ta’ April 2004 (minn hawn ’il quddiem “ir-
rapport NERA”), li fih parti legali u parti ekonomika. Fid-9 u 1-21 ta’ Gunju 2004, l-awtoritajiet Francizi r-ressqu
l-kummenti taghhom dwar ir-rapport NERA.

() GUC 57,12.3.2003, p. 5.

() Beffett mill-1 ta’ Dicembru 2009, l-Artikoli 87 u 88 tat-Trattat tal-KE saru l-Artikoli 107 u 108, rispettivament, tat-Trattat dwar il-
Funzjonament tal-Unjoni Ewropa (TFUE). Fiz-zewg kazijiet id-dispozizzjonijiet huma, fis-sustanza taghhom, identici. Ghall-finijiet ta’ din
id-Decizjoni, ir-referenzi ghall-Artikoli 107 u 108 tat-TFUE ghandhom jinftichmu, jekk ikun il-kaz, bhala referenzi ghall-Artikoli 87
u 88 rispettivament tat-Trattat dwar il-KE.

(*) Aran-nota fqiegh il-pagna 1.

() 2003/S103-091487.
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(8)  Fit-3 ta’ Awwissu 2004, il-Kummissjoni nnotifikat lill-awtoritajiet Francizi bid-decizjoni taghha tat-
2 ta’ Awwissu 2004 li tiddikjara li s-self ta’ azzjonist moghti minn Franza lil France Télécom fDi¢cembru 2002 fil-
forma ta’ linja ta’ kreditu ta’ EUR 9 biljun huwa ghajnuna mill-Istat li hija inkompatibbli mas-suq intern (°).

1.2. Proceduri gudizzjarji wara d-decizjoni tat-2 ta’ Awwissu 2004

(9)  Ir-Repubblika Franciza, FT u l-intraprizi Bouygues ipprezentaw ilkoll rikors ghall-annullament tad-decizjoni tal-
Kummissjoni. B'sentenza tal-21 ta’ Mejju 2010, il-Qorti Generali annullat id-de¢izjoni tal-Kummissjoni (¢). II-
Qorti Generali kkunsidrat li 1-Kummissjoni ma wrietx li t-thabbira tal-4 ta’ Dicembru 2002 kienet tinvolvi
trasferiment ta’ rizorsi tal-Istat.

(10) I-Kummissjoni u l-intraprizi Bouygues ressqu appell kontra s-sentenza tal-21 ta’ Mejju 2010. B'sentenza tad-
19 ta’ Marzu 2013 (minn hawn il quddiem “is-sentenza Bouygues”), il-Qorti annullat is-sentenza tal-
21 ta’ Mejju 2010 u rreferiet il-kawzi T-425/04, T-444/04 u T-450/04 quddiem il-Qorti Generali sabiex
tiddeciedi dwar il-motivi ssollevati u t-talbiet imressqa lilha u li ma kinitx tkellmet dwarhom (’).

(11) PFdan ir-rigward, il-Qorti sabet li I-Kummissjoni, fid-decizjoni kkontestata, ma haditx pozizzjoni dwar l-argument
imgajjem mill-intraprizi Bouygues fl-ilment taghhom tat-22 ta’ Jannar 2003, li skont dan ir-ragunar, id-dikjarazz-
jonijiet mahruga minn Lulju 2002 'il quddiem jikkostitwixxu, filhom infushom, ghajnuna mill-Istat.

(12) Imbaghad, il-Qorti ddecidiet li, peress li l-interventi tal-Istat ikollhom diversi forom u ghandhom jigu analizzati
ftermini tal-effetti taghhom, ma jistax jigi eskluz li diversi interventi konsekuttivi tal-Istat ikollhom, ghall-finijiet
tal-applikazzjoni tal-Artikolu 107(1) tat-TFUE, jitqiesu bhala intervent wiehed.

(13) I-Qorti kkonkludiet li, billi kienet ikkunsidrat li kien jenhtieg jigi identifikat tnaqqis fil-bagit tal-Istat jew riskju
ekonomiku suffi¢jentament konkret ta’ pizijiet li jaqghu fuq dan il-bagit marbut mill-qrib u li jikkorrispondi, jew
li jaghmel tajjeb, ghal vantagg specifiku rizultanti kemm mill-avviz tal-4 ta’ Dicembru 2002 kif ukoll mis-self
minn azzjonist tal-20 ta’ Dicembru 2002, il-Qorti Generali wettget zball fil-ligi meta applikat kriterju ta’ natura li
jeskludi mill-ewwel li dawn l-interventi statali jistghu, abbazi tar-rabtiet bejniethom u tal-effetti taghhom, jitgiesu
bhala intervent wiehed. Kuntrarjament, il-Kummissjoni kienet korretta fid-decizjoni taghha li tezamina dawn iz-
zewg mizuri flimkien, peress li kien jidher car li l-ewwel wahda ma setghetx tinfired mit-tieni.

(14) Fis-sentenza tat-2 ta’ Lulju 2015, il-Qorti Generali sabet li d-decizjoni tal-Kummissjoni kienet ivvizzjata minn
zbalji ta’ ligi u minn zbalji ovvji ta’ valutazzjoni fir-rigward tal-applikazzjoni tal-kriterju tal-investitur privat
diligenti (*). Dan ghalhekk annulla d-deciZjoni tal-Kummissjoni.

(15) I-Kummissjoni ressqet appell kontra dik is-sentenza. Dan l-appell gie michud mill-Qorti b’sentenza tat-
30 ta’ Novembru 2016 (°).

(16) Ghaldagstant, il-Kummissjoni ghandha tikkonkludi permezz ta’ decizjoni gdida l-procedura ta’ investigazzjoni
formali prevista fl-Artikolu 108(2) tat-TFUE, li nfethet fil-31 ta’ Jannar 2003.

2. DESKRIZZJONI TAL-FATTI

(17)  FT, operatur u fornitur ta’ netwerks u ta’ servizzi tat-telekomunikazzjonijiet, kienet giet stabbilita matul is-sena
1991 fil-forma ta’ persuna guridika taht id-dritt pubbliku u kellha, sa mill-31 ta’ Dicembru 1996, l-istatus ta’
intrapriza b'responsabbilta limitata. Sa mix-xahar ta’ Ottubru 1997, FT giet ikkwotata fil-Borza. Matul is-sena
2002, is-sehem tal-Istat Franciz fil-kapital ta’ FT kien jammonta ghal 56,45 %, il-kumplament tal-ishma kien diviz
bejn il-pubbliku (32,25 %), FT innifisha (8,26 %) u l-impjegati tal-impriza (3,04 %). FT bidlet l-isem tal-intrapriza
fl-1 ta’ Lulju 2013 biex issir Orange.

(18)  Deskrizzjoni dettaljata tas-sitwazzjoni finanzjarja ta’ FT tinsab fil-premessi 16 sa 61 tad-decizjoni annullata tat-
2 ta’ Awwissu 2004.

(°) 1d-Decizjoni tal-Kummissjoni 2006/621KE tat-2 ta’ Awwissu 2004 dwar l-ghajnuna mill-Istat implimentata minn Franza ghal France
Télécom (GUL 257, 30.9.2006, p. 11).

(°) Is-Sentenza tal-Qorti Generali tat-2 ta’ Lulju 2015, Franza vs il-Kummissjoni, T-425/04, T-444/04, T-450/04 et T-456/04,
ECLLEU:T:2010:216.

() Is-Sentenza tal-Qorti tal-Gustizzja tad-19 ta’ Marzu 2013, Bouygues u Bouygues Télécom vs il-Kummissjoni e. a. U l-Kummissjoni vs
Franzae.a., C-399/10 P.u C-401/10 P, ECLLEU:C:2013:175.

(®) Is-Sentenza tal-Qorti Generali tat-2 ta’ Lulju 2015, Franza u Orange vs il-Kummissjoni, T-425/04 RENV u T-444/04 RENV,
ECLL:EU:T:2015:450.

() Is-Sentenza tal-Qorti tal-Gustizzja tat-30 ta’ Novembru 2016, il-Kummissjoni vs Franza u Orange, C-486/15 P, ECLLEU:C:2016:912.
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2.1. Is-sitwazzjoni finanzjarja ta’ FT fl-ewwel nofs tal-2002 u l-avvenimenti ta’ dan il-
perjodu
(19) L-analizi, fid-dawl tar-regoli tal-ghajnuna mill-Istat, tal-imgiba tal-Istat ghandha titwettaq abbazi tad-data u tal-

(22)

(25)

(26)

(27)

informazzjoni disponibbli fiz-zmien ta’ kull intervent mill-Istat. Peress li I-kaz prezenti jirrigwarda avvenimenti li
graw f1-2002, huwa imperattiv li tittiched stampa kronologika tal-informazzjoni disponibbli mill-pubblikazzjoni
tar-rizultati tal-2001 ’il hawn.

FT kienet, sa minn kmieni fGunju 2002, intrapriza bi problemi strutturali serji u b’karta tal-bilan¢ zbilan¢jata. II-
kontijiet ghas-sena 2001 wrew progress fir-rizultati operattivi kif ukoll likwidita sostanzjali.

Fil-21 ta’ Marzu 2002, FT kellha thabbar mhux biss tindif sinifikanti fil-karta tal-bilan¢ taghha permezz ta’
dispozizzjonijiet ta’ kontabbilta u disponimenti ta’ EUR 27,2 biljuni, izda wkoll zieda sinifikanti fil-flussi ta’ flus
kontingenti disponibbli ta” EUR 14-il biljun ghall-perjodu 2002-2005.

2.1.1. Il-Klassifikazzjoni ta’ FT

Fl-ewwel nofs tal-2002, is-sitwazzjoni ta’ FT iddeterjorat malajr, u wasslet ghal tnizzil sussegwenti fil-klassifi-
kazzjoni tal-kreditu tal-intrapriza. Ghalhekk, fis-27 ta’ Marzu 2002, l-agenzija tal-klassifikazzjoni Moody’s habbret
deterjorament fil-klassifikazzjoni ta’ FT minhabba dejn fit-tul. Fit-28 ta’ Marzu 2002, Standard & Poor’s (“‘S&P”)
zammet il-klassifikazzjoni ta’ FT izda nizzlet il-perspettiva taghha ghal livell negattiv wara l-ahbarijiet dwar
Mobilcom ().

Fit-13 ta’ Mejju 2002, Moody’s, li kellha dubji dwar il-hila tal-Intrapriza li twettaq l-istrategija taghha dwar it-
tnaqqis fid-dejn, habbret deterjorament possibbli tal-klassifikazzjoni tad-dejn fuq Zmien qasir ta’ FT. Fl-
14 ta’ Mejju 2002, Standard & Poor’s zammet il-klassifikazzjoni ezistenti ta’ FT.

FI-24 ta’ Gunju 2002, il-klassifikazzjoni ta’ FT ta’ Moody’s iddeterjorat. Il-perspettiva ghall-klassifikazzjoni tal-
Intrapriza nzammet flivell negattiv. Id-decizjoni ta’ Moody’s ghalhekk kienet immotivata mill-fatt li l-agenzija ma
kinitx ged tistenna li FT tkun fpozizzjoni li tiggenera flussi ta’ flus kontingenti sufficjenti biex tnaqqas id-dejn
ikkonsolidat tal-grupp. L-agenzija tal-klassifikazzjoni nnotat li FT kienet ged taffac¢ja dejn ta’ madwar EUR 15-il
biljun li mmatura f1-2003.

Fil-25 ta’ Gunju 2002, Standard & Poor’s nizzlet il-klassifikazzjoni tad-dejn ta’ FT fuq zmien qasir u twil billi
mmotivat id-decizjoni taghha bid-diffikultajiet li jirrigwardaw lil Mobilcom u l-inabbilta ta’ FT li tnaqqas b’'mod
sufficjenti id-dejn b'mod rapidu bizzejjed. S&P tirreferi wkoll ghad-dejn ta” EUR 15 biljun li mmatura fis-sena
2003.

Fit-12 ta’ Lulju 2002, Standard & Poor’s irrapportaw ukoll problema potenzjali fil-finanzjament mill-gdid tad-dejn
li mmatura {1-2003.

It-tabella taghti sommarju tal-pozizzjonijiet differenti ta’ S&P, Moody’s u Fitch fir-rigward tal-klassifikazzjoni
ta’ FT:

Avvenimenti relatati mal-klassifikazzjonijiet tal-kreditu

S&p Moody’s Fitch
Zmien qasir | Zmien twil | Zmien qasir | Zmien twil | Zmien qasir | Zmien twil
Is-sitwazzjoni fMejju 2002 A2 BBB+ P2 Baal F2 BBB+
24 Gunju 2002 P3 Baa3
25 Gunju 2002 A3 BBB
5 Lulju 2002 F3 BBB-
12 Lulju 2002 BBB-

Sors: NERA

(") Id-dhul fil-kapital ta’ Mobilcom f¢irkostanzi difficli b'ammont ta’ investiment ta’ ekwita gholi hafna ta’ EUR 3,7 biljuni ghal 28,5 % tal-
kapital, ivvalorizza lill-operatur dags 80 darba iktar mill-EBITDA tieghu (kontra l-valutazzjoni tas-suq tal-ishma ta’ madwar 65 darba
iktar mill-EBITDA qabel ix-xnieghat dwar l-operazzjoni). Fis-sajf 2002 sar awditu dwar il-perspettiva ghal Mobilcom li enfasizza 1-
fragilitd estrema tal-intrapriza u l-impossibbiltd ovvja li jsir ritorn fuq l-investiment (Rapport fisem il-kumitat ta’ inkjesta dwar il-
gestjoni tal-intraprizi pubbli¢i sabiex tittejjeb is-sistema tat-tehid tad-decizjonijiet, irregistrata fil-presidenza tal-Assemblea Nazzjonali
fit-3 ta’ Lulju 2003).
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2.1.2. Il-prezz tal-ishma ta’ FT

(28)  Fl-istess waqt, il-prezz tal-ishma ta’ FT waqa’ b'mod sinifikanti matul l-ewwel nofs tal-2002 u lahaq I-iktar livell
baxx tieghu ghall-ewwel darba fis-27 ta’ Gunju 2002 (EUR 7,79), u ghat-tieni darba fit-30 ta’ Settembru 2002
(EUR 6,01).

2.2. L-avvenimenti ta’ Lulju 2002

(29) Fintervista ppubblikata ma’ Les Echos fit-12 ta’ Lulju 2002, il-Ministru Franciz ghall-Ekonomija, il-Finanzi u l-
Industrija (minn hawn ‘il quddiem “Ministru ghall-Ekonomija u l-Finanzi”) ddikjara u kkonferma diversi drabi li
jekk FT ikollha problemi ta’ finanzjament, I-Istat jichu l-mizuri mehtiega biex jeghlibhom. B'mod aktar preciz, it-
test ippubblikat huwa dan:

“Semmejt l-eCCessi tas-swieq. Il-prezz fil-borza ta’ France Telecom huwa volatili hafna. Int l-azzjonist
maggoritarju ta’ din l-intrapriza, ghandek xi messagg x'tibghat?

Ahna l-azzjonist maggoritarju, b’55 % tal-kapital, imma ovvjament din b'ebda mod mhi kwistjoni ta’
“rinazzjonalizzazzjoni” tal-intrapriza, kif smajt £xi nhawi. Inhossni responsabbli mill-interessi kapitali tal-Istat.
L-azzjonist tal-Istat ghandu jagixxi bhala investitur diligenti, u jekk France Telecom ikollha xi diffikultajiet,
ahna niehdu l-mizuri x-xierqa.

L-Istat gie nnotifikat billi halla France Telecom tidhol fid-dejn, perezempju billi bdiet impenji fil-Germanja?

Mhux kompitu tieghi li nikkritika lill-predecessuri tieghi. Ninnota li s-settur kollu kellu l-istess strategija fl-
istess waqt. Minkejja dan, ir-rieda ideologika li tinZamm il-maggoranza tal-kapital ma ffacilitatx l-internazzjo-
nalizzazzjoni ta’ France Telecom, li ma setghetx tixtri intraprizi bil-“karta”. Minn hemm id-dejn. Nirrepeti li
kieku France Telecom kellha problemi ta’ finanzjament, li llum mhuwiex il-kaz, l-Istat kien jiehu d-decizjo-
nijiet mehtiega biex jeghlibhom.

Qed tgajjem xnieghat ta’ zieda fil-kapitali...

Le, xejn affattu! Semplicement qed nghid li se nichdu l-mizuri xierqa fil-hin. Jekk ikun mehtieg...” (!).

(30)  Fl-istess data, S&P nizzlet il-klassifikazzjoni ta’ FT ghal-livell BBB-. Dan it-tnizzil kien, madankollu, limitat ghal
klassifikazzjoni bi grad ta’ investiment sigur: kwalunkwe tnizzil ulterjuri kien iwassal biex id-dejn tal-Intrapriza
jigi kklassifikat bhala bond spekulattiv (junk bond”), li jfisser li d-dejn ma jkunx aktar ikklassifikat fil-grad ta’

investiment sigur.

(31)  Flistqarrija ghall-istampa taghha tat-12 ta’ Lulju 2002, S&P iddikjarat li r-raguni li ddecidiet li Zzomm lil FT fil-
grad ta’ investiment sigur kienet l-indikazzjoni tal-Istat fir-rigward tal-intenzjonijiet tieghu fir-rigward tal-
Intrapriza: “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 tista’ taffac¢ja xi diffikul-
tajiet biex tiffinanzja mill-gdid l-obbligi tad-dejn taghha li se jiskadu fl-2003. Madankollu, l-indikazzjoni tal-Istat
hija I-bazi tal-kwalita ta’ kreditu tal-grad ta’ investiment ta’ FT.”). Din l-assigurazzjoni kienet inghatat, fuq naha,
direttament mill-gvern Franciz lil S&P: “the French State — which owns 55 % of France Télécom — has clearly
indicated to Standard & Poor’s that it will behave as an aware investor and would take appropriate steps if France Télécom
were to face any difficulties. France Télécom LT rating cut to BBB-.” (“I-Istat Franciz — i huwa s-sid ta’ 55 % ta’ France
Télécom — indika b'mod car lil Standard & Poor li kien se jagixxi ta” investitur diligenti u li se jiehu mizuri xierqa jekk FT
jkollha xi diffikultajiet. Il-Rlassifikazzjoni fit-tul ta’ France Télécom imwaqqa’ ghal-livell BBB-.” (%)) u, min-naha l-ohra,
pubblikament fl-intervista msemmija fil-premessa 29.

(32) Fid-dawl ta’ dan imsemmi hawn fuq, jidher li fLulju 2002, FT kienet soggetta ghal krizi ta’ kunfidenza. L-agenziji
tal-klassifikazzjoni u l-analisti kienu konvinti li FT kienet friskju li tista’ ma tkunx tista’ timplimenta I-pjan ta’
rifinanzjament ipprezentat mill-manigment biex jissodisfa d-dati tal-maturita. FT ghalhekk kellha taffaccja
problema akuta ta’ finanzjament relatata mad-dejn taghha. Madankollu, l-agenziji zammew il-klassifikazzjoni tal-
Intrapriza fil-grad ta’ investiment sigur, filwaqt li giesu l-indikazzjonijiet moghtija mill-Istat. It-tnizzil fil-klassifi-
kazzjoni ghal livell aktar baxx kien ikompli jaggrava din il-krizi u jnaqqas ir-rizorsi tal-Intrapriza biex taffac¢jaha.

(") Les Echos Nru 18695, Franza, 12 ta’ Lulju, 2002, p. 2.
(") Off Watch; Outlook Stable; Teleconf 3:30 PM BST Illum, Standard & Poor’s Ratings Direct, 12 ta’ Lulju 2002.
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2.3. Data ppubblikata mit-13 ta’ Settembru 2002 u l-avvenimenti ta’ dan il-perjodu
2.3.1. Data mit-13 ta’ Settembru 2002

(33) FSettembru 2002, il-kontijiet ta’ nofs is-sena ta’ FT urew zieda fil-figuri ta’ FT fl-ewwel nofs tal-2002 meta
mqabbla mas-sena precedenti: tkabbir ta’ 10 % fil-fatturat, ta’ 13,2 % fl-EBITDA u ta’ 17,3 % fir-redditu
operatorju. Naraw ukoll it-tkabbir sostnut fit-telefonija mobbli u prestazzjoni ahjar fl-attivitd tal-Internet.
Madankollu, ir-redditu operatorju mis-segment ta’ telefonija fissa fi Franza, li ammonta ghal 31 % tal-bejgh ghall-
istess perjodu, nagas bi 12,2 %. Ir-rizultati wara l-ispejjez finanzjarji (EUR 1,75 biljun), imma qabel it-taxxi, I-
ishma u l-interessi minoritarji, minbarra elementi ec¢ezzjonali, kienu ta’ EUR 718 miljun bkuntratt ma’
EUR 271 miljun fit-30 ta’ Gunju 2001. Tl-flussi ta’ flus kontingenti liberi operattivi telghu sa EUR 3,6 biljuni,
b'zieda ta’ 15 % meta mqabbel mal-ewwel nofs tal-2001.

(34) Minbarra r-rizultati operattivi tajba deskritti hawn fuq, FT ikkonfermat l-izbilan¢ fil-qaghda finanzjarja taghha. Ir-
rizultat negattiv ta” EUR 12,2 biljuni tat-30 ta’ Gunju 2002 huwa prin¢ipalment relatat mal-provvedimenti
sinifikanti maghmula ghall-investimenti. B'rizultat ta’ telf sa nofs is-sena bhal dan, il-fondi proprji kkonsolidati ta’
FT saru negattivi fit-30 ta’ Gunju 2002, u ammontaw ghal EUR 440 miljun.

(35)  Analizi tal-flussi ta’ flus kontingenti tat-30 ta’ Gunju 2002 turi li d-dejn nett zdied fl-ewwel nofs tal-2002 b’EUR
6,3 biljuni, peress li I-EBITDA, li tirrapprezenta EUR 6,870 biljun, ma tkoprix l-ispejjez rapprezentati minn:

— l-imghax fuq id-dejn (EUR 3 099 miljun),

— l-investimenti (EUR 3 820 miljun),

— ir-riakkwist ta’ ishma ta’ FT fVODAFONE (EUR 4 973 miljun),
— ir-riakkwist ta’ ishma ta’ Orange fE.On (EUR 950 miljun), u

— il-hlas tat-taxxa (EUR 608 miljuni).

(36)  Fuq dejn nett ta’ EUR 69,69 biljun fit-30 ta’ Gunju 2002, il-bic¢a I-kbira hija obbligazzjonarja, jigifieri ammont
ta’ EUR 50,6 biljuni.

(37) I-maturita ta’ dan id-dejn hija kkaratterizzata mit-tul qasir taghha, jigifieri EUR 12,9 biljuni li jimmaturaw fl-
2003. Fl-ewwel nofs tal-2004, kien mistenni jimmatura ammont ta’ EUR 11,9 biljuni, fit-tieni nofs tal-2004,
ammont ta’ EUR 5,4 biljuni u matul 1-2005, fl-ahhar, ammont ta’ EUR 18,6 biljuni.

(38) Brizultat ta’ dan, fil-perspettiva ta’ Settembru 2002, FT affac¢jat dejn dovut matul il-perjodu 2003-2005 li
ammonta ghal EUR 48,9 biljuni.

2.3.2. L-avvenimenti ta’ Settembru u Ottubru 2002

(39) Fit-12 ta’ Settembru 2002, l-awtoritajiet Francizi habbru li kienu accettaw ir-rizenja tal-president u kap ezekuttiv
ta’ FT.

(40)  Fit-13 ta’ Settembru, il-Gvern tenna fi stqarrija ghall-istampa l-appogg tieghu ghal FT u ddikjara b'mod esplicitu li
kien iddecieda li jippartecipa foperazzjoni futura ta’ rinfurzar tal-fondi proprji ta’ TF: “... Wara t-telf eccezzjonali
nnotat fl-ewwel nofs tas-sena, France Télécom qed taffaccja nuqqas serju fil-fondi proprii taghha. ... II-Gvern huwa ghalhekk
determinat li jwettaq ir-responsabilitajiet kollha tieghu... Il-president il-gdid se jipproponi lill-bord tad-diretturi pjan ta’
rkupru ghall-kontijiet, li jippermetti li jitnaqqas id-dejn u li terga’ tigi stabbilita l-istruttura finanzjarja taghha, filwaqt li
jibga’ jzomm l-assi strategici tieghu. L-Istat se jappoggja lil France Télécom fl-implimentazzjoni ta’ dan il-pjan u se jikkon-
tribwixxi, min-naha tieghu, ghal rinfurzar sostanzjali hafna tal-fondi proprji tal-intrapriza, fi skeda u skont proceduri li
ghandhom jigu ddeterminati skont il-kondizzjonijiet tas-suq. Sadanittant, I-Istat se jiehu, jekk dan ikun mehtieg, mizuri biex
jevita lill-intrapriza kwalunkwe problema ta’ finanzjament (*%)”.

(41)  Flistess jum, l-agenzija Moody’s biddlet il-perspettiva tad-dejn ta’ FT minn negattiva ghal stabbli minhabba I-
konferma tal-Istat Franciz rigward l-impenn tieghu ta’ sostenn ghal FT (*4).

("*) Stqarrija ghall-istampa tal-Ministru ghall-Ekonomija u I-Finanzi tat-13 ta’ Settembru 2002, is-sitwazzjoni Finanzjarja ta’ France
Télécom.

(**) Moody’s Investors Services, 13 ta’ Settembru 2002. Il-parti rilevanti tal-istqarrija ghall-istampa tghid i “Moody’s kompliet isserrah rasha
izjed bid-dikjarazzjoni tal-Gvern, li ghal darb’ohra kkonferma I-appogg qawwi tieghu ghal FT. Filwaqt li t-thassib ta” Moody’s dwar il-livell generali
ta’ riskju finanzjarju u partikolarment dwar il-pozizzjoni dghajfa tal-likwidita ta’ FT ghadu jippersisti, Moody’s ged thossha aktar komda bl-istennija
li I-Gvern Franéiz se jagixxi b'mod favorevoli jekk FT tibda taffacéja diffikultajiet fl-iskeda tal-hlas lura tad-dejn taghha.”.
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(42)  Fit-2 ta’ Ottubru 2002, fi stqarrija ghall-istampa, il-Gvern tenna l-impenji tieghu: “Il-President se jniedi minnufih I-
ewwel inventarju tal-intrapriza u r-rizultati tieghu se jigu kkomunikati lill-Bord tad-Diretturi... u bihsiebu jibni fughom
pjan ta’ rkupru finanzjarju u ta’ zvilupp strategiku li jippermetti li jitnaqqas id-dejn tal-intrapriza filwaqt li jissahhu l-aspetti
sodi kollha taghha. Fdan il-kuntest, Thierry Breton se jkollu l-appogg tal-azzjonist tal-Istat li huwa determinat li jwettaq ir-
responsabbiltajiet kollha tieghu. L-Istat se jappoggja l-implimentazzjoni ta’ mizuri ta’ rkupru u se jikkontribwixxi, min-naha
tieghu, ghat-tishih tal-fondi propriji tal-intrapriza b'termini li ghandhom jigu determinati fkooperazzjoni mill-qrib mal-
President tal-intrapriza u mal-Bord tad-Diretturi. Kif diga indikat, sadanittant I-Istat se jiehu, jekk dan ikun mehtieg, mizuri
biex jevita lill-intrapriza kwalunkwe problema ta’ finanzjament (**)”.

(43) 1Il-prezz tal-ishma ta’ FT irkupra fit-2 ta’ Ottubru 2002 (zieda ta’ aktar minn 10,4 % fuq il-gimgha tat-
2 ta’ Ottubru) wara t-thabbira tal-hatra tal-manigment il-gdid.

2.4, L-avvenimenti ta’ Dicembru 2002 u Jannar 2003 u l-pjan “Ambition FT 2005

(44) Fl-4 ta’ Dicembru 2002, gie pprezentat il-pjan ta’ azzjoni “Ambition FT 2005 (*%)” (minn hawn ’il quddiem “il-
pjan Ambition 2005”) mill-manigment il-gdid ta’ FT sabiex jigi zgurat titjib sinifikanti fil-prestazzjoni operattiva
tal-Intrapriza u fil-perspettivi ta’ redditu sodisfacenti fuq il-fondi proprji investiti. Ghalhekk, l-objettivi fuq perjodu
medju kienu li jigu affac¢jati 1-htigijiet finanzjarji ta’ FT u i jinkiseb tnaqgis fid-dejn nett u rikostituzzjoni tal-
fondi propriji.

(45) I-pjan ta’ azzjoni kien ibbazat fuq il-komponenti li gejjin: (i) il-Pjan Totali ta’ Prestazzjoni Operattiva (minn hawn,
“pjan TOP”), li ppreveda li FT kellha tiggenera rizorsi proprji addizzjonali ta’ EUR 15 biljun fi flussi ta’ flus; (ii) I-
azzjonisti, li ntalbu jsahhu l-fondi proprji b’EUR 15-il biljun; u (iii) is-swieq tal-bonds u dawk bankarji, li ntalbu
jfornu l-ammont ekwivalenti ta’ EUR 15 biljun.

(46) Rigward irrizorsi proprji, il-pjan TOP jinkludi mizuri ta’ tfaddil intern imfassla biex itejbu l-prestazzjoni
operattiva tal-Intrapriza u biex izidu l-fluss ta’ flus kontingenti disponibbli ghat-tnaqgis tad-dejn sa EUR 15-il
biljun sal-2005, issupplimentati b'mizuri ta’ disponiment tal-assi. Il-pjan TOP huwa l-pilastru ewlieni tal-pjan
generali ta’ rkupru ta’ FT u ghandu juri r-rieda tal-intrapriza li tikkontribwixxi b’'mod sinifikanti u rapidu ghall-
isforzi mehtiega biex din terga’ lura ghal sitwazzjoni ta’ dejn normali ghal dan is-settur gabel tmiem 1-2005. Fir-
rigward taz-zieda fil-fluss ta’ flus kontingenti fuq tliet snin, il-pjan TOP jissarraf fi tnaqqis u ottimizzazzjoni tal-
investimenti (minn 40 % sa 45 % ta’ tfaddil); tnaqqis fl-ispejjez operattivi (minn 35 % sa 40 % ta’ tfaddil);
u ottimizzazzjoni tal-htigijiet tal-kapital operatorju (minn 20 % sa 25 % ta’ tfaddil).

(47) I-pjan TOP ghandu implikazzjonijiet konsiderevoli fuq il-gestjoni u l-organizzazzjoni tal-intrapriza b’'mod
partikolari ftermini ta’ spejjez operattivi u ta’ impjiegi u spe¢jalment ta’ investiment. Dan jipprevedi tkabbir
annwali fil-fatturat, fI-EBITDA u fil-fluss ta’ flus kontingenti operattivi ghall-perjodu 2003-2005.

(48) I-pjan ghad-disponiment tal-assi huwa konformi mat-tkomplija tad-disponimenti diga mwettqa minn FT biex
tirristruttura l-ambitu tal-attivitajiet taghha ta’ matul is-sena 2001. L-objettiv tieghu huwa li jimminimizza l-livell
tad-dejn minghajr ma jxekkel il-kapacita tal-intrapriza li tiggenera fluss dejjem jikber ta’ flus kontingenti
disponibbli. L-ilhuq ta’ dan l-objettiv timplika strategija biex l-intrapriza tiffoka mill-gdid fuq in-negozju ewlieni
taghha, minghajr ma tqieghed fdubju l-vokazzjoni ta’ FT li tkun operatur tat-telekomunikazzjonijiet li jintegra s-
servizzi tat-telekomunikazzjonijiet kollha.

(49)  Fir-rigward tat-tishih tal-fondi proprji ta’ FT, dan ghandu jinkiseb permezz ta’ zieda sinifikanti fil-kapital. [l-kontri-
buzzjoni mill-Istat u minn azzjonisti privati ohrajn se tkun proporzjonali ghas-sehem tal-kapital li ghandhom
u se tkun ta’ EUR 9 biljun u EUR 6 biljun rispettivament.

(50)  Ghal dan il-ghan, l-Istat u FT lagqghu sindikat bankarju, li ntrabat li jiggarantixxi, meta jasal iz-zmien, it-tlestija
b’success tal-parti miz-zieda fil-kapital mahsuba ghall-investituri privati. L-istess bhad-decizjoni ta’ investiment tal-
Istat, l-impenn tal-banek kien soggett ghall-avviz lis-suq dwar pjan meqjus kredibbli li jkopri l-mizuri ta’ gestjoni
u inflezzjonijiet strategici li aktarx jikkonvincu lis-suq kif ukoll previzjonijiet ta’ flus kontanti li juru perspettiva ta’
fluss ta’ flus disponibbli.

(51)  L-Istat u l-investituri privati li jippartecipaw fl-operazzjoni tat-tishih tal-fondi proprji, abbazi tal-pjan TOP, setghu
jistennew rati ta’ redditu fuq il-kapital li jvarjaw minn 16,7 % f1-2004 sa 21,5 % f1-2005, bis-sahha tar-rizultati
operattivi ta’ FT ta’ EUR 11,1 biljun u EUR 13,9 biljun rispettivament fl-2004 u fI-2005.

(**) Stqarrija ghall-istampa tal-Ministru ghall-Ekonomija u l-Finanzi tat-2 ta’ Ottubru 2002.
(*) Stqarrija ghall-istampa ta’ FT tal-5 ta’ Dicembru 2002, p. 1.
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(52)  Skont l-awtoritajiet Francizi, it-tishih tal-fondi proprji ma setax jitwettaq minnufih, minhabba ragunijiet princi-
palment marbuta mas-sitwazzjoni generali fis-swieq finanzjarji, b'mod partikolari fir-rigward tat-titoli tat-teleko-
munikazzjoni, izda wkoll minhabba ragunijiet marbuta mal-iskadenzi tekni¢i mehtiega biex titnieda operazzjoni
bhal din, bhall-konvokazzjoni ta’ laqgha generali straordinarja u l-approvazzjoni tal-kontijiet finanzjarji annwali
mehtiega ghal tali operazzjoni.

(53) L-awtoritajiet Francizi enfasizzaw ukoll li jkun tajjeb kemm ghal FT kif ukoll ghall-azzjonisti taghha li operazzjoni
bhal din titwettaq wara li s-suq ikun integra bis-shih il-perspettivi ta’ titjib operazzjonali previsti u vvaluta wkoll I-
ewwel rizultati jew sinjali tangibbli.

(54) Fdawn i¢-cirkostanzi, u sabiex jaghtu lil FT il-flessibbilta mehtiega biex tniedi operazzjoni fis-suq fl-ahjar kondizz-
jonijiet, l-awtoritajiet Francizi esprimew ir-rieda taghhom bhala azzjonist maggoritarju li janticipaw il-parteci-
pazzjoni taghhom fit-tishih tal-fondi proprji u, ghal dan il-ghan, li jizguraw li jitqieghed ghad-dispozizzjoni ta’ FT
self minn azzjonist temporanju fil-forma ta’ linja ta’ kreditu u li l-ammont tieghu, jekk jigi prelevat minn FT,
ikollu jigi kkonsolidat fiz-zmien tal-hrug ta’ fondi proprji godda. L-ammont massimu ta’ fondi li jistghu jkunu
disponibbli fself ghal FT kien ta’ EUR 9 biljuni u kien jikkorrispondi ghall-ammont ta’ partecipazzjoni mill-Istat
fit-tishih futur tal-fondi proprji. Il-konverzjoni ta’ dan is-self ftitoli kienet obbligatorja malli titwettaq I-
operazzjoni tat-tishih tal-fondi proprji.

(55) I-pjan ta’ azzjoni kien jipprevedi li s-self seta’ jingibed biss, jekk ikun mehtieg, skont il-htigijiet tal-intrapriza fid-
dawl tal-pjan ta’ likwidita taghha. Is-self se jkun ukoll remunerat skont il-kondizzjonijiet prevalenti tas-suq u -
imghax se jkun ikkapitalizzat. B'hekk jidher li I-ghoti u I-forniment tas-self minn azzjonist ma kienx se jithallas
bhala tali u li kien se jkun biss il-prelevament bil-quddiem li kien se jkun soggett ghal rata ta’ imghax li tkun
ugwali ghal Euribor flimkien ma’ margni determinata b'referenza ghall-ispreads medji rregistrati fdak iz-zmien
fuq l-erba’ linji ta’ bonds ewlenin ta’ FT meta mqabbla mar-rata tal-iswaps korrispondenti, b'zieda ta’ 1 %. Huwa
previst li, irrispettivament mid-data li fiha jsir dan il-prelevament, il-margni applikabbli ghall-prelevament se
jizdiedu b'mod awtomatiku b’0,35 % mis-6 xahar ta’ wara d-data tal-ewwel prelevament u b’0,7 % mit-12 il-xahar
ta’ wara d-data tal-ewwel prelevament. L-awtoritajiet Francizi enfasizzaw f'dan ir-rigward li I-kondizzjonijiet ghat-
tnedija ta’ hrug ta’ bonds fDicembru kienu aktar favorevoli minn dawk moghtija lil FT mill-Istat bhala azzjonist
principali ghall-provvediment ta’ fondi ghas-self eventwali. Ghalhekk, l-awtoritajiet Francizi indikaw li fkondizzjo-
nijiet komparabbli (swap b'rata varjabbli), il-porzjon feuro tal-hrug ta’ bonds ammonta ghal rata ta’
EURIBOR + 290pb, jigifieri madwar 100pb taht dik tas-self minn azzjonist, filwaqt li s-self obbligazzjonarju kien
hafna itwal minn dik tas-self.

(56) Sabiex jipprocedi bis-self minn azzjonist, l-awtoritajiet Francizi pprovdew l-uzu ta’ veikolu, l-Entreprise de
Recherches et d’Activités Pétrolieres (ERAP), stabbiliment pubbliku industrijali u kummer¢jali li se jkollu l-ghan li
jzomm il-partecipazzjoni tal-Istat fFT u jirrifletti r-rieda tal-Istat li jidentifika b'mod car l-isforz patrimonjali
maghmul bl-izolament ta’ FT fi struttura ddedikata.

(57)  L-awtoritajiet Francizi pprecizaw li I-ERAP se tidhol fdejn biex twettaq it-tishih tal-fondi proprji inizjalment mal-
Istat, u mbaghad direttament mis-swieq tal-bonds.

(58) Il-prezentazzjoni tal-pjan Ambition 2005 kienet akkumpanjata bi stqarrija ghall-istampa mill-Ministru ghall-
Ekonomija u I-Finanzi fil-5 ta’ Dicembru 2002, fejn il-Gvern ikkonferma l-appogg tieghu ghall-pjan inkwistjoni, 1-
impenn tieghu li jippartecipa fl-operazzjoni tat-tishih tal-fondi proprji u l-provvediment ta’ self minn azzjonist fil-
forma ta’ linja ta’ kreditu ta’ EUR 9 biljuni. Il-paragrafi rilevanti tal-istqarrija ghall-istampa huma dawn li gejjin:
“Francis Mer, Ministru ghall-Ekonomija, il-Finanzi u l-Industrija, jikkonferma l-appogg tal-Istat ghall-pjan ta’
azzjoni approvat mill-Bord tad-Diretturi ta’ France Télécom fl-4 ta’ Dicembru. (1) II-Grupp France Télécom huwa
grupp industrijali koerenti bi prestazzjonijiet notevoli. Madankollu, illum l-intrapriza qieghda taffac¢ja struttura
finanzjarja zbilancjata, nuqqas ta’ fondi proprji u tehtieg rifinanzjament fuq medda ta’ zmien medju. Din is-
sitwazzjoni tirrizulta mill-falliment ta’ investimenti fl-imghoddi, li gew gestiti u rrealizzati b’mod hazin fil-quécata
tal-‘buzzieqa’ finanzjarja u, b'mod iktar generali, mill-bidliet fis-swieq. L-impossibbilta ghal France Télécom li
tiffinanzja l-izvilupp taghha mod iehor ghajr b'dejn aggravat din is-sitwazzjoni. (2) L-Istat, li huwa l-azzjonist
maggoritarju, talab lid-dirigenti l-godda biex jistabbilixxu mill-gdid il-bilan¢i finanzjarji tal-intrapriza, filwaqt li
jibqghu jzommu l-integrita tal-grupp. (3) Fid-dawl tal-pjan ta’ azzjoni mfassal mid-dirigenti u l-perspettivi ta’
redditu fuq l-investiment, l-Istat se jippartecipa fit-tishih tal-fondi proprji ta’ EUR 15-il biljun fuq bazi pro rata
skont is-sehem tieghu mill-kapital, jigifieri investiment ta’ EUR 9 biljuni. L-Istat azzjonist b’hekk bihsiebu jagixxi
bhala investitur diligenti. Hija r-responsabbilta ta’ France Télécom li tiddefinixxi l-modalitajiet u l-iskeda taz-zmien
preciza ghat-tishih tal-fondi proprji taghha. ...Sabiex tinghata l-possibbilta li titnieda operazzjoni fis-suq fl-iktar
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mument opportun, l-Istat lest janticipa l-partecipazzjoni tieghu fit-tishih tal-fondi proprji, permezz ta’ self
temporanju minn azzjonist, remunerat bil-kondizzjonijiet tas-suq, li jitpogga ghad-dispozizzjoni ta’ France
Télécom. (4) L-ERAP, stabbiliment pubbliku industrijali u kummer¢jali, se tittrasferixxi l-partecipazzjoni shiha tal-
Istat fi France Télécom. Din se tissellef mis-swieq finanzjarji sabiex tiffinanzja l-parti tal-Istat fit-tishih tal-fondi
proprji tal-intrapriza”.

(59) Iz-zieda fil-prezz tal-ishma ta’ FT kompliet u zdiedet bit-thabbira tal-pjan TOP u bil-kumitat ezekuttiv il-gdid tal-
5 ta’ Dicembru 2002, li rrizultaw fZieda ta’ aktar minn 25 % fjumejn.

(60)  Ftit jiem wara l-prezentazzjoni tal-pjan Ambition 2005, FT nediet zewg hargiet ta’ bonds successivi fil-
11 ta’ Dicembru u fit-12 ta’ Dicembru 2002 b’ammont totali ta’ EUR 2,9 biljuni. L-ewwel self obbligazzjonarju
kien ammonta ghal totali ta’ EUR 2,5 biljuni fuq 7 snin, brata fissa ta’ 7 %, jigifieri EURIBOR + 290pb. It-tieni
self obbligazzjonarju tqieghed fis-suq tal-Lira Sterlina (GBP) b’ammont ta’ GBP 250 miljun, b'rata fissa ta’ 8 % fuq
15-il sena, jigifieri LIBOR + 330pb. Inhareg self iehor fil-15 ta’ Jannar 2003 b’ammont totali ta’ EUR 5,5 biljun.
F-10 ta’ Frar 2003, il-porzjon tas-self sindikalizzat ta’ EUR 15-il biljun gie mgedded, jigifieri madwar EUR
5 biljuni fuq 3 snin bir-rata Euribor + 125pb.

(61)  Fis-17 ta’ Dicembru 2002, S&P specifikat li minn Lulju 2002, l-appogg tal-Gvern kien fattur ewlieni fiz-zamma
tal-klassifikazzjoni ta’ France Télécom fil-grad ta’ investiment sigur (V) u li t-thabbira tieghu dwar is-self minn
azzjonist u l-impenn biex jissottoskrivi, fi proporzjon mal-partecipazzjoni tieghu, ghal operazzjoni ta’ rikapitaliz-
zazzjoni ta’ EUR 15-il biljun ikkonfermat dan l-appogg (**).

(62) Fl-20 ta’ Dicembru, l-awtoritajiet Francizi baghtu l-kuntratt tas-self inizjalat u ffirmat mill-ERAP lil FT. FT qatt ma
ffirmat dan il-kuntratt.

(63) FT ghalqet is-sena 2002 b'telf ta’ madwar EUR 21 biljun u b'dejn finanzjarju nett ta’ kwazi EUR 68 biljun.

(64) Fl-4 ta’ Marzu 2003, tnediet l-operazzjoni tat-tishih tal-fondi proprji ta” EUR 15-il biljun prevista mill-pjan
Ambition 2005. L-operazzjoni kienet success kbir u ntemmet fil-11 ta’ April.

(65) lz-zieda fil-kapital fil-bicca I-kbira ssodisfat il-htigijiet strutturali tal-finanzjament ta’ FT. Ghalhekk, wara din 1-
operazzjoni, il-klassifikazzjoni ta’ FT bdiet titjieb: S&P tellghet il-klassifikazzjoni ghal BBB flimkien ma’
perspettiva stabbli fl-14 ta’ Mejju 2003 (minn A-3 ghal A-2 ghall-klassifikazzjoni taghha fuq Zmien qasir) u Fitch
tellghet il-klassifikazzjoni minn BBB- ghal BBB fit-8 ta’ Awwissu 2003.

3. KUMMENTI MINN PARTIJIET TERZI

(66) Il-Kummissjoni rceviet kummenti minn Cable and Wireless, Cégétel, AFORS Télécom, LDCOM, Tiscali,
WorldCom France, Bouygues SA u Bouygues Télécom (minn hawn ’il quddiem “BT”) u Telecom Italia. Diversi
partijiet interessati (A, B u C) xtaqu jzommu l-identita taghhom kunfidenzjali.

3.1. Kummenti minn Telecom Italia u WorldCom

(67) Telecom Italia u WorldCom jenfasizzaw li kwalunkwe ghajnuna moghtija favur FT aktarx taffettwa I-
kompetizzjoni fis-swieq tat-telekomunikazzjonijiet, partikolarment lis-suq Franciz. Huwa ghalhekk essenzjali li 1-

fuq il-kompetizzjoni.

(*7) Research France Télécom, Standard & Poor’s Ratings Direct, 17 ta’ Dicembru 2002: “Minn Lulju 2002, l-appogg mill-Istat Franciz kien fattur
ewlieni  fil-klassifikazzjoni, u kien il-bazi tal-istatus tal-grad ta’ investiment tal-grupp.”. Din id-dikjarazzjoni ssegwi dik tal-
5 ta’ Dicembru 2002: “Is-servizzi ta’ klassifikazzjoni ta’ Standard & Poor’s illum qalu li affermaw il-klassifikazzjonijiet tal-kreditu korporattivi ta’
BBB- fuq zmien twil u ta’ A-3 fuq zmien qasir [ghal FT]... Minn Lulju 2002 Standard & Poor’s indikat li [-appogg mistenni mill-azzjonist ta’ 56 %
ta’ FT, jigifieri I-Istat Franciz, huwa fattur probabbli li jsejjes il-bazi tal-istatus tal-grad ta’ investiment tal-grupp. It-thabbira tal-Istat Franciz li llum
se jaghti minnufih self minn azzjonist ta’ EUR 9 biljuni biex jghin lil FT taffaccja 1-obbligi tad-dejn taghha tal-2003 qed titqies minn Standard &
Poor’s bhala evidenza qawwija ta’ dan l-appogg.”.

Research France Télécom, Standard & Poor’s Ratings Direct, 17 ta’ Dicembru 2002: “It-thabbira mill-Istat ta’ Dicembru 2002 li se jaghti self
minn azzjonist ta’ EUR 9 biljuni, flimkien mal-impenn tieghu li jissottoskrivi ghal Zieda ta’ kapital ta’ EUR 15-il biljun, jenfasizzaw dan l-appogg
u jipprovdu protezzjoni sinifikanti tal-kreditu ghall-kredituri ta’ FT. ...FT u l-miri tal-Istat fdan ir-rigward jissodisfaw l-aspettattivi ta’ Standard &
Poor’s ghall-klassifikazzjonijiet taghha. Filwaqt li I-kondizzjonijiet tas-suq jistghu jisfidaw l-operazzjoni, l-impenn tal-Istat li jissottoskrivi
ghall-injezzjoni tal-ekwita — sabiex ghall-inqas izomm l-ishma tieghu — inaqqas bil-qawwi r-riskiji ta’ ezekuzzjoni.”.

(18

=
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3.2. Kummenti minn A, Bu C

(68)  Skont A, B u C, il-mizuri jikkostitwixxu ghajnuna mill-Istat. C ssostni li, skont il-linji gwida dwar l-ghajnuna mill-
Istat ghas-salvatagg u ghar-ristrutturar ta’ intraprizi fdiffikulta (*) (minn hawn il quddiem “il-Linji Gwida”), 1-
ghoti ta’ fondi b’origini pubblika ghal intrapriza fdiffikulta finanzjarji timplika I-prezunzjoni tal-ezistenza ta’
elementi ta’ ghajnuna. A, B u C jipprecizaw li I-thabbira u l-kondizzjonijiet tal-ghoti tal-linja ta’ kreditu fammont
ta’ EUR 9 biljuni mill-Istat Franciz favur FT, u l-partecipazzjoni tal-Istat Franciz fir-rikapitalizzazzjoni ta’ FT fihom
elementi ta’ ghajnuna. Il-princ¢ipju ta’ investitur diligenti ma giex irrispettat fir-rigward tat-termini tal-
provvediment tal-linja ta’ kreditu, partikolarment minhabba r-rata tal-imghax proposta u commitment fee. B u C
enfasizzaw ukoll li I-principju tal-konkomitanza ma giex irrispettat sal-punt li l-awtoritajiet Francizi taw il-linja ta’
kreditu u habbru l-partecipazzjoni taghhom fir-rikapitalizzazzjoni gabel it-thabbira tal-pjan Ambition 2005
u gabel impenn sod mill-investituri.

3.3. Kummenti minn Bouygues u Bouygues Télécom (BT)

(69) BT targumenta li l-appogg mill-Istat huwa l-pedament tal-pjan ta’ rikapitalizzazzjoni ta’ FT li wassal ghall-irkupru
tal-Intrapriza. Ghalhekk, skont BT, l-Istat Franciz biss seta’ jgib lura I-fidu¢ja fis-suq u jistabbilixxi ¢irku virtuz li
jippermetti li FT tissodisfa l-impenji taghha fuq Zmien qasir u li tniedi operazzjoni vasta ta’ rikapitalizzazzjoni
b’kondizzjonijiet ekonomici favorevoli. Skont BT, id-dikjarazzjonijiet tal-Ministru ghall-Ekonomija u l-Finanzi
matul il-perjodu mit-12 ta’ Lulju sal-4 ta’ Dicembru 2002 jikkostitwixxu garanzija mill-Istat li tikkommetti r-
rizorsi tal-Istat; bl-istess mod, is-self minn azzjonist u l-operazzjoni tat-tishih tal-fondi proprji tikkommetti r-
rizorsi tal-Istat. Dawn il-mizuri jikkostitwixxu ghajnuna mill-Istat. Dawn jaghtu vantaggi lil France Télécom li ma
kinitx tikseb taht kondizzjonijiet normali tas-suq u ma jirrispettawx il-princ¢ipju tal-investitur privat diligenti li
jopera taht il-kondizzjonijiet tas-suq.

(70)  Fir-rigward tad-dikjarazzjonijiet tal-Ministru ghall-Ekonomija u l-Finanzi, l-appogg ripetut mill-Istat, ifformulat
fsensiela ta’ avvizi mit-12 ta’ Lulju 2002 sal-4 ta’ Dicembru 2002 u ssupplimentat b’sensiela ta’ mizuri li l-ftuh
taghhom tal-linja ta’ kreditu ta’ EUR 9 biljuni kif ukoll l-impenn irrevokabbli tal-Istat li jippartecipa fzieda fil-
kapital fi proporzjon mal-partecipazzjoni tieghu fFT jirrapprezentaw impenn min-naha tieghu, li ma jistax
jidderoga, biex ittaffi b’kull mezz possibbli falliment tal-Intrapriza fir-rigward tal-impenji finanzjarji taghha. BT
enfasizzat fdan ir-rigward li dan l-impenn jikkostitwixxi garanzija statali genwina li tipproduci effetti legali li
jikkommettu r-rizorsi tal-Istat.

(71)  Matul l-osservazzjonijiet taghha, BT appellat lil espert (%), li indika li mill-gurisprudenza stabbilita tal-imhallef
amministrattiv Franciz jirrizulta li l-ezistenza ta’ impenn minn awtorita amministrattiva m'ghandhiex tigi evalwata
ftermini tal-forma taghha izda ftermini tal-karatteristi¢i intrinsic¢i taghha. L-espert tal-BT jinnota li din il-
gurisprudenza hija applikata espressament fil-kaz partikolari tad-dikjarazzjonijiet: l-imhallef amministrattiv
ghalhekk iqis li I-weghdiet, minkejja li ma jkunux akkumpanjati minn att legali partikolari, jikkostitwixxu impenji
ghax jirriflettu manifestazzjoni tar-rieda tal-awtorita amministrattiva. Huwa bizzejjed li l-amministrazzjoni tagixxi
b'tali mod li taghti l-konvinzjoni li se tagixxi b’certu mod sabiex ikun hemm impenn tal-Istat. Id-dikjarazzjonijiet
tal-Ministru ghall-Ekonomija u I-Finanzi jissodisfaw il-kriterji kollha mehtiega biex jikkaratterizzaw impenn mill-
Istat. Dawn huma sodi u precizi u fformulati minghajr rizerva, u huma analizzati bhala impenji mill-Istat fir-
rigward ta’ FT, tal-kredituri taghha jew tal-impjegati taghha.

(72)  Fir-rigward tas-self minn azzjonist u tat-tishih fil-fondi proprji, BT issostni li, minn naha, il-ftuh ta’ linja ta’
kreditu ta’ EUR 9 biljuni ghall-benefi¢¢ju ta’ FT u, min-naha l-ohra, limpenn irrevokabbli tal-Istat li jippartecipa
fzieda fil-kapital fi proporzjon mal-partecipazzjoni tieghu fFT u mbaghad fl-operazzjoni ta’ rikapitalizzazzjoni
bhala tali, huma l-implimentazzjoni tal-garanzija tal-Istat u huma ffinanzjati mir-rizorsi tal-Istat. B'rizultat ta’ dan,
il-mizuri inkwistjoni huma ffinanzjati mir-rizorsi li gejjin l-Istat, minkejja li linja tal-kreditu fl-ahhar mill-ahhar
ma ntuzatx.

(73)  Fir-rigward tal-kondizzjoni tal-benefic¢ju, BT argumentat li okkorrenza operattiva tal-garanzija zvolgiet wara t-
tnizzil tal-klassifikazzjoni ta’ FT mill-agenziji tal-klassifikazzjoni sabiex terga’ tinkiseb il-fidug¢ja fis-suq. Il-garanzija
kellha l-effett li tippermetti li FT terga’ tidhol fis-swieq finanzjarji.

(74)  Fir-rigward tal-principju tal-investitur privat diligenti, BT targumenta li l-mizuri ta’ appogg mhumiex konformi
ma’ dan il-principju. BT tfakkar li d-dikjarazzjonijiet tal-Istat jikkostitwixxu impenn legali sod u inkondizzjonat li
investitur gatt ma jaghmel minghajr ebda rizerva. Ghaldagstant dan jikkostitwixxi garanzija illimitata moghtija lil
intrapriza estremament midjuna u fragli fuq Zmien qasir.

(*) Komunikazzjoni tal-Kummissjoni - Linji gwida Komunitarji ghall-ghajnuna mill-Istat ghas-salvatagg u ghar-ristrutturazzjoni ta’
intraprizi fdiffikulta (Notifika lill-Istati Membri inkluzi proposti ghal mizuri xierqa (GU C 288, 9.10.1999, p. 2)).
(*) Nota tas-Sur Sureau bid-data tal-14 ta’ Jannar 2004.
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(75) BT targumenta li, fid-dawl tal-krizi fit-tul fl-ekonomija dinjija u aktar partikolarment ta’ settur tat-telekomunikaz-
zjonijiet fi tranzizzjoni, u fid-dawl tal-importanza tas-somma inkwistjoni, ebda investitur privat ma seta’ qatt
jipprevedi zieda fil-kapitali ta’ dak l-ammont u minghajr kondizzjonijiet, u li Stat bi affidabbilta kreditizja bhal ta’
Franza biss seta’ jgorr dik l-incertezza. BT nnotat li I-finanzjament ghat-tishih tal-fondi proprji, iggarantit sa
100 % mid-dejn minghajr ebda fondi proprji, kien jaffettwa l-klassifikazzjoni ta’ kull investitur privat li jkun
ghamel l-istess, filwaqt li bil-kontra, Stat jista’ jigi sanzjonat biss mill-votanti, li m’ghandhomx l-istess objettivi. Il-
kredituri u l-azzjonisti tal-investitur privat kieku kienu jitolbu li l-investiment inkwistjoni jkun assigurat minn
pjan ta’ negozju bimpenji specifici, inkluzi d-disponimenti tal-assi. BT ikkonkludiet li, ikun xi jkun il-kaz,
investitur diligenti b'’kapacita finanzjarja komparabbli ma’ dik tal-Istat Franciz u li johrog garanzija bhal din, ma
kienx jispira wisq fidu¢ja fis-swieq u jidher car li kien bis-sahha tal-kwalifika ta’ “dejn sovran” li minnha
jibbenefikaw l-impenji tal-Istat li treggghet lura I-fidugja.

(76) BT issostni wkoll li l-principju tal-konkomitanza ma giex irrispettat. BT targumenta li l-partecipazzjoni minn
investituri privati la kienet certa u lanqas sinifikanti meta -Gvern habbar il-partecipazzjoni tieghu fiz-zieda tal-
kapital, anke jekk id-data tad-dec¢izjoni dwar l-investiment kellha tigi posposta ghall-5 ta’ Dicembru. Meta -
investituri jkunu lesti jintervjenu biss wara li l-awtoritajiet ikunu ddecidew li jaghtu ghajnuna, il-fatt li dawn 1-
investituri privati mbaghad ikunu saru lesti biex jintervjenu fl-istess waqt ma jibgax rilevanti. Dan l-intervent ikun
ir-rizultat tal-appogg moghti mill-Istat u mhux ir-rizultat ta’ de¢izjoni minn investitur privat. Ghalhekk, fdan il-
kaz, il-fatt li sindikat bankarju kkommetta ruhu li jiggarantixxi t-tlestija b’success tal-operazzjoni ma jistax jintuza
biex jigi konkluz li l-principju tal-konkomitanza gie rrispettat. Id-decizjoni favur l-investiment mill-awtoritajiet
Francizi hija soda u inkondizzjonata, filwaqt li dik ta’ investituri privati mhijiex, u l-investituri privati taw il-
kontribut taghhom biss wara li r¢cevew, fdiversi okkazjonijiet u b’¢ertezza, l-assigurazzjoni li l-Istat se jippartecipa
wkoll fl-operazzjoni u spe¢jalment li se jiehu l-mizuri kollha li jippermettu li FT tevita kwalunkwe problema ta’
finanzjament.

3.4. Kummenti minn Cable & Wireless

(77) Cable & Wireless irrimarkat li 1-mizuri jikkostitwixxu ghajnuna mill-Istat. I-fidu¢ja tas-suq li tirrizulta mill-
thabbira tal-ghoti tas-self minn azzjonist mill-awtoritajiet Francizi kienet bizzejjed biex taghtu vantagg lil FT. Sal-
punt li investitur privat diligenti ma kienx jiehu d-decizjoni favur ir-rikapitalizzazzjoni ta’ intrapriza bhal FT, li
kienet b’'mod car ineffi¢jenti qabel l-adozzjoni tal-pjan Ambition 2005, din tal-ahhar ibbenefikat minn vantagg li
ma kinitx tikseb taht kondizzjonijiet normali tas-suq.

3.5. Kummenti minn AFORS Télécom

(78) AFORS Telecom (Assocjazzjoni Franciza tal-Operaturi tan-Netwerks u tas-Servizzi tat-Telekomunikazzjoni)
rrimarkat li l-mizuri jikkostitwixxu ghajnuna mill-Istat. Permezz ta’ serje ta’ decizjonijiet inkrementali matul I-
2002 sal-ftuh tal-linja tal-provvediment ta’ kreditu ta” EUR 9 biljuni lil FT, l-awtoritajiet Francizi reggghu lura I-
fidu¢ja tal-investituri billi kkonkretizzaw l-appogg taghhom. AFORS Télécom targumenta wkoll li, anki jekk
jitgies li I-linja ta’ kreditu miftuha mill-ERAP qatt ma tintuza minn FT, din xorta tissimbolizza l-garanzija ta’
appogg mill-Istat u timmobilizza r-rizorsi ghal dan il-ghan fis-sens tal-Artikolu 107(1) tat-TFUE.

(79)  I-kondizzjonijiet tal-linja ta” kreditu u l-kondizzjonijiet ta’ remunerazzjoni taghha ma jissodisfawx il-kriterji tal-
principju tal-investitur privat diligenti. AFORS Télécom argumentat li derivattivi finanzjarji ta’ FT mis-sena 2000
ma kinux jistghu jintervjenu fil-prezenza ta’ investitur diligenti. L-appogg mill-Istat kellu l-effett li jipprevjeni
kwalunkwe tnizzil ulterjuri fil-klassifikazzjoni ta’ FT mill-agenziji tal-klassifikazzjoni, u dan accellera r-ritorn ta’
FT fis-suq u l-finanzjament mill-gdid tad-dejn taghha b’kondizzjonijiet finanzjarji inqas pezanti. Ghalhekk, kienet
il-kredibbilta tal-Istat Franciz li ddeterminat il-kondizzjonijiet tar-ritorn ta’ FT fis-swieq finanzjarji.

3.6. Kummenti minn Cégétel

(80)  Cégétel issostni li hemm zewg mizuri separati ta’ ghajnuna: minn naha, it-thabbira mill-awtoritajiet Francizi dwar
l-ghoti ta’ self minn azzjonist lil FT u, min-naha l-ohra, il-partecipazzjoni tal-Istat fir-rikapitalizzazzjoni ta’ FT.

(81) Rigward l-ewwel mizura, Cégétel iddikjarat li s-sitwazzjoni ta’ intrapriza b’azzjonist ta’ referenza privat u dik ta’
intrapriza b’azzjonist maggoritarju pubbliku ma setghux jitqabblu. Cégétel ipprecizat li thabbira simili maghmula
minn azzjonist privat kienet tigi milqugha bl-ikbar prudenza mill-agenziji tal-klassifikazzjoni. Cégétel tikkonkludi
li s-semplici fatt li tkun appoggjata mill-Istat igib vantagg konsiderevoli fir-rigward tal-investituri u pprevjena



29.10.2018 1-Gurnal Uffi¢jali tal-Unjoni Ewropea L 270/13

kwalunkwe deterjorazzjoni ulterjuri fil-klassifikazzjoni ta’ FT mill-agenziji tal-klassifikazzjoni anke jekk l-operatur
kien jinsab, fit-teorija, fsitwazzjoni insolubbli. Cégétel targumenta li I-Istat Franciz ta l-ghajnuna lil FT anki qabel
l-iffirmar ta’ ftehim ta’ linja ta’ kreditu ta’ EUR 9 biljuni, minhabba li t-thabbira tal-appogg kienet bizzejjed biex
taghmel dan il-finanzjament ta’ emergenza inutli. Ghalhekk, il-kredituri kienu certi li FT qatt ma setghet tkun fi
stat ta’ inadempjenza ghax il-Gvern dejjem ikun lest li jipprovdi l-fondi mehtiega biex ikun jista’ jonora l-impenji
tieghu, u dan ippermetta li FT tikseb direttament finanzjamenti fis-suq. FT ghalhekk ibbenefikat minn vantaggi li
ma kinitx tikseb taht kondizzjonijiet normali tas-suq. L-uzu tas-suq tal-bonds ippermettielha li tevita li tirrikorri
eskluzivament ghand l-istituzzjonijiet finanzjarji biex tigi ttratta l-krizi tal-likwidita taghha u biex taffaccja I-
limitazzjonijiet kollha relatati ma’ dan it-tip ta’ finanzjament. Cégétel issostni li I-kondizzjonijiet ghall-ghoti tal-
linja ta’ kreditu mill-awtoritajiet Franc¢izi mhumiex konformi ma’ dawk mizmuma minn investitur diligenti li
jkollu dawn l-interessi.

3.7. Kummenti minn LDCOM (*!)

(82) LDCOM tidentifika mekkanizmu doppju ta’ ghajnuna li tappoggja lil FT, appoggjat minn appogg ghall-mobbilta
tal-persunal, l-ghoti ta’ garanzija illimitata u l-ghoti ta’ linja ta’ kreditu ta’ EUR 9 biljuni.

(83) Dwar l-ghoti tal-garanzija illimitata, LDCOM tibbaza fuq il-kontenut tad-dikjarazzjonijiet mill-awtoritajiet Francizi
ppubblikati minn Lulju 2002, li ghandhom l-ghan li jirriassiguraw lis-swieq finanzjarji dwar is-sitwazzjoni ta’ FT.
Dawn id-dikjarazzjonijiet ikkontribwixxew direttament ghat-titjib tal-klassifikazzjoni ta’ FT fis-swieq u ppermet-
tewlha taffronta l-hajt tal-likwidita li kienet qed taffac¢ja. Skont LDCOM, safejn jirrigwarda l-ligi Franciza,
dikjarazzjoni orali tista’, taht certi kondizzjonijiet, tikkostitwixxi att legali li johloq drittijiet ghad-destinatarju
taghha.

(84) LDCOM tispecifika li t-thabbira tal-provvediment tal-linja ta’ kreditu ta’ EUR 9 biljun tikkostitwixxi ghajnuna; 1-
appogg¢ mill-Istat ma jistax jinvoka l-kriterju tal-investitur diligenti, kemm mill-ammont tieghu kif ukoll mill-
modalitajiet tieghu jew mill-objettiv tieghu stess. Ghalhekk, fSettembru 2002 (meta 1-Gvern habbar li kien se
jappogga lil FT finanzjarjament), ebda investitur diligenti ma kien se jsellef EUR 9 biljuni f¢irkostanzi ekonomici
bhal dawk minghajr ma jibbaza fuq pjan ta’ ristrutturar.

(85) Barra minn hekk, skont LDCOM, il-pozizzjoni tal-Istat li investitur maggoritarju diligenti ma kienx se jikkontesta
l-integrita funzjonali ta’ FT ma treggix meta mqabbla mal-analizi tal-imgiba ta’ investitur bhal dan fil-kondizz-
jonijiet reali tas-suq li kienu jezistu fGunju-Lulju 2002. Ghalhekk, l-investituri li poggew parti estremament kbira
tal-assi taghhom fintrapriza li setghet igarrab falliment jehtiegu, l-ewwel nett, revizjoni radikali u immedjata tal-
istrategija Ii tista’, jekk ikun mehtieg, tinvolvi disponimenti enormi ta’ assi strategici.

(86) L-LDCOM enfasizzat ukoll li I-Istat ma setax imur lura mid-dikjarazzjonijiet tieghu minghajr ma jdghajjef il-
kredibbilta finanzjarja tieghu stess. Tabilhaqq, fl-intervent tieghu fis-suq, l-Istat ghandu rwol ta’ kreditur u rwol ta’
azzjonist maggoritarju ta’ ¢ertu ghadd ta’ intraprizi. Dan ir-rwol doppju huwa rifless fi klassifikazzjoni doppja
mill-agenziji tal-klassifikazzjoni, bhala mutwatarju u bhala azzjonist permezz ta’ klassifikazzjonijiet moghtija lill-
intraprizi pubbli¢i. Din il-possibbilta doppja ta’ intervent tassumi vigilanza partikolari minhabba li kull falliment
osservat fwiehed minn dawn iz-zewg rwoli aktarx ikollu konsegwenzi fuq ir-rwol l-iehor u fuq il-klassifikazzjoni
tieghu. LDCOM enfasizzat ukoll li I-kredibbilta tal-Istat hija fundamentalment differenti minn dik i tista’ titgawda
minn intraprizi ohra f'sitwazzjoni simili u ma tistax tassigura lis-suq. Il-kunsiderazzjoni tal-appogg mill-Istat wara
kuntatt dirett mal-agenziji tal-klassifikazzjoni tenfasizza l-kredibbilta tal-appogg mill-Istat ghal FT.

3.8. Kummenti minn Tiscalinet

(87)  Tiscalinet izzid mal-osservazzjonijiet imsemmija hawn fuq li d-dikjarazzjonijiet tal-Istat li gew ifformulati mit-
2 ta’ Lulju 2002 jindikaw lis-suq li r-ricevitura gudizzjarja ta’ FT hija eskluza. Fl-istess waqt, l-ghazla tal-Istat li
jithallas ghad-dividendi tal-2002 fishma u mhux fi flus kontanti hija sinjal iehor mill-Istat ghas-suq li kien qed
jappogga lil FT, anki jekk investitur diligenti kien jaghzel ir-rimunerazzjoni fi flus kontanti ta’ dawn id-dividendi.

(*) Issa msejha Neuf Télécom.
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(88)  Tiscalinet enfasizzat ukoll li l-mizuri legizlattivi kollha biex jigi estiz l-ambitu tal-ERAP sabiex jippermettulha
zzomm ishma ta’ FT (*), l-ghoti ta’ garanzija mill-Istat favur 1-ERAP biex jippermettilha tinvesti fFT (¥)
u finalment it-test dwar il-modalita tal-pussess mill-Istat tal-kapital azzjonarju ta’ FT jikkonsolida l-analizi tan-
natura irrevokabbli tal-garanzija tal-Istat li fugha bbazaw ruhhom l-atturi fis-suq, u partikolarment id-detenturi
tal-bonds, biex jissottoskrivu ghas-sejhiet successivi maghmula minn FT minn dik id-data. Dawn l-elementi
jappoggjaw il-fatt li I-Istat ipoggi ruhu bhala “l-ahhar rimedju” fir-rigward ta’ FT — xi haga li ma kinitx issir minn
investitur diligenti.

3.9. Il-’kummenti minn ECTA

(89) L-Assocjazzjoni Ewropea ghat-Telekomunikazzjoni (ECTA) hija tal-fehma li d-dikjarazzjonijiet ministerjali ta’ Lulju
u ta’ Ottubru 2002 u l-ghoti ta’ linja ta’ kreditu ta” EUR 9 biljuni kif ukoll l-impenn anti¢ipat mill-Istat li
jippartecipa fzieda fil-kapital gejjiena tikkostitwixxi ghajnuna mill-Istat. L-ghajnuna moghtija lil FT ippermettitilha
zzomm l-istatus taghha bhala operatur integrat u li Zzid il-partecipazzjoni taghha fOrange. L-ECTA hija tal-fehma
li intrapriza fis-sitwazzjoni ta’ FT kellha tirreagixxi b’mod kompletament differenti, kif kienu ghamlu kompetituri
ta’ FT fis-suq globali tas-servizzi tat-telekomunikazzjonijiet bhal British Telecom u KPN, li kellhom icedu assi
strategici biex inaqqsu d-dejn taghhom.

3.10. Kummenti minn FT

(90)  FT ressqet kummenti fil-forma ta’ tliet rapporti: (i) rapport imhejji mis-Sur Ehlermann tat-12 ta’ Jannar 2004 bl-
isem “Avviz lil France Télécom”; (ii) rapport imhejji mis-Sur Galmot tas-6 ta’ Jannar 2004 bl-isem “Il-
gurisprudenza tal-Qorti tal-Gustizzja tal-Komunitajiet tista’ taccetta li ‘-mizuri finanzjarji stabbiliti mill-Istat
b'appogg ghal France Télécom’ u li fughom il-Kummissjoni fethet il-procedura prevista fl-Artikolu 88(2) tat-
Trattat wettqu ‘trasferiment ta’ rizorsi tal-Istat’ favur din l-intrapriza?”; u (iii) Rapport tal-HSBC bl-isem “Opinjoni
tal-HSBC datata 6 ta’ Jannar 2004”".

(91) L-ewwel rapport janalizza l-imgiba tal-awtoritajiet Francizi fir-rigward tar-regoli applikabbli ghall-ghajnuna mill-
Istat b'mod generali u fir-rigward tal-princ¢ipju tal-investitur diligenti b'mod partikolari. Ir-rapport ghandu l-ghan
ukoll i juri li FT ma kinitx intrapriza fdiffikulta finanzjarja fis-sens tal-Linji Gwida fiz-zmien li l-Istat iddecieda li
jippartecipa fil-rikapitalizzazzjoni u habbar li kien lesta jaghti self minn azzjonist. Ir-rapport jenfasizza li hija
haga normali u komuni li l-azzjonist maggoritarju jaghti self biex janticipa l-partecipazzjoni tieghu fir-rikapitaliz-
zazzjoni.

(92) It-tieni rapport jiffoka fuq jekk thabbira semplici ta” ghoti ta’ self minn azzjonista fil-forma ta’ linja ta’ kreditu
tistax, bhala tali, tikkostitwixxi impenn tar-rizorsi tal-Istat. Skont ir-rapport, m’hemm ebda trasferiment ta’ rizorsi
mill-Istat ghax finalment ma kien hemm ebda ftuh ta’ linja ta’ kreditu jew ghoti ta’ garanzija, li kien ikollhom
bzonn awtorizzazzjoni minn ligi dwar il-finanzi. Barra minn hekk, m’hemm ebda trasferiment ta’ rizorsi tal-Istat
minhabba i, fil-ligi Franciza, ebda dikjarazzjoni bil-fomm minn awtorita pubblika mhi probabbli li tirrizulta fxi
impatt jew iehor fuq il-finanzi pubbli¢i u topera kwalunkwe trasferiment ta’ rizorsi tal-Istat, u fdan il-kaz dawn
huma semplici dikjarazzjonijiet ministerjali li m'ghandhom ebda impatt negattiv fuq il-finanzi pubblici.

(93) It-tielet rapport jiffoka fuq ir-razzjonalita ekonomika tal-agir tal-Istat ta’ bejn 1-4 ta’ Settembru 2002 (thabbira tar-
rizultati tal-ewwel nofs tas-sena) u 1-15 ta’ April 2003 (it-twettiq taz-zieda tal-kapital). Ir-rapport huwa bbazat fuq
analizi tas-sitwazzjoni ta’ FT fSettembru 2002 u jaghmel distinzjoni bejn, minn naha, il-prestazzjoni operattiva
ta’ FT (attivitajiet b’sahhithom b’potenzjal ta’ titjib fil-likwidita operattiva) u, min-naha l-ohra, l-ammont tad-dejn
tal-operatur. Ir-rapport jikkonkludi fuq dan il-punt li l-intervall ta’ zmien bejn il-generazzjoni ta’ flussi ta’ flus
kontingenti tal-grupp u d-dati tal-maturitajiet finanzjarji grossi fuq zmien qasir (2003-2005) joholqu problema ta’
rifinanzjament izda mhux ta’ solvenza.

(94)  HSBC jiddeskrivi wkoll il-kuntest tal-krizi tal-likwidita fuq Zmien qasir li giet ikkomplikata minn krizi ta’ fiducja
fis-suq fir-rigward tal-grupp. HSBC qal li fsitwazzjoni bhal din, ir-raguni imponiet l-urgenza u rrakkomandat I-
implimentazzjoni ta’ pjan biex jitjiebu r-rizultati operattivi, zieda fil-kapital, riskedar tad-dejn u politika mmirata
ghad-disponiment ta’ assi. HSBC jghid li fdan il-kaz, il-pjan Ambition 2005 huwa pjan koerenti komplut
u razzjonali peress li jippermetti, b'mod partikolari, li jigu ggenerati EUR 15-il biljun ta’ flussi ta’ flus permezz ta’
titjib operattiv u ta’ disponiment ta’ assi ma xxekkilx in-negozji ewlienin. HSBC jenfasizza li zieda fil-kapital
b'appogg ghal intrapriza permezz tal-implimentazzjoni ta’ pjan ta’ rkupru operattiv hija mod naturali biex terga’

(**) Digriet Nru 2002-1409 tat-2 ta’ Dicembru 2002 li jemenda d-Digriet Nru 65-1117 tas-17 ta’ Dicembru 1967 dwar l-organizzazzjoni
amministrattiva u finanzjarja tal-ERAP.
(*¥) L-Artikolu 80 tal-Ligi Nru 2002-1576 tat-30 ta’ Dicembru 2002 rigward il-ligi dwar il-finanzi emendata ghall-2002.
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tigi bbilancjata l-karta tal-bilanc. HSBC jenfasizza li l-appogg orali minn azzjonist maggoritarju huwa wkoll
komuni u razzjonali u li huwa normali u komuni ghall-azzjonisti ta’ referenza li jhabbru d-decizjoni taghhom
qabel azzjonisti ohra. HSBC irrimarka wkoll li s-self minn azzjonist kien operazzjoni briskju baxx, profitabbli
u abitwali - matul l-istennija taz-zieda fil-kapital - biex jigu protetti l-interessi kapitali tal-azzjonist maggoritarju
peress li ma kienx possibbli li ssir rikapitalizzazzjoni fDicembru minhabba ragunijiet ta’ skedar. HSBC iddikjara
wkoll li s-self kien previst taht il-kondizzjonijiet tas-sug.

(95) Ir-rapport ta” HSBC isemmi wkoll l-evoluzzjoni tal-prezz fil-borza tal-ishma ta’ FT, u jinsisti fuq il-fatt li I-ishma
telghu fLulju 2002 minhabba xnihat ta’ nazzjonalizzazzjoni u mbaghad waqghu f'Settembru minhabba li filwaqt
li s-suq kien konxju mill-possibbilta ta’ Zieda kapitali ta’ EUR 15-il biljun, it-termini kienu ghadhom mhumiex
¢ari. Ir-rapport jindika wkoll li I-projezzjonijiet finanzjarji ta’ FT jissuggerixxu redditu sodisfacenti hafna ghall-
Istat: skont il-metodologija “discounted cash-flow”, ir-rikapitalizzazzjoni ghandha rata ta’ redditu annwali ta’ 25 %
filwaqt li r-rata medja fis-suq tat-telekomunikazzjonijiet hija ta’ 9,9 %.

(96) Bi twegiba ghat-trazmissjoni tar-rapport NERA, FT tinnota li l-kondizzjonijiet mehtiega biex l-Istat jinzamm
responsabbli ghall-ksur tal-weghda tieghu fdan il-kaz ma gewx issodisfati. B'ebda mod is-semplici fatt li ssir
weghda, anki dwar hlas ta’ ¢erti somom ta’ flus, ma jkun bizzejjed biex wahdu jikkommetti I-finanzi pubblici
u biex “jimmobilizza r-rizorsi tal-Istat” minghajr att legali. FT tikkonkludi fuq dan il-punt li l-gurisprudenza
Franciza ma tistax turi li fdan il-kaz kien hemm “trasferiment ta’ rizorsi tal-Istat” minhabba l-weghda kondiz-
zjonali ta’ self minn azzjonist.

(97)  Skont FT, l-Istat ma pogga ebda linja ta’ kreditu ghad-dispozizzjoni ta’ FT permezz tal-ERAP. Id-dikjarazzjonijiet
ma jorbtux lill-Istat ftermini legali, u lanqas lil FT jew lil partijiet terzi. Madankollu, I-Istat ma jistax jikkommetti
ruhu minghajr att i johloq dritt mehud skont ir-regoli ta” kompetenza u l-procedura bagitarja.

(98) B'mod aktar partikolari, FT tenfasizza I-kuntest li fih kienu saru d-dikjarazzjonijiet u tippreciza li dan huwa
mehtieg sabiex jitkejjel l-ambitu veru. Ghalhekk, analizi tad-dikjarazzjonijiet fid-dawl tal-grajjiet li graw bejn 1-
ahhar ta’ Gunju u Di¢embru 2002 turi li d-dikjarazzjonijiet ma jistghux jikkostitwixxu weghda u li ma jurux li I-
mizuri adegwati previsti mill-Istat kienu mizuri finanzjarji. Bmod partikolari, dak iz-zmien kien hemm differenzi
fi hdan il-Gvern, u I-Ministru ghall-Ekonomija u 1-Finanzi ma kienx jirrapprezenta l-opinjoni tal-Gvern. Studju tal-
fatti juri li ma kien hemm ebda intenzjoni min-naha tad-dirigenti, li kienu fid-dlam dwar is-soluzzjoni ghall-
problema, u li l-operaturi qatt ma esprimew it-twemmin taghhom li I-Istat kien wieghed li jzomm xi soluzzjoni
jew ohra.

(99)  FT tikkonkludi li l-konkluzjonijiet tal-konsulent mhumiex korretti minhabba li:

— “L-analizi tas-sitwazzjoni tal-grupp FT fiz-zmien tat-thabbira tar-rizultati tal-ewwel nofs tal-2002 turi li I-
grupp ghandu karta tal-bilan¢ zbilan¢jata u problema ta’ likwidita fuq Zmien qasir izda r-rizultati operattivi
tal-attivita huma tajbin hafna.

— L-analizi tal-firxa ta’ mizuri li azzjonist diligenti ghandu jikkunsidra fsitwazzjoni ta” dejn kbir tindika li kien
razzjonali li jigi stabbilit pjan ta’ rkupru, inkluza r-rikapitalizzazzjoni, ghal grupp bassi b’sahhithom u li I-
valur intrinsiku tal-intrapriza tieghu huwa akbar mis-somma tal-kapitalizzazzjoni tas-suq u mid-dejn nett.

— L-analizi tal-holqien tal-valur u tal-perspettivi tar-redditu jissuggerixxu li l-Istat jaghmel investiment tajjeb
hafna billi jippartecipa fzieda tal-kapital u ftit i xejn jichu riskju billi jistabbilixxi self minn azzjonist fejn ikun
xieraq”.

4. KUMMENTI MINN FRANZA

(100) L-awtoritajiet Francizi fakkru fuq bazi preliminari li agixxew skont il-prin¢ipju tal-investitur privat diligenti mill-
bidu nett. Ghalhekk, mit-thabbira tar-rizultati ta’ FT ghall-ewwel nofs tal-2002, li enfasizzat struttura finanzjarja
zbilan¢jata u htigijiet kapitali sinifikanti minkejja rizultati operattivi tajbin, 1-Istat laqa’ ghall-konsegwenzi billi
hatar dirigenza gdida fil-manigment tal-Intrapriza u laqqa’ sindikat bankarju li impenja ruhu minn Settembru
2002 biex jikkostitwixxi ruhu bhala garanti fil-hin ghat-tlestija b'success taz-zieda tal-kapital. Fl-istess waqt, I-Istat
staqsa lid-dirigenti -godda ghal awditu bir-reqqa tal-Intrapriza. Abbazi tal-pjan Ambition 2005 li fih l-azzjonist



L 270/16 1-Gurnal Uffi¢jali tal-Unjoni Ewropea 29.10.2018

maggoritarju kien informat regolarment u abbazi tal-impenn tal-sindikat bankarju, l-Istat, fl-4 ta’ Dicembru
2002, habbar id-decizjoni tieghu li jippartecipa fit-tishih tal-fondi proprji tal-Intrapriza bammont ta’ EUR 9
biljuni u habbar ukoll li kien lest jaghmel disponibbli lil FT, permezz tal-ERAP, self possibbli fuq din is-sottosk-
rizzjoni remunerata bil-kondizzjonijiet tas-suq. Madankollu, minhabba l-kondizzjonijiet finanzjarji ghall-ghoti ta’
dan is-self mill-awtoritajiet Francizi u l-indikazzjonijiet tal-Kummissjoni rigward id-dubji taghha dwar il-prezenza
ta’ elementi ta’ ghajnuna fdin il-mizura, FT ippreferiet tirrikorri direttament ghas-suq tal-bonds.

4.1. Is-sitwazzjoni finanzjarja ta’ FT

(101) L-awtoritajiet Francizi jsostnu li meta hadet id-decizjoni li tinvesti, FT ma kinitx kumpanija fdiffikulta skont it-
tifsira tal-Linji Gwida (*). Tabilhaqq, il-fatturat tal-kumpanija kien qed jikber b’'mod regolari (sa 10 % bejn l-ewwel
nofs tal-2001 u l-ewwel nofs tal-2002), il-margni gross tal-finanzjament proprju taghha kien gholi u baqa’ jikber
aktar malajr mill-fatturat taghha. L-awtoritajiet Francizi rrapportaw l-istruttura finanzjarja zbilancjata tal-
Intrapriza fit-30 ta’ Gunju 2002 u pprecizaw li t-telf kien prin¢ipalment dovut ghal dispozizzjonijiet u amortiz-
zamenti ec¢ezzjonali relatati ma’ deprezzament ta’ assi li qabel kienu akkwistati gabel it-tnaqqis fir-ritmu
ekonomiku li kien kompletament imprevedibbli. Huma rrimarkaw ukoll li l-ispejjez operattivi ta’ FT kienu qed
jikbru b'ritmu inqas mghaggel mill-fatturat, u dan kien ifisser li I-profittabbilta taghha kienet qed tizdied. Barra
minn hekk, id-dhul u l-fluss ta’ flus kontingenti operattivi kienu qed jizdiedu (iktar minn 15 % ghall-fluss ta’ flus
kontingenti meta mqabbel mal-ewwel nofs tal-2001). L-awtoritajiet Francizi jipprecizaw li l-perspettivi ta’
prestazzjoni tajba ta’ FT tjiebu aktar bil-pjan TOP. Dawn il-prestazzjonijiet gew ikkonfermati fiz-zmien tal-pubbli-
kazzjoni tal-kontijiet tal-2002, li wrew id-dinamici virtuzi involuti fl-Intrapriza mid-dirigenti l-godda.

(102) Fir-rigward tal-kriterju relatat mal-evoluzzjoni fl-ekwita msemmi fil-punt 5(a) tal-Linji Gwida, l-awtoritajiet
Francizi jispecifikaw li l-indikatur rilevanti huwa, skont l-Artikolu L225-248 tal-Kodi¢i Kummer¢jali, l-istokk

ghalhekk ma kinitx fis-sitwazzjoni msemmija fil-Linji Gwida, fejn l-ekwita taqa’ taht l-istokk kapitali.

(103) FT ma kinitx fsitwazzjoni ta’ insolvenza, izda semplicement giet skoperta restrizzjoni possibbli fil-likwidita fl-
ewwel nofs tal-2003 fkaz li l-irkupru mistenni tas-suq ma jigrix. L-awtoritajiet Francizi ziedu li FT kellha
disponibbilta anticipata ta’ EUR 6,9 biljuni fil-31 ta’ Dicembru 2002 u setghet tasal fuq l-ghatba tal-2003
minghajr ma tirrikorri ghas-suq finanzjarju. L-awtoritajiet Francizi jipprecizaw li l-Intrapriza kienet uzat is-self
sindikalizzat, li kien inqas ghali mis-suq tal-bonds, u bbenefikat minn disponibbilta fuq is-self sindikalizzat ta’
EUR 4 biljuni.

(104) B'mod partikolari, l-awtoritajiet Francizi jinnotaw li FT kellha access ghas-swieq finanzjarji matul 1-2002
u ddeskrivew l-istrumenti ta’ finanzjament kollha disponibbli ghal FT bejn il-11 ta’ Lulju 2002 u I-15 ta’ Jannar
2003 (¥). Huma jsemmu b'mod partikolari I-fatt li fl-14 ta’ Frar 2002, FT innegozjat it-twaqqif ta’ linja sindaka-
lizzata ta’ kreditu ta’ EUR 15-il biljun u li FT kienet wettqet hrug ta’ bonds matul is-sena 2002 (*), li minnhom
EUR 442,2 miljuni minnhom kienu bonds i jistghu jinfdew fishma.

(105) L-awtoritajiet Francizi jipprecizaw ukoll li FT ma kienet soggetta ghal ebda riskju finanzjarju minhabba tnizzil fil-
klassifikazzjoni mill-agenziji tal-klassifikazzjoni peress li ma kienx hemm klawsola ta’ appell anticipat fil-kuntratti.

(106) Barra minn hekk, skont l-opinjoni kondiviza minn diversi banek ikkonsultati bejn Gunju u Novembru 2002, FT
kienet, qabel thabbar il-pjan Ambition 2005 u l-appogg tal-azzjonist maggoritarju, tista’ tirrifinanzja ruhha fis-
swieq tal-bonds. Ghalhekk, l-awtoritajiet Francizi jindikaw li fLulju 2002 u fSettembru 2002 rispettivament, il-
bank Barclays u I-bank Dresdner Kleinwort Wasserstein offrew li jirriffinanzjaw, permezz ta’ programmi ta’ swap
imwettqa fOttubru jew fNovembru, id-dejn obligazzjonarju ta’ FT li kellu jiskadi bejn 1-2003 u 1-2005.

4.2. Ir-razzjonalita tal-pjan “Pjan Totali ta’ Prestazzjoni Operattiva” (“TOP”)

(107) L-awtoritajiet Francizi jenfasizzaw li, minhabba dak li ssemma’ hawn fuq, iz-Zieda fil-fluss ta’ flus kontingenti u t-
tishih tal-fondi proprji pprovdut mill-pjan Ambition 2005 huma komponenti ta’ strategija li kienet tigi segwita
minn kull azzjonist maggoritarju diligenti.

(**) Linji gwida Komunitarji dwar l-ghajnuna mill-Istat ghas-salvatagg u r-ristrutturar ta’ ditti fdiffikulta (GU C 244, 1.10.2004, p. 2).
ta’ titolizzazzjoni u derivattivi.

(*) Mis-26 ta’ Lulju 2002, sal-prezentazzjoni tal-pjan Ambition 2005 tal-4 ta’ Dicembru 2002, FT harget self obbligazzjonarju ta’
EUR 70 miljun fis-26 ta’ Lulju 2002 u harget porzjon ta’ EUR 150 miljun fungibbli mas-self obbligazzjonarju ta’ EUR 3,5 biljun li kien
inhareg fMarzu 2001.
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(108) Fir-rigward tar-razzjonalita tal-pjan TOP, l-awtoritajiet Francizi jipprecizaw li l-pjan jikkostitwixxi sforz konside-
revoli minn FT. Dan huwa pjan globali ghall-orjentazzjoni mill-gdid tal-gestjoni bbazat fuq azzjonijiet konkreti li
diga pproducew l-ewwel rizultati pozittivi. Fdan ir-rigward, huma jindikaw li l-pjan huwa estremament preciz
u jippermetti li jizdied ir-redditu tal-Intrapriza b'rata ta’ ritorn fuq l-investiment (TRI) ta’ 43 % sal-2005 ghall-
investituri li ppartecipaw fiz-zieda tal-kapital fApril 2003, jigifieri rendiment hafna oghla mir-rata mit-TRI ta’
referenza (11 %) mistennija minn investitur privat fis-settur tat-telekomunikazzjonijiet. Il-pjan TOP jinkludi wkoll
komponent tal-ottimizzazzjoni tal-gestjoni tal-forza tax-xoghol. Fir-rigward tal-pjan tad-disponimenti, I-
awtoritajiet Francizi jipprecizaw li d-disponiment ta’assi fi tmiem is-sena 2002 ippermetta li tigi riportata
kwalunkwe restrizzjoni fil-likwidita ghall-ahhar tal-2003, anki fin-nuqqas ta’ kwalunkwe rikors ghas-swieq
finanzjarji.

(109) L-awtoritajiet Francizi finalment jenfasizzaw li l-istrategiji segwiti mill-operaturi kompetituri ma jidhrux aktar
diligenti u li pjan ma jistax jigi evalwat fid-dawl tal-ambitu jew tal-karattru strategiku tal-assi li -bejgh taghhom
ikun previst, izda fid-dawl tar-razzjonalita tal-pjan kollu. Barra minn hekk, is-success tal-hrug tal-bonds
fDicembru 2002 u Jannar 2003 kkonferma a posteriori l-kunfidenza tal-investituri privati fil-potenzjal operattiv
ta’ FT.

4.3. L-applikazzjoni tal-principju tal-investitur diligenti ghat-tishih tal-fondi proprji

(110) Fir-rigward tal-princ¢ipju tal-investitur privat diligenti fil-thabbira tal-Istat tal-anti¢ipazzjoni tal-partecipazzjoni
tieghu fit-tishih tal-fondi proprji, l-awtoritajiet Francizi josservaw li huma kienu rabtu l-gbil taghhom mal-prezen-
tazzjoni, mid-dirigenza 1-g¢dida, ta’ pjan gdid ta’ riekwilibriju megjus kredibbli u I-parte¢ipazzjoni tal-banek.

(111) Dwar ir-rispett tal-principju tal-konkomitanza, l-awtoritajiet Francizi jenfasizzaw li sa mill-bidu, I-Istat azzjonist
ha kull mizura biex jizgura l-partecipazzjoni konkomitanti tal-azzjonisti pubbli¢i u privati u li dan ma kien ha
ebda riskju qabel l-investituri privati. B’hekk, it-thabbira tal-intenzjoni tal-Istat li jippartecipa fit-tishih tal-fondi
proprji, tat-12 ta’ Settembru 2002 u, minn dik id-data, is-sindikat bankarju kien diga impenja ruhu li jwieghed sa
certu zmien partikolari, it-tlestija b'success tal-parti taz-zieda tal-kapital mahsuba ghall-investituri privati flimkien
mal-azzjonist pubbliku, bil-kondizzjoni li jithabbar pjan ta’ riekwilibriju kredibbli lis-suq. L-awtoritajiet Francizi
jenfasizzaw li din il-kondizzjoni kienet normali fid-dawl tas-sitwazzjoni finanzjarja zbilan¢jata ta’ FT u jipprecizaw
li l-partecipazzjoni tal-Istat giet sottomessa wkoll ghal thabbir ta’ pjan meqjus kredibbli mis-suq. Kieku I-
investituri privati ma kkostitwixxewx ruhhom bhala garanti, l-Istat ma kienx jaghmel tali thabbira.

(112) L-awtoritajiet Francizi jiddikjaraw ukoll li I-finanzjament privat inghata qabel il-finanzjament pubbliku billi 1-
kontribuzzjonijiet finanzjarji mill-investituri privati — fil-forma ta’ self obbligazzjonarju u ta’ riskedar ta’ self
bankarju bejn Dicembru 2002 u Frar 2003 — zvolgew fi proporzjonijiet sinifikanti. L-awtoritajiet Francizi
jipprecizaw li l-analizi ta’ kwalunkwe provvediment possibbli ta’ fondi tal-Istat ghandha ssir fid-dawl ta’ tali
finanzjament privat.

(113) L-awtoritajiet Francizi jfakkru li, skont il-gurisprudenza Alitalia (), l-Istat ma kkommettiex ruhu b’'mod formali
qabel l-impenn formali tal-banek. Il-partecipazzjoni tal-azzjonisti privati hija sinifikanti peress li tammonta ghal
40 %.

(114) Fir-rigward tar-rendiment mistenni, l-awtoritajiet Francizi jipprecizaw li kif diga kien indikat, ir-rispett tal-
principju tal-investitur privat diligenti jintwera wkoll mill-perspettivi ta’ redditu gholi tal-pjan TOP, li gew
ikkonfermati mill-fatt li dan ntlaga’ b'mod favorevoli fis-suq.

(115) L-awtoritajiet Francizi jenfasizzaw li z-zieda fil-kapital saret malli kien teknikament possibbli li jigu pprezentati
lill-Istat u lill-investituri stqarrijiet aggornati dwar il-perspettivi operattivi tal-Intrapriza, u dan juri l-ghazla mill-
Istat ta’ investituri ta’ kwalitd motivati minn perspettivi ta’ rendiment fit-tul.

4.4. Is-self minn azzjonist

(116) L-awtoritajiet Francizi jsostnu li l-abbozz tal-proposta ta’ self gatt ma giet iffirmata minn FT minhabba l-ispejjez
gholjin tal-kondizzjonijiet finanzjarji offruti lil FT, min-naha wahda, u minhabba I-fatt li [-Kummissjoni qajmet
dubji dwar il-legalita ta’ dik il-mizura taht it-Trattat, min-naha l-ohra. B'rizultat ta’ dan, ebda rizorsa tal-Istat ma
tpoggiet disponibbli ghall-Intrapriza permezz tal-abbozz tal-proposta ta’ self minn azzjonist. L-awtoritajiet

(') Is-Sentenza tal-Qorti Generali tat-12 ta’ Dicembru 2000, Alitalia/il-Kummissjoni, T-296/97, ECLLEU:T:2000:289.
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Francizi jipprecizaw li d-dhul fis-sehh tas-self ma jistax jirrizulta mit-thabbira maghmula mill-Istat fl-
4 ta’ Dicembru 2002, li jirrigwarda biss l-impenn tal-Istat azzjonist li jippartecipa fl-operazzjoni tat-tishih tal-
fondi propriji tal-Intrapriza, filwaqt li tissemma biss dispozizzjoni “possibbli” ta’ self minn azzjonist.

(117) Huma josservaw ukoll li fi kwalunkwe kaz l-abbozz tat-thabbira ma jaghti ebda vantagg lil FT.

(118) L-awtoritajiet Francizi b’hekk jipprecizaw li, peress li dan ma dahal qatt fis-sehh, is-self ma ntuzax minn FT
thabbira tas-self ma tikkostitwix garanzija. Ghalhekk, il-ligi Franciza ma tirrikonoxxix garanzija implicita:
kwalunkwe garanzija moghtija mill-Istat ghandha tigi rratifikata bligi. L-ekwiparazzjoni ta’ thabbira ta’ self
Istat ta lill-ERAP biex jippermettilha tiffinanzja l-partecipazzjoni taghha fit-tishih tal-fondi proprji ta’ FT
m’'ghandhiex tigi ekwiparata ma’ garanzija moghtija favur FT. Rigward -ERAP, l-awtoritajiet Francizi jispecifikaw
li r-rwol taghha kien kompletament newtrali u li intervjeniet biss ghal ragunijiet bagitarji.

(119) Bl-istess mod, it-thabbira mill-Istat ta’ abbozz ta’ proposta ta’ self ma setghetx tiffacilita l-access ta’ FT fis-suq tal-
bonds. L-ewwel nett, is-self obbligatarju ma jgawdix minn xi tip ta’ garanzija, peress li t-tul taghhom huwa itwal
minn dak tas-self. Barra minn hekk, id-detenturi tal-bonds ma jinghataw ebda rimedju fkaz ta’ inadempjenza fil-
maturita. It-tieni, l-awtoritajiet Francizi jispecifikaw li ma kienx possibbli li titqabbel it-thabbira, mill-Istat, tal-
possibbilta li janticipa I-partecipazzjoni tieghu fit-tishih tal-fondi proprji mal-garanzija moghtija fid-Decizjoni tal-
Kummissjoni 2001/89/KE (*) (Crédit Foncier de France) ghax ladarba s-self previst fdan il-kaz kien ipotetiku
u strettament limitat fit-tul u fl-ammont, wahdu ma setax isolvi l-problemi finanzjarji tal-intrapriza minhabba I-
biss mill-percezzjoni li kellu s-suq rigward il-kapacita ta’ FT li tonora l-impenji taghha wehidha minghajr
garanzija mill-Istat. Ghalhekk, il-fidu¢ja tas-suq fil-hrug tal-bonds imsemmija kienet primarjament gejja mill-bidla
fid-dirigenza u mil-laqgha favorevoli tal-istrategija l-gdida Zvelata waqt il-prezentazzjoni tal-pjan Ambition 2005.

(120) Fir-rigward tar-rispett tal-principju tal-investitur diligenti fir-rigward tas-self possibbli, l-awtoritajiet Francizi
enfasizzaw li ladarba d-decizjoni li jippartecipa fzieda tal-kapital ittiehdet u gew issodisfati l-kondizzjonijiet,
kienet haga logika li l-Istat janticipa l-partecipazzjoni tieghu. L-ewwel diskussjonijiet dwar dan l-abbozz ta’
proposta ta’ self tmur lura ghal Novembru 2002. L-awtoritajiet Francizi enfasizzaw ukoll li l-legittimita ta’ tali
mizura ma kinitx dubjuza ghax, kif imsemmi hawn fug, kienet ibbazata fuq pjan kredibbli u dettaljat li I-kontenut
tieghu kien essenzjalment maghruf matul il-perjodu tat-thabbira tal-abbozz ta’ proposta ta’ self tal-
4 ta’ Dicembru 2002. Barra minn hekk, 1-Istat diga kien ikkommetta ruhu, soggett ghall-prezentazzjoni fis-suq ta’
pjan kredibbli, mas-sindikat bankarju u kellu l-elementi kollha fidejh mill-ahhar ta’ Novembru biex jevalwa 1-fatt
li din il-kondizzjoni kienet se titnehha, wara li osserva r-reazzjoni pozittiva tas-swieq mill-hatra tad-dirigenti 1-
godda. L-awtoritajiet Francizi jenfasizzaw f'dan ir-rigward li mhuwiex xieraq li jigi vvalutat l-ammont involut fdan
il-kaz izda li, skont il-gurisprudenza Alitalia, ikun xieraq li tigi eZaminata l-konformita tal-kondizzjonijiet ta’
finanzjament tal-operazzjoni ghal kumpanija ta’ dags komparabbli.

(121) Fir-rigward tar-remunerazzjoni tas-self possibbli, l-awtoritajiet Francizi jenfasizzaw li din kienet konformi mas-suq
ukoll li I-abbozz kien jipprevedi tariffa fuq in-nuqqas ta’ uzu u li n-nuqqas ta’ sigurta kien konformi mal-prattika
tal-investitur diligenti fil-kaz ta’ self fuq zmien qasir minn azzjonist b’anti¢ipazzjoni tas-sottoskrizzjoni tieghu
ghal zieda fil-kapital. L-awtoritajiet Francizi jindikaw ukoll li r-rimborz tas-somma fl-ishma kien jezisti tabilhaqq
u kien relatat ma’ flus kontanti.

4.5. It-thabbira tal-Istat

(122) L-awtoritajiet Francizi jenfasizzaw il-kuntest li fih ghandhom jigu analizzati d-dikjarazzjonijiet tal-Istat bhala
azzjonist diligenti. Ghalhekk, bejn Settembru u Dicembru 2002, I-Istat ippromwova bidla fil-gestjoni li 1-element
ewlieni taghha kien il-bidla fid-dirigenza ta’ FT u segwa mill-qrib l-izvilupp tal-pjan ta’ riekwilibriju filwaqt li
zgura l-appogg tal-investituri privati fkaz ta’ tnedija sussegwenti ta’ zieda possibbli fil-kapital. Skont l-awtoritajiet
Francizi, dawn il-mizuri operattivi kellhom impatt finanzjarju deciziv u wasslu ghal-laqgha pozittiva hafna mis-
swieq finanzjarji u ghall-irkupru tal-valur ta’ FT.

(*) 1d-Decizjoni tal-Kummissjoni 2001/89/KE tat-23 ta’ Gunju 1999, dwar l-approvazzjoni kundizzjonali tal-ghajnuna moghtija minn
Franza lill-Crédit foncier de France (GU L 34, 3.2.2001, p. 36).
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inkondizzjonat u illimitat. Huma jzidu li “L-Istat [...] enfasizza mis-sajf li kien se jagixxi bhala azzjonist privat diligenti
u mhux bhala awtorita pubblika u li kien bihsiebu jintervjeni bhala azzjonist b'modalitajiet (li kellhom jigu definiti) li ma
jkunux differenti minn dawk li kien jaghzel investitur privat, u dan necessarjament jeskludi li I-Istat kien diga ddecieda li
jintervjeni b'mod inkondizzjonat u irrevokabbli” (). Dawn id-dikjarazzjonijiet, li mhumiex differenti mill-modalitajiet
li kien jaghzel investitur privat, jeskludu de facto kull appogg inkondizzjonat u irrevokabbli. L-awtoritajiet Francizi
jargumentaw ukoll li d-dikjarazzjonijiet tal-awtoritajiet Francizi ta’ bejn Lulju u Ottubru 2002 kienu jikkostitwixxu
“dikjarazzjonijiet vagi minn qabel” minghajr “mizuri implimentattivi” (*). L-awtoritajiet Francizi jipprecizaw fdan ir-
rigward li d-dikjarazzjonijiet sussegwenti kellhom jigu evalwati fid-dawl tal-ewwel dikjarazzjoni u li huwa zbaljat
li jinghad li mit-12 ta’ Lulju 2002, l-Istat ha “impenn irrevokabbli biex jappoggja lil FT” u li, £dik l-okkazjoni, ha
“impenn irrevokabbli biex jippartecipa fit-tishih tal-fondi proprji”. L-awtoritajiet Francizi jipprecizaw li l-azzjonist
habbar ghall-ewwel darba fSettembru 2002 l-intenzjoni tieghu li jippartecipa fit-tishih tal-fondi proprji tal-
Intrapriza u li “din kienet se tiehu I-forma ta’ operazzjoni segwita mis-suq (referenza ghal skeda li kellha tigi definita skont
il-kondizzjonijiet tas-sugq) (*')".

(124) Dwar id-dikjarazzjoni tat-2 ta’ Ottubru 2002, l-awtoritajiet Fran¢izi jargumentaw li din ikkonfermat li I-prezen-
tazzjoni ta’ pjan meqjus kredibbli kienet prekondizzjoni ghall-partecipazzjoni tal-Istat.

(125) L-awtoritajiet Francizi jenfasizzaw ukoll li “l-uni¢i mizuri specifici mahsuba mill-Istat fil-kapacita tieghu bhala
azzjonist maggoritarju ta’ FT huma dawk li gew esposti fil-pakkett ta’ informazzjoni/notifika mibghut lill-
Kummissjoni u mhabbar pubblikament fil-5 ta’ Dicembru 2002, jigifieri l-partecipazzjoni flimkien ma’ investituri
privati fzieda tal-kapital ta’ EUR 15-il biljun fi proporzjon mal-partecipazzjoni tieghu fil-kapital ta’ FT u thabbira
possibbli ghal ishma rimunerati bil-kondizzjonijiet tas-suq b’anti¢ipazzjoni ghal din iz-zieda tal-kapital. Tl-fatt i I-
Istat fakkar li kien se jkollu rwol ta’ azzjonist ma jikkostitwixxix garanzija mill-Istat. Kieku d-dikjarazzjonijiet tal-
Istat ta’ bejn Lulju u Ottubru 2002 kienu fil-fatt legalment ekwivalenti jew sahansitra sempli¢ciment ipperceputi
mis-suq u mill-agenziji tal-klassifikazzjoni bhala weghda ta’ “garanzija illimitata” lil FT, allura ma kien ikun hemm
ebda tnizzil tal-klassifikazzjoni ta’ FT fLulju u l-ispreads u I-klassifikazzjoni ta’ FT matul dan il-perjodu kienu
jirriflettu r-riskju tal-Istat (klassifikazzjoni AAA u spread baxxa hafna). Fl-ahhar nett, il-konsiderazzjoni possibbli
mill-agenziji tal-klassifikazzjoni tal-prezenza tal-Istat bhala azzjonist maggoritarju, irrispettivament minn
kwalunkwe garanzija implicita jew esplicita jew minn kwalunkwe mizura specifika u irrispettivament mis-
sitwazzjoni finanzjarja specifika tal-intrapriza fi Zmien partikolari fiha nnifisha ma tistax titqies bhala ghajnuna
mill-Istat. Appro¢¢ bhal dan imur direttament kontra l-principju tan-newtralita tal-ligi Komunitarja rikonoxxut
mill-Artikolu 295 tat-Trattat KE” (*2).

4.6. L-evoluzzjoni tal-prezz tal-ishma ta’ FT

(126) L-awtoritajiet Francizi jargumentaw li l-mizuri operattivi biss kellhom impatt fuq il-prezz tal-ishma ta’ FT. B’hekk,
il-prezz tal-ishma tal-Intrapriza rkupra fit-2 ta’ Ottubru 2002 (zieda ta’ aktar minn 10,4 % matul il-gimgha tat-2
ta’ Ottubru) wara t-thabbira tal-hatra tad-dirigenza l-gdida, u z-zieda fil-prezz tal-ishma kompliet u zdiedet bit-
thabbira tal-pjan TOP u bil-kumitat ezekuttiv il-g¢did tal-5 ta’ Dicembru 2002, li rrizultaw f'Zieda ta’ aktar minn
25 % fjumejn. L-awtoritajiet Francizi jinnotaw li d-dikjarazzjonijiet ta’ prin¢ipju maghmula mill-Istat bejn Lulju

iktar punt baxx tieghu fit-30 ta’ Settembru 2002 b’parentezi relattiva fl-istabbilta matul is-sajf minghajr thabbir
jew xnieghat partikolari. Huma jispecifikaw li, matul dan il-perjodu, id-dikjarazzjonijiet tal-Istat fir-rigward tal-
intenzjoni tieghu li jaqdi r-rwol tieghu ta’ azzjonist ma waqqafx it-tendenza tat-tnaqgqis fil-valur tal-ishma ta’ FT.

4.7. Kummenti dwar ir-rapport NERA

(127) Fir-rigward tal-parti legali tar-rapport NERA, l-awtoritajiet Francizi ressqu l-kummenti li gejjin:

— “Ir-rapport legali huwa bbazat fuq interpretazzjoni hazina (anke tendenzjuza) tal-fatti. B'mod partikolari...
dan ir-rapport jghawweg b'mod car il-kliem, madankollu car, li qal il-Ministru ghall-Ekonomija fintervista ma’
gurnalist ippubblikata fLulju 2002. L-awtoritajiet Francizi jikkontestaw b'mod qawwi li huwa possibbli li jigu
proposti interpretazzjonijiet infondati bhal dawn biex isiru konkluzjonijiet legali, u b'mod partikolari li tigi

(*) Kummenti mill-awtoritajiet Francizi tad-29 ta’ Lulju 2003,
() Kummenti mill-awtoritajiet Francizi tad-29 ta’ Lulju 2003,
(*") Kummenti mill-awtoritajiet Francizi tad-29 ta’ Lulju 2003,
)

.8.
9.
.8.
*3) Kummenti mill-awtoritajiet Francizi tad-29 ta’ Lulju 2003, p. 9.
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affermata l-ezistenza ta’ xi garanzija moghtija mill-Istat lil France Télécom”. “Din sahansitra lanqgas biss hija
dikjarazzjoni uffi¢jali mill-Gvern jew minn France Télécom, izda semplici artikolu tal-istampa li jirriproduci t-
test ta’ intervista mal-Ministru ghall-Ekonomija fil-kuntest usa’ tal-prijoritajiet tal-Gvern, u ghalhekk minghajr
ebda valur probatorju”.

— “L-Istat, azzjonist ta’ France Télécom, mhux biss dejjem kellu l-intenzjoni li jagixxi bhala investitur diligenti
ma’ France Télécom, izda ghazel ukoll li jesprimi b'mod car u pubbliku li din il-pozizzjoni kellha tkun
prerekwizit ghall-possibilitajiet kollha possibbli interventi fil-fajl ...”. L-intervista tal-Ministru ta’ Lulju 2002
ma tizvelax l-adozzjoni ta’ xi decizjoni. “... [Fillwaqt li baga’ kunfidenti fil-vijabilita ta’ FT, I-Istat semplicemet
qajjem dubji dwar is-sitwazzjoni ta’ France Télécom u, fil-kapacita tieghu bhala azzjonist maggoritarju, kien
ged jipprova jirfina l-analizi tieghu, minghajr ma kien fqaghda, fdak l-istadju, li jistabbilixxi dijanjozi preciza
jew li jiehu xi decizjoni. Barra minn hekk, m’hemm ebda raguni sabiex wiehed jassumi a priori li I-kliem
‘mizuri adegwati’ kienu qed jirreferu b'mod specifiku ghal mizuri finanzjarji”.

— “L-awtoritajiet Francizi nnotaw ukoll bosta inezattezzi fir-ragunament ifformulat fir-rapport legali. Dan ir-
rapport b’hekk juri nuqqas car ta’ oggettivita, gieli billi jadotta analizijiet legali kontestabbli hafna (partiko-
larment dwar il-kwalifika tal-ittri ta’ intenzjoni u l-ambitu tal-impenn unilaterali fil-ligi ¢ivili u kummer¢jali),
xi kultant permezz ta’ applikazzjoni mhux iggustifikata ghall-fatti taht ezami ta’ certi kwalifiki legali irrilevanti
(perezempju, l-applikazzjoni tat-teorija tal-gestjoni kummerdjali jew tar-regoli tal-ligi internazzjonali pubblika
fir-relazzjonijiet bejn intrapriza u l-azzjonist maggoritarju taghha)”.

— “I-konkluzjonijiet tar-rapport legali li jimmiraw li jistabbilixxu l-eZistenza ta’ ‘garanzija illimitata’ moghtija lil
France Télécom mill-Istat fl-ahhar mill-ahhar huma totalment infondati fid-dritt Komunitarju”. Skont il-
gurisprudenza Compagnie nationale Air France (¥), id-dikjarazzjonijiet inkwistjoni ma jimplikawx impenn
sod u inkundizzjonat mill-Istat.

— Fir-rigward tar-rikonciljazzjoni bejn id-dikjarazzjonijiet tal-Ministru ta’ Lulju u l-ittra ta’ intenzjoni, I-
awtoritajiet Francizi jenfasizzaw li (i) “fl-ewwel lok, hija l-essenza tal-ittra ta’ intenzjoni li ghandha tigi indirizzata lil
beneficjarju, (ii) it-tieni, u bhala rizultat tal-osservazzjoni precedenti, l-effettivita tal-process hija kkondizzjonata bl-
accettazzjoni tal-beneficjarju msemmi, (iii) finalment, l-ambitu tal-impenn (fir-rigward tal-oggett taghha u fir-rigward
tal-forza Ii l-awtur taghha jixtieq jorbot maghha) jiddependi eskluzivament mit-termini uzati”. “Ghalhekk... il-karattru
tad-dikjarazzjonijiet ministerjali bhala minimu ... jeskludi minghajr dubju kwalunkwe impenn favur France Télécom jew
il-kredituri taghha, biex ma nsemmux kwalunkwe obbligu ta’ rizultat (u ghalhekk kwalunkwe idea ta’ garanzija) kif ukoll
kull obbligu ta’ mezzi”. “It-twegiba tal-Ministru... turi I-fatt li ebda decizjoni — ghajr dik li jagixxi bhala azzjonist
diligenti — ma kienet ittiehdet mill-Istat azzjonist, illi, filwaqt li zamm il-fidudja fil-kwalita operattiva tal-kumpanija,
fdik id-data ma kienx fqaghda li jaghmel dijanjozi preciza bizzejjed jew li jiehu xi decizjoni”. “Il-gurisprudenza ... qatt
ma kkunsidrat li impenn ta’ garanzija minghajr beneficiarju(i) partikolari tista’ tigi invokata b'dan il-mod minn
kwalunkwe persuna li jkollha interess fiha. Dan mhu sorprendenti xejn, peress li huwa fin-natura tal-garanzija jew l-ittra
ta’ intenzjoni li din tkun indirizzata lil beneficjarju wiched jew aktar. Peress li ma kinitx mahsuba ghal xi beneficjarju
partikolari, mhux sorprendenti, fit-tieni lok, li l-allegat impennn ma giex accettat”. Fir-rigward tal-ipotezi tal-gestjoni
kummergjali, dan il-kuncett assolutament ma jahdimx fdan il-kaz.

— Fir-rigward tal-ligi amministrattiva, “minn] naha, sempli¢i rimarki lil gurnalist — bhal dawk maghmula mill-
Ministru ghall-Ekonomija fit-12 ta’ Lulju 2002 — ma jikkostitwixxux “att li jikkawza pregudizzju” li probabbli
johloq drittijiet u obbligi, ahseb u ara garanzija moghtija lil France Télécom mill-Istat.”.

— “Il-konkluzjonijiet tal-konsulent legali huma b'mod car kontra l-prattika decizjonali tal-Kummissjoni u -
gurisprudenza Komunitarja applikabbli ghall-ghajnuna mill-Istat, li tissoggetta l-eZistenza ta’ ghajnuna ghall-
wiri ta’ impenn sod, prec¢iz u inkondizzjonat tal-Istat ikkoncernat, u dan b’ebda mod ma tfisser bid-dikjarazz-
jonijiet ministerjali tat-12 ta’ Lulju 2002”. “Mizura mill-Istat, tkun xi tkun il-forma taghha, ghandha tabilhaqq
tkun preciza u konkreta bizzejjed sabiex il-Kummissjoni tkun tista’ tiddetermina l-ezistenza stess ta’ vantagg”.

(128) Fir-rigward tal-parti ekonomika tar-rapport, l-awtoritajiet Francizi jenfasizzaw li r-rapport isib li FT ma kinitx
intrapriza fdiffikulta fiz-zmien tal-fatti inkwistjoni (ghax kellha access ghas-suq finanzjarju u ma kellhiex
problema ta’ vijabbilta fit-tul) u li l-partecipazzjoni tal-Istat azzjonist fil-pjan ta’ riekwilibriju tal-bilan¢ tal-
kumpanija kienet konformi mal-kriterju tal-investitur privat.

(*’) Is-Sentenza tal-Qorti Generali tat-12 ta’ Dicembru 1996, Compagnie nationale Air France vs il-Kummissjoni, T-358/94, ECLLEU:
T:1996:194; ara wkoll id-Decizjoni tal-Kummissjoni 94/662/KE tas-27 ta’ Lulju 1994 dwar is-sottoskrizzjoni ta” CDC participations
ghal hrug ta’ bonds ta’ Air France (GUL 258, 6.10.1994, p. 26).
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5. VALUTAZZJONI TAL-MIZURA SKONT L-ARTIKOLU 107(1) TAT-TRATTAT

(129) L-Artikolu 107(1) tat-TFUE jipprevedi li kull ghajnuna, ta’ kwalunkwe forma, moghtija minn Stat Membru jew
permezz ta’ rizorsi tal-Istat, li twassal ghal distorsjoni jew theddida ta’ distorsjoni ghall-kompetizzjoni billi
tiffavorixxi certi imprizi jew certi produtturi ghandha, safejn tolqot il-kummer¢ bejn l-Istati Membri, tkun
inkompatibbli mas-suq intern. Skont il-gurisprudenza stabbilita, il-kuncett ta’ ghajnuna jinkludi mhux biss sussidji
pozittivi, izda wkoll mizuri li, taht forom differenti, inaqqsu l-hlasijiet li normalment huma inkluzi fil-bagit ta’
impriza u li, ghalhekk minghajr ma jkunu sussidji fis-sens strett tal-kelma, huma simili fin-natura taghhom
u ghandhom effett identiku (*). Minn dak li ntqal hawn fuq jirrizulta li I-kuncett ta’ ghajnuna huwa bbazat fuq il-
kuncett ta’ vantagg ekonomiku, li jiffoka eskluzivament fuq l-effetti ta’ dan tal-ahhar, u ghaldagstant il-kriterju
formali huwa indifferenti (**).

(130) Skont gurisprudenza stabbilita, il-klassifikazzjoni bhala ghajnuna mill-Istat, fis-sens tal-Artikolu 107(1) tat-TFUE,
titlob li l-kondizzjonijiet kollha msemmija minn din id-dispozizzjoni jigu ssodisfati (*). Ghaldaqgstant, sabiex
mizura nazzjonali tkun tista’ tigi kwalifikata bhala ghajnuna mill-Istat fis-sens tal-Artikolu 107(1) tat-TFUE, fl-
ewwel lok din ghandha tkun intervent mill-Istat jew permezz ta’ rizorsi tal-Istat, fit-tieni lok, dak l-intervent
ghandu jkun jista’ jaffettwa l-kummer¢ bejn l-Istati Membri, fit-tielet lok, ghandu jaghti vantagg selettiv lill-
benefi¢jarju tieghu u, fir-raba’ lok, ghandu jfixkel jew jhedded li jfixkel il-kompetizzjoni (*').

(131) Barra minn hekk, skont gurisprudenza stabbilita, l-intervent tal-awtoritajiet pubblici fil-kapital ta’ intrapriza, fi
kwalunkwe forma, jista’ jikkostitwixxi ghajnuna mill-Istat fis-sens tal-Artikolu 107(1) tat-TFUE, meta jigu
ssodisfati I-kondizzjonijiet ta’ dan l-artikolu (*¥).

(132) Fir-rigward tal-kondizzjoni li skontha l-mizura inkwistjoni ghandha tigi analizzata bhala ghoti ta’ benefic¢ju lill-
benefi¢jarju taghha fis-sens tal-Artikolu 107(1) tat-TFUE, l-interventi ghandhom jitqiesu bhala ghajnuna mill-Istat
permezz ta’ rizorsi tal-Istat li, tkun xi tkun il-forma taghha, aktarx direttament jew indirettament tiffavorixxi lill-
intraprizi jew taghti lill-benefi¢jarju vantagg ekonomiku li ma kienx jikseb taht kondizzjonijiet normali tas-

suq ().

(133) Fdan il-kaz, jidher xieraq li l-ewwel tigi ezaminata l-prezenza ta’ vantagg ghal FT iffinanzjat permezz tar-rizorsi
tal-Istat. Fil-fatt, jekk il-Kummissjoni ma setghetx tikkonkludi li tali vantagg huwa prezenti jew li kien iffinanzjat
mir-rizorsi tal-Istat, allura ghandha tikkonkludi li I-mizura kkunsidrata ma tikkostitwixxix ghajnuna mill-Istat,
peress li I-kondizzjonijiet ghall-eZistenza ta’ ghajnuna mill-Istat huma kumulattivi.

(134) Bhala punt preliminari, tajjeb li jigu mfakkra l-principji li japplikaw ghal din l-analizi, kif stipulat fis-sentenza
Bouygues. I1-Qorti ghalhekk qgieset li:

“103. ma jistax jigi eskluz [...] li diversi interventi konsekuttivi mill-Istat ghandhom, ghall-iskopijiet tal-appli-
kazzjoni tal-Artikolu 107(1) TFUE, jitqiesu bhala intervent wiched.

104. Dan jista’ jkun il-kaz b'mod partikolari meta l-interventi konsekuttivi jkollhom, b’mod partikolari fid-
dawl tal-kronologija taghhom, l-ghan taghhom u s-sitwazzjoni tal-impriza fiz-zmien ta’ dawn I-
interventi, rabtiet tant mill-qrib bejniethom li jkun impossibbli li dawn jigu sseparati minn xulxin [...].

(*Y Is-Sentenza tal-Qorti tal-Gustizzja tal-15 ta’ Marzu 1994, Banco Exterior de Esparia, C-387/92, ECLL:UE:C:1994:100, paragrafu 13, is-
Sentenza tal-Qorti tal-Gustizzja tad-19 ta’ Settembru 2000, il-Germanja vs il-Kummissjoni C-156/98, ECLLUE:C:2000:467,
paragrafu 25, is-Sentenza tal-Qorti Generali tat-13 ta’ Gunju 2000, EPAC vs il-Kummissjoni, T-204/97 u T-270/97, ECLLUE:
T:2000:148.

(*’) Is-Sentenza tal-Qorti tal-Gustizzja tal-14 ta’ Novembru 1984, Intermills vs il-Kummissjoni, C-323/82, ECLL:UE:C:1984:345,
paragrafu 31; Is-Sentenza tal-Qorti Generali tas-27 ta’ Jannar 1998, Ladbroke vs il-Kummissjoni, T-67/94, ECLL:EU:T:1998:7, punt 52.

(*) Is-Sentenza tal-Qorti tal-Gustizzja tat-2 ta’ Settembru 2010, il-Kummissjoni vs Deutsche Post, C-399/08 P, ECLLUE:C:2010:481,

punt 38 u l-gurisprudenza ¢éitata, is-Sentenza tal-Qorti tal-Gustizzja tal-21 ta’ Dicembru 2016, il-Kummissjoni vs Hansestadt Liibeck,

C-524/14 P, ECLLUE:C:2016:971, punt 40, is-Sentenza tal-Qorti tal-Gustizzja tal-21 ta’ Dicembru 2016, il-Kummissjoni vs World Duty

Free Group SA e.a., C-20/15 Pu C-21/15 PECLLUE:C:2016:981, punt 53, u s-Sentenza tal-Qorti tal-Gustizzja tal-20 ta’ Settembru 2017,

il-Kummissjoni vs Frucona Kosice, C-300/16 P, ECLL.UE:C:2017:706, punt 19.

Is-Sentenza tal-Qorti tal-Gustizzja tat-2 ta’ Settembru 2010, il-Kummissjoni vs Deutsche Post, C-399/08 P, ECLLUE:C:2010:481,

punt 39 u l-gurisprudenza ¢¢itata, is-Sentenza tal-Qorti tal-Gustizzja tal-21 ta’ Dicembru 2016, il-Kummissjoni vs Hansestadt Liibeck,

C-524/14 P, ECLLUE:C:2016:971, punt 40, is-Sentenza tal-Qorti tal-Gustizzja tal-21 ta’ Dicembru 2016, il-Kummissjoni vs World Duty

Free Group SA e.a., C-20/15 Pu C-21/15 PECLLUE:C:2016:981, punt 53, u s-Sentenza tal-Qorti tal-Gustizzja tal-20 ta’ Settembru 2017,

il-Kummissjoni vs Frucona Kosice, C—300/1 6 P, ECLI:UE:C:2017:706, punt 19.

Is-Sentenza tal-Qorti tal-Gustizzja tal-14 ta’ Settembru 1994, Spanja vs il-Kummissjoni, C-278/92 sa C-280/92, ECLLEU:C:1994:325,

punt 20 u l-gurisprudenza écitata, u s-Sentenza tal-Qorti tal-Gustizzja tat-8 ta’ Mejju 2003, l-Italja u SIM 2 Multimedia vs il-

Kummissjoni, C-399/00 u C-328/99, ECLIEU:C:2003:252, punt 36 u l-gurisprudenza ccitata.

Is-Sentenza tal-Qorti tal-Gustizzja tat-2 ta’ Settembru 2010, il-Kummissjoni vs Deutsche Post, C-399/08 P, ECLLUE:C:2010:481,

punt 40 u l-gurisprudenza ccitata.
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105. I-Qorti kkonkludiet li, billi kienet ikkunsidrat li kien jenhtieg li jigi identifikat tnaqqis fil-bagit tal-Istat
jew fir-riskju ekonomiku suffi¢jentament konkret ta’ pizijiet li jaqghu fuq dan il-bagit marbut mill-qrib
u li jikkorrispondi, jew li jaghmel tajjeb, ghal vantagg specifiku rizultanti kemm mill-avviz tal-
4 ta’ Dicembru 2002 kif ukoll mis-self minn azzjonist, il-Qorti Generali wettqet zball fil-ligi meta
applikat kriterju ta’ natura li jeskludi mill-ewwel li dawn l-interventi statali jistghu, abbazi tar-rabtiet
bejniethom u tal-effetti taghhom, jitqiesu bhala intervent wiched.

106. Barra minn hekk, ghandu jinghad li jirrizulta mill-gurisprudenza tal-Qorti tal-Gustizzja li intervent tal-
istat jista’, minhabba li jpoggi lill-imprizi li ghalihom japplika f'sitwazzjoni iktar favorevoli minn ohrajn
u johloq riskju suffi¢jentament konkret ta’ realizzazzjoni, fil-futur, ta’ piz supplimentari ghall-Istat, jista’
jkun ta’ piz fuq ir-rizorsi tal-Istat [...].

107. B'mod partikolari, il-Qorti tal-Gustizzja kellha l-okkazjoni li tippreciza li vantaggi konsentiti fil-forma
ta’ garanzija tal-Istat jistghu jimplikaw piz supplimentari ghall-Istat [...].

108. Min-naha l-ohra, il-Qorti tal-Gustizzja digd ddecidiet li, peress li, ftermini ekonomici, il-modifika tal-
kundizzjonijiet tas-suq, li tiggenera vantagg indirettament moghti lil certi imprizi, hija r-rizultat tat-telf
tar-rizorsi min-naha tal-awtoritajiet pubbli¢i, anki t-tehid ta’ decizjoni awtonoma min-naha tal-
investituri ma ghandux bhala effett li jhassar rabta ezistenti bejn l-imsemmi telf tar-rizorsi u l-vantagg
li jibbenefikaw minnu l-imprizi kkoncernati [...].

109. Bhekk, ghall-finijiet tal-konstatazzjoni tal-ezistenza ta’ ghajnuna mill-Istat fis-sens ta’ din id-
dispozizzjoni, il-Kummissjoni ghandha tistabbilixxi rabta suffi¢jentament diretta bejn, minn naha, il-
vantagg moghti lil benefi¢jarju u, min-naha l-ohra, tnaqqis tal-bagit tal-Istat, sahansitra riskju
ekonomiku suffi¢jentament konkret tal-pizijiet li jaqghu fuqu [...]

110. Min-naha l-ohra, [...] la huwa necessarju li tali tnaqgis, jew anki tali riskju, jikkorrispondi jew ikun
ekwivalenti ghall-vantagg, la li dan tal-ahhar ikollu bhala konsegwenza tali tnaqqis jew tali riskju,
u lanqas li jkun tal-istess natura bhall-impenn tar-rizorsi tal-Istat minn fejn jirrizulta.”

(135) Fir-rigward tal-interpretazzjoni u tal-ambitu tad-dec¢izjoni li tinfetah il-procedura ta’ investigazzjoni formali
relatata mal-mizura inkwistjoni, is-sentenza Bouygues tinnota li d-dec¢izjoni tal-ftuh tirrigwarda eskluzivament il-
mizuri nnotifikati u ghalhekk ma tikkoncernax “il-kwistjoni dwar jekk id-dikjarazzjonijiet minn Lulju 2002
jammontaw, fihom infushom, ghal ghajnuna mill-Istat” (*). Din id-decizjoni finali, li ghandha oggett delimitat bid-
decizjoni tal-ftuh, ghalhekk ma testendix ghal din il-kwistjoni.

(136) Dejjem bhala punt preliminari, il-Kummissjoni tfakkar li l-valutazzjonijiet tal-fatti u tal-ligi adottati mill-Qorti
Generali fis-sentenza tat-2 ta’ Lulju 2015 (*!), moqrija fid-dawl tas-sentenza tal-Qorti tat-30 ta’ Novembru 2016 (*),
sakemm ma jikkostitwixxux l-appogg mehtieg tad-dispozittiv taghha, ghandhom l-awtorita ta’ res judicata.

5.1. II-mizuri mehuda minn Franza bejn Lulju u Ottubru 2002 kellhom effett importanti fuq
is-suq

(137) Id-dikjarazzjonijiet minn Lulju 2002 ghamluha possibbli li tinzamm il-klassifikazzjoni ta’ FT bhala investiment kif
ukoll li tinkiseb lura l-fidu¢ja fis-swieq finanzjarji. Ghamluha possibbli, ehfef u orhos biex FT ikollha access ghal
krediti godda mehtiega biex tiffinanzja mill-gdid id-dejn fuq zmien qasir taghha sa EUR 15-il biljun u fl-ahhar
ghenu biex tigi stabilizzata s-sitwazzjoni finanzjarja fragli hafna taghha, li, fGunju u fLulju 2002, kienet fpunt i
tiddeterjora sostanzjalment.

(138) Matul l-ewwel nofs tal-2002, il-klassifikazzjoni ta’ FT tnaggset b’'mod sinifikanti wara 1-pubblikazzjoni tal-kontijiet
annwali taghha tal-2001. FI-24 ta’ Gunju 2002, Moody’s nizzlet il-klassifikazzjoni tal-Intrapriza ghall-ahhar
pozizzjoni fil-grad ta’ investiment sigur, li jipprecedi l-grad ta’ “junk bond”, u dan ghamilha difficli hafna biex
tiffinanzja mill-gdid id-dejn taghha (*)). Dan id-deterjorament ikkawza ansjeta kbira fis-swieq finanzjarji

(*) Punti 70 sa 72 tas-sentenza Bouygues.

(*") Is-Sentenza tal-Qorti Generali tat-2 ta’ Lulju 2015, Franza vs il-Kummissjoni, T-425/04 RENV u T-444/04 RENV, ECLLEU:T:2015:450.

(*}) Is-Sentenza tal-Qorti tal-Gustizzja tat-30 ta’ Novembru 2016, il-Kummissjoni vs Franza, C-486/15 P, ECLLEU:C:2016:912.

(¥) Ara d-dikjarazzjonijiet tas-CEO precedenti ta’ FT, Michel Bon, ippubblikati fl-istampa: artikolu f'La Tribune tas-16 ta’ Settembru 2002
“... it-tnaqqs fil-klassifikazzjoni jipprevjeni I-finanzjament mill-gdid previst”; artikolu f'Le Monde tas-16 ta’ Settembru 2002 “id-deterjo-
rament fl-ahhar ta’ Gunju fil-klassifikazzjoni attribwit lid-dejn ta’ FT mill-agenzija tal-klassifikazzjoni Moody’s [...] ghalgilna l-access
ghas-suq”; artiklu fil-Financial Times tas-16 ta’ Settembru 2002 “FT ma tistax tkampa meta hadd ma jrid jislifna I-flus u, ghall-kuntrarju,
meta kulhadd irid jithallas minnufih. Fis-swieq kurrenti, ir-rifinanzjament tad-dejn taghna huwa semplicement impossibbli.”.
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fir-rigward tal-pozizzjoni finanzjarja ta’ FT (u b'mod partikolari I-kapacita taghha li tiffinanzja mill-gdid id-dejn ta’
EUR 15-il biljun taghha li kellu jimmatura fi tmiem 1-2003) u s-swieq imbaghad kellhom aspettattiva ta’ reazzjoni
mill-Istat biex jassigurawhom. Dawn i¢-¢irkostanzi jindikaw li I-Istat kellu jintervjeni b'mod urgenti sabiex jikseb
il-fidu¢ja fis-suq u jipprevjeni deterjorament ulterjuri fil-klassifikazzjoni ta’ FT fil-grad ta’ “junk bond”, li kien
ikollu konsegwenzi negattivi hafna (*) fuq is-sitwazzjoni finanzjarja tal-Intrapriza.

(139) I-Gvern Franciz b’hekk ippreserva din il-fidu¢ja permezz ta’ dikjarazzjonijiet successivi. Filfatt, l-intervent tal-Istat
kellu l-effett li jipprevjeni kwalunkwe deterjorazzjoni fil-klassifikazzjoni ta’ FT ghall-grad ta’ “junk bond” kif
imsemmi b'mod car fl-istqarrija ghall-istampa ta’ S&P tat-12 ta’ Lulju 2002 li tindika li l-assigurazzjonijiet
ipprovduti mill-Istat kienu fattur ewlieni fil-fatt li FT ma sfatx degradata ghall-grad ta’ “junk bond”.

(140) Fir-rigward tar-reazzjoni tas-suq, it-thabbira tat-12 ta’ Lulju 2002 ikkawzat zieda mhux normali u sinifikanti fil-
valur tal-ishma u I-bonds ta’ FT. B'hekk, il-prezz tal-ishma ta’ FT meta mqabbel ma’ sett ta’ indicijiet tas-settur tat-
telekomunikazzjoni rilevanti ghas-suq zdied fil-medda ta’ bejn 37,8 % u 43,8 %. Iz-zieda anormali fil-prezzijiet
tal-bonds kienet bejn 3,2 % u 9,7 %. Din ir-reazzjoni timplika li s-suq emmen li, b’din it-thabbira, l-Istat
ikkommetta ruhu li joffri aktar appogg lil FT (¥). Fir-rigward tal-kummenti tal-analisti finanzjarji, id-Deutsche
Bank, perezempju, frapport ippubblikat fit-22 ta’ Lulju 2002, semma li s-suq kien konvint, fid-dawl tad-dikjarazz-
jonijiet tal-Gvern, mill-ghajnuna mill-Istat favur FT, anke jekk is-suq kien qed jistagsi dwar l-ambitu u t-termini ta’
dan l-appogg (*). Bl-istess mod, l-agenzija S&P gieset li d-dikjarazzjonijiet tal-Gvern kienu kredibbli, sal-punt li
influwenzat l-klassifikazzjoni tal-intrapriza. Fit-12 ta’ Lulju, S&P nizzlet il-klassifikazzjoni ta’ FT fil-grad BBB-,
izda madankollu zZammet il-klassifikazzjoni taghha bhala investiment sigur b’perspettiva stabbli (*). Il-fatt li 1-
appogg mill-Istat kien kredibbli bizzejjed biex jippermetti li 1-klassifikazzjoni ta’ FT tibqa’ fil-gradta’ investiment
sigur huwa wkoll ikkorroborat minn FT innifsu (*).

(141) Dawn id-dikjarazzjonijiet kellhom effetti sinifikanti hafna fuq is-suq. Studju tal-kummenti u dokumenti
pprezentati mill-awtoritajiet Francizi u tal-hidma parlamentari disponibbli juru li d-dikjarazzjonijiet tal-Istat ghenu
biex tinkiseb lura I-fidu¢ja fis-swieq finanzjarji (*). Tabilhaqq, mill-istqarrija ghall-istampa ta’ S&P tat-
12 ta’ Lulju 2002, l-agenziji tal-klassifikazzjoni qablu li jenfasizzaw li l-appogg muri mill-Istat minn Lulju 2002
kien deciziv fiz-zamma tal-klassifikazzjoni ta’ France Télécom fil-grad ta’ investiment sigur. Iz-zamma tal-klassifi-
kazzjoni ta’ FT fil-grad ta’ investiment sigur ippermettiet li FT tevita spejjez finanzjarji addizzjonali (*°) fuq il-fondi
li kienet diga ssellfet minhabba l-prezenza ta’ klawzoli set-up (°') fcerti hargiet ta’ bonds kif ukoll fuq fondi li
kellha tissellef aktar tard. Barra minn hekk, iz-zamma tal-klassifikazzjoni fil-grad ta investiment sigur ippermettiet
li FT tirkupra l-pozizzjoni finanzjarja taghha permezz ta’ operazzjoni ta’ rikapitalizzazzjoni. Fil-fatt, diga
fSettembru 2002, wahda mill-kondizzjonijiet imposti mill-banek ghall-partecipazzjoni taghhom fir-rikapitaliz-
zazzjoni kienet “iz-zamma tal-Rlassifikazzjonijiet attwali tad-dejn fuq zmien twil tal-Intrapriza mill-agenziji ta’ Rlassifi-
kazzjoni Moody’s u Standard & Poor; din il-kondizzjoni se tkun inkluza fil-ftehim ta’ garanzija u investiment” (*2).

(*) Xi jemmnu wkoll li l-intrapriza lanqas biss setghet issib il-likwidita mehtiega fis-suq fkaz ta’ tnizzil fil-klassifikazzjoni taghha. Ara,
perezempju, p. 9 tar-rapport imsemmi qabel Goldman Sachs tat-22 ta’ Lulju 2002: “Jekk dawn il-bonds jitmexxew mis-segment tal-grad
ta’ investiment tas-suq tad-dhul fiss, ghal “junk”, jigifieri rendiment gholi, dawn jghabbu lis-suq ta’ rendiment gholi Ewropew (...) [u]
nemmnu li jkun difficli ghall-bazi tal-investituri Ewropej ezistenti biex tassorbi wehidha I-bonds kollha ta’ France Telecom.”.

(¥) Ir-Rapport NERA: “Ir-rizultati ta’ studju ta’ avveniment li janalizza l-effett fuq il-prezzijiet tal-ishma u tal-bonds tat-thabbira tat-
12 ta’ Lulju 2002. L-istudju juri i hemm effett pozittiv qawwi: b'rizultat tad-dikjarazzjoni, il-partecipanti fis-suq qiesu li I-flussi ta’ flus li France
Télécom kienet tiggenera kienu se jkunu oghla milli kieku kienu jkunu mod iehor. Barra minn hekk, I-effett huwa statistikament sinifikanti b'mod
qawwi: mhuwiex ir-rizultat ta’ varjazzjonijiet kazwali fil-prezzijiet ... Is-suq emmen li, brizultat tad-dikjarazzjoni, I-Awtoritajiet Francizi kienu se
joffru aktar appogg lil France Télécom milli kieku kienu jaghmlu fin-nuqqas ta’ spejjez ta’ inadempjenza”.

(*) Rapport mid-Deutsche Bank tat-22 ta’ Lulju 2002 intitolat France Télécom/Deutsche Telekom Debt Liquidity and possible solution, p. 19-33.

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

(**) Board meeting presentation, France Télécom mission Etat des lieux, Dicembru 2002, p. 36.

(*) Fittra separata li takkumpanja I-protokoll finanzjarju ffirmat mill-bank Morgan Stanley fit-12 ta’ Settembru 2002 rigward l-impenn tal-
bank imsemmi fir-rigward taz-zieda tal-kapital ippjanata ghall-Intrapriza, ir-rapprezentant tal-bank ma kienx ambigwu dwar dan il-
punt: “Ahna nemmnu li l-operazzjoni prevista se tkun difficli fil-kondizzjonijiet attwali u li reazzjoni pozittiva mis-suq ghad-dikjarazz-
jonijiet u ghall-istqarrijiet li sejrin jigu ppubblikati fi tmiem il-gimgha se tkun wahda mill-elementi ewlenin biex jinholqu I-kondizz-
jonijiet mehtiega ghat-twettiq ta’ din l-operazzjoni”.

(*) Ara l-formola FT 20-F, Marzu 2003, p. 15-16 “tnaqgis bi grad wiehed fil-klassifikazzjoni tad-dejn taghha fuq zmien twil minn S&P
u Moody’s awtomatikament izzid l-ispiza tal-imghax annwali taghha b'madwar EUR 75 miljun.”.

(") Klawsola “step-up” tiddetermina zieda fil-kupun tal-bonds u fir-rati tal-imghax fuq il-linji ta’ kreditu skont il-grad tal-klassifikazzjoni.

(*») Protokolli tal-ftehim iffirmat fil-11 u t-12 ta’ Settembru 2002 bejn l-Istat u l-banek (kundizzjoni h).
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5.2. Madankolluy, dawn mhumiex marbutin b’'mod indissolubbli mal-mizuri ta’ Di¢embru
2002

(142) Fit-tmiem tal-valutazzjoni sovrana tal-fatti, il-Qorti Generali sabet li s-self minn azzjonist offrut mill-Istat lil FT
ma kienx sehh sa Dicembru 2002, li I-Gvern Franciz ma kien ha ebda impenn sod fLulju 2002, u li d-decizjoni li
jinghata appogg finanzjarju lil FT permezz tal-offerta tas-self minn azzjonist ma saritx matul Lulju 2002 izda fil-
bidu ta’ Dicembru 2002 (*3).

(143) 1-Qorti Generali kkunsidrat ukoll li ma jistax jigi eskluz li investitur privat ikun adotta, bejn Lulju u Di¢embru
2002, imgiba simili ghal dik tal-Istat Franciz (*%).

(144) Mis-sejbiet u mill-valutazzjonijiet tal-Qorti Generali jirrizulta wkoll, fil-paragrafi 249-254 tas-Sentenza tat-
2 ta’ Lulju 2015 (**), li sehhet waqfa sinifikanti bejn il-mizuri tal-Istat mehuda minn Franza fir-rigward ta’ France
Télécom bejn ix-xhur ta’ Lulju u Dicembru 2002.

(145) Barra minn hekk, fil-punt 230 tas-sentenza, il-Qorti nnotat “sensiela ta’ elementi rilevanti li effettivament iddeterminaw
id-decizjoni tal-Istat Franciz fDicembru 2002, jigifieri, minbarra l-istabbiliment mill-gdid tal-fiducja tas-swieq finanzjarji
u z-zamma tal-Rlassifikazzjoni ta’ FT, fl-ewwel lok, il-mizuri ta’ ristrutturar u ta’ bbilanéjar mill-gdid mehuda fi hdanha,
fosthom il-pjan Ambition 2005 fformulat mid-dirigenti I-godda taghha bejn Ottubru u Dicembru 2002, li kien jipprevedi
b'mod partikolari l-implementazzjoni ta’ pjan ta’ titjib tal-prestazzjoni operazzjonali tal-impriza, imsejjah il-“pjan TOP".”
Qieset ukoll li fdan il-kaz certi “elementi essenzjali” ta’ valutazzjoni kienu jikkostitwxxu “impenn moghti minn
sindikat bankarju, fSettembru 2002, li jikkostitwixxi ruhu bhala garanti, fir-rigward tal-parti ddestinata ghall-investituri
privati, ghall-ezitu b'success ta’ zieda tal-kapital ta’ FT, it-trasferiment ta’ assi mhux strategici minnha, bejn Lulju
u Dicembru 2002, li kienu jammontaw ghal madwar EUR 2,5 biljun, l-implementazzjoni fOttubru 2002 ta’ tim dirigenti
&did ghall-impriza u r-rizoluzzjoni, fNovembru 2002, ta’ kawza bejn FT u l-operatur Germaniz Mobilcom. Barra minn
hekk, dawn l-elementi kollha wasslu ghal titjib sinifikanti tal-perspettivi operazzjonali u tal-prestazzjonijiet ta’ FT matul it-
tieni semestru tas-sena 2002,

(146) Fil-punt 143 tas-Sentenza tat-30 ta’ Novembru 2016 (*%), il-Qorti tqis li “fdawn ic-cirkustanzi, l-anticipazzjoni ghax-
xahar ta’ Lulju 2002 tal-mument li fih il-kriterju ta’ investitur privat avzat kellu jigi evalwat, necessarjament wasslet ghall-
eskluzjoni minn din l-evalwazzjoni ta’ fatturi rilevanti li sehhew bejn ix-xahar ta’ Lulju 2002 u x-xahar ta’ Dicembru
2002, kif gustament ikkonstatat il-Qorti Generali fil-punt 230 tas-sentenza appellata.”

(147) Konsegwentement, fid-dawl tac-cirkostanzi partikolari ta’ dan il-kaz, ma hemm ebda rabta indissolubbli bejn il-
mizuri mehuda mill-awtoritajiet Francizi gabel Dicembru 2002 u l-mizuri i hadu fDicembru 2002. Huwa
ghalhekk mehtieg li jigi ezaminat jekk, bejn 1-4 ta’ Dicembru 2002, id-data tat-thabbira tas-self minn azzjonist
mill-Istat lil FT, u 1-20 ta’ Dicembru 2002, id-data li fiha I-Istat ikkomunika lil FT abbozz ta’ kuntratt ta’ self minn
azzjonist iffirmat u inizjalat, l-elementi li jikkostitwixxu ghajnuna mill-Istat gewx issodisfati, u b’'mod aktar
partikolari, jekk I-Istat imbaghad agixxiex bhala operatur privat diligenti fl-ekonomija tas-sug.

5.3. II'mizuri mehudin minn Franza fDicembru 2002 issodisfaw il-kriterju tal-investitur
privat

(148) Is-self minn azzjonist ta’ Dicembru 2002 jidher li jaghti vantagg lil FT minhabba li jippermettilha zzid il-mezzi ta’
finanzjament taghha u li tassigura lis-suq dwar il-kapacita taghha li taffac¢ja l-iskadenzi taghha. Ghalkemm il-
ftehim ta’ self qatt ma gie ffirmat, l-impressjoni moghtija lis-suq dwar l-ezistenza ta’ dan is-self a priori tista’ taghti
vantagg lil FT, ghaliex is-suq ikkunsidra li s-sitwazzjoni finanzjarja tal-Intrapriza kienet iktar solida (*’). Dan seta’
influwenza l-kondizzjonijiet tas-self ta’ FT. Wiehed jista’ mbaghad jara l-prezenza ta’ effett vantaggjuz tal-mizuri
mehuda mill-Istat Dicembru 2002 favur FT.

(*) Is-Sentenza tal-Qorti tal—Gustizzja tat-30 ta’ Novembru 2016, il-Kummissjoni vs Franza, C-486/15 P, ECLLEU:C:2016:912, punt 142
u l-punti tas-Sentenza tal-Qorti tat-2 ta’ Lulju 2015, ir-Repubblika Franciza vs il-Kummissjoni Ewropea, T-425/04 RENV u T-444/04
RENV, ECLL:EU:T:2015:450, li tirreferi ghaliha.

(**) Is-Sentenza tal-Qorti tal-Gustizzja tat-30 ta’ Novembru 2016, il-Kummissjoni vs Franza, C-486/15 P, ECLLEU:C:2016:912, punt 137
u l-punti tas-Sentenza tal-Qorti Generali tat-2 ta’ Lulju 2015, ir-Repubblika Franéiza vs il-Kummissjoni Ewropea, T-425/04 RENV u
T-444/04 RENV, ECLLEU:T:2015:450, punt 247.

(*’) Is-Sentenza tal-Qorti Generali tat-2 ta’ Lulju 2015, Franza vs il-Kummissjoni, T-425/04 RENV u T-444/04 RENV, ECLLEU:T:2015:450

(*) Is-Sentenza tal-Qorti tal-Gustizzja tat-30 ta’ Novembru 2016, il-Kummissjoni vs Franza, C-486/15 P, ECLLEU:C:2016:912.

(*7) Ara perezempju “Moody’s issa tistenna li tahlita ta’ din il-facilita taht il-facilita sindakalizzata ezistenti ta” EUR 15-il biljun u I-fluss hieles tal-
kontanti se tippermetti li l-maturitajiet tad-dejn ta’ EUR 15-il biljun jithallsu lura matul it-12-il xahar li gejjin”, Moody's, 9 ta’ Dicembru 2002.



29.10.2018 1-Gurnal Uffi¢jali tal-Unjoni Ewropea L 270/25

(149) Madankollu, mizura mhijiex meqjusa li tikkostitwixxi vantagg u ghalhekk ma taqax taht il-kuncett ta’ ghajnuna
mill-Istat jekk l-impriza ricevitri¢i tkun tista’ tikseb l-istess vantagg bhal dak li kien maghmul disponibbli ghaliha
permezz ta’ rizorsi tal-Istat fic-cirkostanzi li jikkorrespondu ghall-kundizzjonijiet normali tas-suq, b'din il-
valutazzjoni tkun maghmula ghall-imprizi pubblici, bl-applikazzjoni, fil-principju, tal-kriterju ta’ operatur privat
prudenti.

(150) Fdan il-kaz, jenhtieg jigi vvalutat jekk, fcirkostanzi simili, fDicembru 2002, investitur privat ta’ daqs
komparabbli kienx ikollu jaghmel kontribuzzjonijiet ta’ kapital bl-istess ammont, partikolarment fid-dawl tal-
informazzjoni disponibbli u tal-izviluppi prevedibbli fid-data tal-kontribuzzjonijiet imsemmija (*%). Il-kriterju tal-
investitur privat diligenti ghandu ghalhekk jigi applikat billi jitqieghed fil-mument meta I-mizura tal-Istat tal-
appogg finanzjarju li aktarx tikkwalifika bhala ghajnuna mill-Istat giet adottata (*%), jigifieri bejn I-
4 ta’ Dicembru 2002 u [-20 ta’ Dicembru 2002.

(151) Filfatt, it-thabbira tal-4 ta’ Dicembru 2002 u l-offerta tas-self minn azzjonist tal-20 ta’ Dicembru 2002 ghandhom
jigu ezaminati b’'mod kongunt (*).

(152) FDicembru 2002, jidher li I-fidu¢ja tas-suq finanzjarju fil-futur ta’ FT kienet generalment restawrata u li l-klassifi-
kazzjoni ta’ FT kienet mizmuma, grazzi ghall-mizuri ta’ ristrutturar u riekwilibriju mehuda fi hdanha, fosthom il-
hatra ta’ dirigenza gdida u l-izvilupp minn din tal-ahhar tal-pjan Ambition 2005 bejn Ottubru u Dicembru 2002,
li inkluda b’'mod partikolari l-implimentazzjoni ta’ pjan ta’ titjib fil-prestazzjoni operattiva tal-intrapriza, imsejjah
il-“pjan TOP”.

(153) Biex jivvalutaw is-self minn azzjonist, fuq kollox ghandu jigi determinat jekk il-partecipazzjoni fit-tishih tal-fondi
proprji tissodisfax il-kondizzjonijiet normali tas-sugq.

5.3.1. Il-partecipazzjoni fit-tishih tal-fondi proprji

(154) Il-partecipazzjoni ta’ Franza fit-tishih tal-fondi proprji kienet soggetta ghall-prezentazzjoni lis-suq ta’ pjan ta’
ristrutturazzjoni kredibbli ta’ FT. Il-pjan Ambition 2005 u l-pjan TOP flimkien jiffurmaw pjan koerenti, komplut
u razzjonali. Bmod partikolari, dan jiggenera EUR 15-il biljun ta’ fluss ta’ flus kontingenti permezz ta’ titjib
operattiv u disponimenti ta’ assi li ma jxekklux lin-negozji ewlenin.

(155) I-pjan TOP jikkostitwixxi sforz konsiderevoli minn FT. Huwa pjan globali ghall-orjentazzjoni mill-gdid tal-
gestjoni bbazata fuq azzjonijiet konkreti. L-awtoritajiet Francizi pprecizaw li l-pjan jippermetti li jizdied ir-redditu
tal-Intrapriza b'rata ta’ ritorn fuq l-investiment (TRI) ta’ 43 % sal-2005 ghall-investituri li ppartecipaw fiz-zieda
tal-kapital fApril 2003, jigifieri rendiment hafna oghla mir-rata mit-TRI ta’ referenza (11 %) mistennija minn
investitur privat fis-settur tat-telekomunikazzjonijiet. Il-pjan TOP jinkludi wkoll komponent tal-ottimizzazzjoni
tal-gestjoni tal-forza tax-xoghol.

(156) Fir-rigward tar-rendiment mistenni, l-awtoritajiet Francizi pprecizaw li r-rispett tal-principju tal-investitur privat
diligenti jintwera wkoll mill-perspettivi ta’ redditu gholi tal-pjan TOP, li gew ikkonfermati mill-fatt li dan intlaga’
b'mod favorevoli fis-suq. Il-prezz tal-ishma ta’ FT irkupra fit-2 ta’ Ottubru 2002 (zieda ta’ aktar minn 10,4 %
matul il-gimgha tat-2 ta’ Ottubru) wara t-thabbira tal-hatra tad-dirigenza l-gdida, u z-zieda fil-prezz tal-ishma
kompliet u zdiedet bit-thabbira tal-pjan TOP u bil-kumitat ezekuttiv il-gdid tal-5 ta’ Dicembru 2002, li rrizultaw
fzieda ta’ aktar minn 25 % fjumejn.

(157) It-twettiq taz-zieda tal-kapital inbdiet hekk kif kien teknikament possibbli li jigu pprezentati lill-investituri
stqarrijiet aggornati dwar il-perspettivi operattivi ta’ FT.

(158) L-Istat diga kien ikkommetta ruhu, soggett ghall-prezentazzjoni fis-suq ta’ pjan kredibbli, mal-sindikat bankarju
u kellu l-elementi kollha fidejh mill-ahhar ta’ Novembru biex jevalwa 1-fatt li din il-kondizzjoni kienet se titnehha,
wara li osserva r-reazzjoni pozittiva tas-swieq mill-hatra tad-dirigenti 1-godda. Minbarra l-impenn moghti minn
sindikat bankarju fSettembru 2002, li jiggarantixxi, fir-rigward tal-parti ddestinata ghall-investituri privati, it-
twettiq b’success ta’ zieda fil-kapital ta’ FT, jehtieg li jitqiesu elementi essenzjali ohrajn, jigifieri 1-bejgh ta’ assi

(°*%) Is-Sentenza tal-Qorti Generali tat-2 ta’ Lulju 2015, Franza vs il-Kummissjoni, T-425/04 RENV u T-444/04 RENV, ECLLEU:T:2015:450,
punt 220; Is-Sentenza tal-Qorti tal-Gustizzja tat-8 ta’ Mejju 2003, l-Italja u SIM 2 Multimedia SpA vs il-Kummissjoni, C-399/00 et
C-328/99 ECLLEU:C:2003:252, punt 38 u l-gurisprudenza ccitata.

(*) Is-Sentenza tal-Qorti Generali tat-2 ta’ Lulju 2015, Franza vs il-Kummissjoni, T-425/04 RENV u T-444/04 RENV, ECLLEU:T:2015:450,

unt 251.

() }Js—Sentenza tal-Qorti tal-Gustizzja tad-19 ta’ Marzu 2013, Bouygues u Bouygues Télécom vs il-Kummissjoni e. a. u I-Kummissjoni vs

Franzae.a., C-399/10 Pu C-401/10 P, ECLLEU:C:2013:175, punti 127 sa 131.
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mhux strategici bejn Lulju u Dicembru 2002, li kienu jammontaw ghal madwar EUR 2,5 biljun, l-implemen-
tazzjoni fOttubru 2002 ta’ tim amministrattiv gdid ghall-impriza u r-rizoluzzjoni, fNovembru 2002, ta’ kawza
bejn FT u l-operatur Germaniz Mobilcom (*'). Dawn l-elementi kollha wasslu ghal titjib sinjifikattiv tal-perspettivi
operazzjonali u tal-prestazzjonijiet ta’ FT matul it-tieni semestru tas-sena 2002.

(159) Meta ttiechdet id-decizjoni favur l-investiment, FT ma kinitx kumpanija fdiffikulta skont it-tifsira tal-Linji Gwida.
Tabilhaqq, il-fatturat tal-kumpanija kien qed jikber b'mod regolari (sa 10 % bejn l-ewwel nofs tal-2001 u l-ewwel
nofs tal-2002), il-margni gross tal-finanzjament proprju taghha kien gholi u baga’ jikber aktar malajr mill-fatturat
taghha. L-awtoritajiet Francizi pprecizaw li t-telf kien princ¢ipalment dovut ghal dispozizzjonijiet u amortizzamenti
eccezzjonali relatati ma’ deprezzament ta’ assi li gabel kienu akkwistati qabel it-tnaqgis fir-ritmu ekonomiku li
kien kompletament imprevedibbli. Huma rrimarkaw ukoll li l-ispejjez operattivi ta’ FT kienu qed jikbru b’ritmu
inqas mghaggel mill-fatturat, u dan kien ifisser li I-profittabbilta taghha kienet ged tizdied. Barra minn hekk, id-
dhul u Ifluss ta’ flus kontingenti operattivi kienu qed jizdiedu (iktar minn 15 % ghall-fluss ta’ flus kontingenti
meta mqabbel mal-ewwel nofs tal-2001). Dawn il-prestazzjonijiet gew ikkonfermati meta gew ippubblikati 1-
kontijiet tal-2002. FT ma baqghetx f'sitwazzjoni ta’ insolvenza.

(160) FT kellha access ghas-swieq finanzjarji matul 1-2002, u l-istrumenti ta’ finanzjament kollha kienu disponibbli ghal
FT bejn il-11 ta’ Lulju 2002 u [-15 ta’ Jannar 2003 (*%). L-awtoritajiet Franc¢izi semmew b'mod partikolari I-fatt li
fl-14 ta’ Frar 2002, FT innegozjat l-istabbiliment ta’ linja sindakalizzata ta’ kreditu ta’ EUR 15-il biljun u li kienet
wettget hrug ta’ bonds matul is-sena 2002 (%), li EUR 442,2 miljuni minnhom kienu bonds li jistghu jinfdew
fishma.

(161) I-fidugja tas-suq fl-irkupru tal-pozizzjoni finanzjarja ta’ FT tista’ tigi bbazata wkoll fuq il-fatt li t-telf kien princi-
palment dovut ghal dispozizzjonijiet u amortizzamenti ec¢ezzjonali relatati ma’ deprezzament ta’ assi miksuba
gabel it-tnaqqis fir-ritmu ekonomiku kompletament imprevedibbli u fuq il-fatt li l-ispejjez operattivi ta’ FT kienu
ged jikbru britmu inqas mghaggel mill-fatturat. Barra minn hekk, id-dhul u I-fluss ta’ flus kontingenti operattivi
kienu qged jizdiedu.

(162) L-Istat azzjonist ha l-mizuri kollha biex jizgura l-partecipazzjoni ta’ azzjonisti pubbli¢i u privati fit-tishih tal-
kapital ta’ FT. Bhekk, it-thabbira tal-intenzjoni tal-Istat li jippartecipa fit-tishih tal-fondi proprji, tat-
12 ta’ Settembru 2002 (*%) u, fdik id-data, is-sindikat bankarju kien diga impenja ruhu li jwieghed sa certu zmien
partikolari, it-tlestija b’success tal-parti taz-zieda tal-kapital mahsuba ghall-investituri privati flimkien mal-
azzjonist pubbliku, bil-kondizzjoni li jithabbar pjan ta’ riekwilibriju kredibbli lis-suq. Skont l-awtoritajiet Francizi,
il-partecipazzjoni tal-Istat kienet ukoll soggetta ghat-thabbira ta’ pjan megjus kredibbli mis-suq, u l-Istat ma kienx
ikkommetta ruhu b’'mod formali gabel l-impenn formali tal-banek. Il-kondizzjonijiet tal-operazzjoni kienu l-istess
ghall-korpi pubbli¢i u l-operaturi privati kollha li ppartecipaw fit-tishih tal-fondi proprji.

(163) Barra minn hekk, il-EUR 15-il biljun tal-azzjonisti jikkostitwixxu biss terz tal-fondi mmobilizzati b’appogg ghar-
ristrutturar finanzjarju ta’ FT.

5.3.2. L-offerta ta’ self minn azzjonist u t-thabbira tal-4 ta’ Dicembru 2002

(164) Ladarba l-kondizzjoni li ghaliha kien soggett l-impenn tas-sindakat bankarju, jigifieri t-thabbira lis-suq ta’ pjan ta’
riekwilibriju kredibbli, I-Istat habbar fl-4 ta’ Dicembru 2002, is-self minn azzjonist lil FT.

(165) Fdawn ic-cirkostanzi partikolari, kien ikun ragjonevoli ghal operatur privat diligenti li jkun fl-eqreb kondizz-
jonijiet possibbli tal-Istat, I-azzjonist maggoritarju ta’ FT, li jaghti tali appogg orali lil dan tal-ahhar. Is-self moghti
mill-Istat, l-azzjonist maggoritarju, ghall-investiment ippjanat, kien operazzjoni briskju baxx, profitabbli
u abitwali - matul it-tentattiv taz-zieda fil-kapital (b’kondizzjonijiet ugwali) - biex jigu protetti l-interessi kapitali
tal-azzjonist maggoritarju peress li ma kienx possibbli li ssir ir-rikapitalizzazzjoni ta’ FT fDicembru minhabba
ragunijiet ta’ skedar.

(*') Dawn l-elementi huma rilevanti skont is-Sentenza tal-Qorti Generali tat-2 ta’ Lulju 2015, Franza vs il-Kummissjoni, T-425/04 RENV
u T-444/04 RENV, ECLLEU:T:2015:450, punt 230.

(°) L-awtoritajiet Francizi b'mod partikolari semmew hrug ta’ bonds, linji ta’ kreditu, karti kummergjali, self fuq Zmien qasir, operazzjonijiet
ta’ titolizzazzjoni u derivattivi.

(*) Mis-26 ta’ Lulju 2002 sal-prezentazzjoni tal-pjan Ambition 2005 tal-4 ta’ Dicembru 2002, FT harget self obbligazzjonarju ta’
EUR 70 miljun fis-26 ta’ Lulju 2002 u harget porzjon ta’ EUR 150 miljun fungibbli mas-self obbligazzjonarju ta’ EUR 3,5 biljun li kien
inhareg fMarzu 2001.

(**) Kummenti mill-awtoritajiet Francizi tad-29 ta’ Lulju 2003, p. 8.
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(166) Filfatt, kif tispjega FT, it-tieqa tal-ftuh tas-swieq tonqos konsiderevolment fl-ahhar ta’ Novembru. L-investituri
ghandhom iqisu I-gheluq tal-kontijiet taghhom sal-31 ta’ Dicembru, li hija operazzjoni kbira hafna u difficli biex
tigi gestita. Barra minn hekk, l-iskadenza tal-konvokazzjoni ta’ laqgha generali straordinarja biex tawtorizza t-
twettiq ta’ zieda tal-kapital hija ta’ mill-ingas ta’ 15-il jum, u t-twettiq tal-operazzjoni tehtieg 30 jum.

(167) Is-self huwa temporanju u jservi bhala selfa tranzitorja ghaz-zieda tal-kapital li hafna elementi jissuggerixxu li se
tkun ta’ success. FT taw bosta ezempji ta’ self minn azzjonisti moghti fiz-zmien tal-fatti biex isostnu li self minn
azzjonist maggoritarju li se jkun ikkonvertit fkapital fi Zmien iz-zieda tal-kapital huwa operazzjoni normali.

(168) Is-self minn azzjonist minn Italenergia Bis lil Edison ta’ EUR 1 biljun gie konvertit fkapital fl-okkazjoni ta’ zieda
tal-kapital ta’ Edison f1-2003.

(169) Bhala preparazzjoni ghal ristrutturar u ghall-introduzzjoni fil-borza ta’ Thus fuq il-London Stock Exchange,
Scottish Power tat self ta” GBP 320 miljun li minnhom GBP 260 miljun gew ikkonvertiti fkapital; il-bilan¢ mhux
migbud gie kkancellat.

(170) Fl-2002, America Movil u Bell Kanada International ippartecipaw fir-ristrutturar finanzjarju tal-impriza kongunta
tal-Amerika tIsfel Telecom Americas, flimkien ma’ investitur iechor. $ 120 miljun thallsu fil-forma ta’ self minn
azzjonist li kellhom jigu ffinanzjati mill-gdid sentejn wara fishma ta’ Telecom Americas.

(171) Matul iz-zieda tal-kapital ta’ Ericsson, l-impenn tal-azzjonist ewlieni (Industrivdrden et Investor) kien parti mit-
thabbira tal-intrapriza fApril 2002, meta l-operazzjoni ma kinitx awtorizzata gabel Gunju 2002 u tnediet
f Awwissu tal-istess sena.

(172) Fil-kaz taz-zieda tal-kapital ta’ Fiat fLulju 2003, l-intenzjoni tal-azzjonisti ta’ referenza li ssottoskrivew ghal ishma
godda li kienu jikkorrispondu mas-sehem taghhom giet ippubblikata fMarzu 2003.

(173) Fid-dawl ta’ dawn l-ezempji u tas-sitwazzjoni partikolari ta’ FT fDicembru 2002, il-Kummissjoni ma tistax
teskludi li fDicembru 2002 l-Istat agixxa bhalma kien jaghmel operatur privat diligenti fl-ekonomija tas-suq fl-
izjed sitwazzjoni simili possibbli ghal tieghu, bhala azzjonist maggoritarju ta’ FT.

5.3.3. Konkluzjoni

(174) I-mizura ezaminata, jigifieri t-thabbira tas-self minn azzjonist tal-4 ta’ Dicembru 2002, flimkien mal-offerta tas-
self minn azzjonist tal-20 ta’ Dicembru 2002, tissodisfa l-kriterju tal-investitur privat diligenti fl-ekonomija tas-
suq. Ghalhekk, din il-mizura m’ghandhiex titqies li tikkostitwixxi vantagg ghal FT.

5.4. Il-kondizzjonijiet l-ohrajn stipulati mill-Artikolu 107(1) tat-TFUE

(175) Skont gurisprudenza stabbilita, il-klassifikazzjoni bhala ghajnuna mill-Istat, fis-sens tal-Artikolu 107(1) tat-TFUE,
titlob i I-kondizzjonijiet kollha msemmija minn din id-dispozizzjoni jigu ssodisfati (*°). Fin-nuqqgas ta’ vantagg
ghal FT minn rizorsi tal-Istat skont it-tifsira tal-Artikolu 107(1) tat-TFUE, m’'ghadux aktar mehtieg li jigi analizzat
jekk il-kondizzjonijiet l-ohrajn mehtiega biex tigi accertata ghajnuna humiex issodisfati.

6. KONKLUZJONIJIET

(176) I-Kummissjoni tinnota li s-self minn azzjonist moghti minn Franza lil FT fDicembru 2002 fil-forma ta’ linja ta’
kreditu ta’ EUR 9 biljuni ma jikkostitwixxix ghajnuna mill-Istat fit-tifsira tal-Artikolu 107(1) tat-TFUE,

ADOTTAT DIN ID-DECIZJONI:

Artikolu 1

Is-self minn azzjonist moghti minn Franza lil France Télécom fDicembru 2002 fil-forma ta’ linja ta’ kreditu ta” EUR 9
biljuni ma jikkostitwixxix ghajnuna mill-Istat fit-tifsira tal-Artikolu 107(1) tat-Trattat dwar il-Funzjonament tal-Unjoni
Ewropea.

(*’) Is-Sentenza tal-Qorti tal-Gustizzja, il-Kummissjoni vs Deutsche Post, C-399/08 P, ECLLUE:C:2010:481, punt 38 u l-gurisprudenza
CCitata.
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Artikolu 2

Din id-decizjoni hija indirizzata lir-Repubblika Franciza.

Maghmul fi Brussell, it-18 ta’ Mejju 2018.

Ghall-Kummissjoni
Margrethe VESTAGER

Membru tal-Kummissjoni



	DEĊIŻJONI TAL-KUMMISSJONI (UE) 2018/1616 tat-18 ta' Mejju 2018 dwar il-miżura SA.12594 (C13a/2003) (ex NN/2002) implimentata minn Franza favur Orange (France Telecom) (notifikata bid-dokument C(2018) 2882) (It-test bil-Franċiż biss huwa awtentiku) (Test b'rilevanza għaż-ŻEE) 

