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DECIZII

DECIZIA (UE) 2018/1616 A COMISIEI
din 18 mai 2018

privind misura SA.12594 (C13a/2003) (ex NN/2002) pusi in aplicare de citre Franta in favoarea
Orange (France Télécom)

[notificatd cu numdrul C(2018) 2882]

(Numai textul in limba francez3d este autentic)

(Text cu relevanti pentru SEE)

COMISIA EUROPEANA,
avand in vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, in special articolul 108 alineatul (2) primul paragraf,
avind in vedere Acordul privind Spatiul Economic European, in special articolul 62 alineatul (1) litera (a),

dupd ce partile interesate au fost invitate sd isi prezinte observatiile in conformitate cu articolele mentionate anterior ()
si avand in vedere observatiile acestora,

intrucat:

1. PROCEDURA
1.1. Procedura administrativa

(1) Prin scrisoarea din 31 ianuarie 2003, Comisia a informat Franta cu privire la decizia sa de a initia procedura
oficiald de investigare prevdzutd la articolul 88 alineatul (2) din Tratatul de instituire a Comunititii Economice
Europene () (denumitd in continuare ,decizia de initiere a procedurii”) cu privire la masurile financiare instituite
de autorititile franceze in favoarea France Télécom (denumitd in continuare ,FT”).

(2)  Decizia de initiere a fost notificatd Frantei la 31 ianuarie 2003. Dupd corectarea erorilor materiale, o rectificare
a fost notificatd Frantei la 7 martie 2003.

(3)  Franta a comunicat Comisiei informatii suplimentare prin scrisorile din 4 aprilie si 15 mai 2003 si 29 ianuarie
2004.

(4)  Decizia Comisiei de a initia procedura a fost publicatd in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene (*). Comisia a invitat
partile terte interesate sd isi prezinte observatiile cu privire la mdsurile de ajutor in cauzd.

(5)  Comisia a primit observatii din partea tertilor interesati. Comisia a transmis observatiile respective Frantei la
16 mai 2003. Comisia a primit comentariile din partea Frantei prin scrisorile din 30 iunie 2003 si din 29 iulie
2003.

(6)  La 30 mai 2003, Comisia a publicat un anunt de participare ,pentru prestarea de servicii de asistentd pentru
evaluarea conformitdtii ajutorului financiar acordat societdtii FT cu principiul investitorului privat intr-o economie
de piatd si pentru eventuala analizd a planului de redresare a FT” (). La 24 septembrie 2003, contractul de
prestare de servicii a fost atribuit societitii NERA (denumitd in continuare ,NERA” sau ,consultantul”).

(7)  Comisia a transmis autoritdtilor franceze raportul NERA din 28 aprilie 2004 (denumit in continuare ,raportul
NERA”), care contine o parte juridicd si o parte economicd. La 9 si la 21 iunie 2004, autoritdtile franceze au
prezentat observatii cu privire la raportul NERA.

() J0C57,12.3.2003, p. 5.

(*) Incepand cu data de 1 decembrie 2009, articolele 87 si 88 din Tratatul CE au devenit articolele 107 si, respectiv, 108 din Tratatul privind
functionarea Uniunii Europene (,TFUE”). Cele dou seturi de dispozitii sunt, in esentd, identice. In sensul prezentei decizii, trimiterile la
articolele 107 si 108 din TFUE trebuie intelese ca trimiteri la articolul 87 si, respectiv, 88 din Tratatul CE, daci este cazul.

() A sevedea nota de subsol 1.

() 2003/S103-091487.
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(11)

(15)

(16)

(18)

La 3 august 2004, Comisia a notificat autoritdtilor franceze decizia sa din 2 august 2004 conform cireia
imprumutul din partea actionarilor acordat de Franta in favoarea France Télécom in decembrie 2002 sub forma
unei linii de credit de 9 miliarde EUR constituie un ajutor de stat incompatibil cu piata internd (°).

1.2. Procedurile judiciare in conformitate cu decizia din 2 august 2004

Republica Francezd, FT si societdtile Bouygues au introdus, fiecare, o actiune in vederea obtinerii anulirii deciziei
Comisiei. Prin hotdrirea din 21 mai 2010, Tribunalul a anulat decizia Comisiei (°). Tribunalul a considerat ci nu
s-a demonstrat de citre Comisie ci anuntul din 4 decembrie 2002 implica un transfer de resurse de stat.

Comisia si societdtile Bouygues au formulat recurs impotriva hotdrarii din 21 mai 2010. Prin hotirirea din
19 martie 2013 (denumitd in continuare ,hotdrirea Bouygues”), Curtea a anulat hotirdrea din 21 mai 2010 si
a trimis cauzele T-425/04, T-444/04 si T-450/04 Tribunalului pentru ca acesta si se pronunte asupra motivelor
invocate si asupra cererilor formulate in fata sa si cu privire la care Curtea nu se pronuntase (7).

In aceastd privintd, Curtea a constatat c, in decizia in litigiu, Comisia nu luase o pozitie cu privire la argumentul
invocat de societdtile Bouygues in plangerea lor din 22 ianuarie 2003, potrivit ciruia declaratiile efectuate
incepand din luna iulie 2002 constituiau, prin ele insele, ajutoare de stat.

In continuare, Curtea a statuat cd, intrucat interventiile statului iau forme diverse si trebuie analizate in functie de
efectele lor, nu ar fi exclus ca mai multe interventii succesive ale statului si trebuiascd, in vederea aplicarii
articolului 107 alineatul (1) din TFUE, si fie considerate drept o interventie unica.

Curtea a concluzionat cd, apreciind cd era necesard identificarea unei diminudri a bugetului de stat sau a unui risc
economic suficient de concret al unor sarcini care greveazd acest buget, strans legat si corespunzdtor, sau avand
drept contrapartidd un avantaj specific care decurge fie din anuntul din 4 decembrie 2002, fie din oferta de
imprumut din partea actionarilor din 20 decembrie 2002, Tribunalul a sivarsit o eroare de drept prin aplicarea
unui criteriu de naturd si excludd de la bun inceput faptul cd interventiile statului pot, in functie de legaturile
dintre ele si de efectele lor, sd fie considerate drept o singurd interventie. Dimpotrivd, in decizia sa, Comisia
a examinat, in mod intemeiat, cele doud masuri impreund, dat fiind cd era evident ¢ prima nu putea fi disociatd
de cea de a doua.

In hotdréirea din 2 iulie 2015, Tribunalul a constatat ci decizia Comisiei era viciatd de erori de drept si de erori
vadite de apreciere in ceea ce priveste aplicarea criteriului investitorului privat avizat (). Prin urmare, Tribunalul
a anulat decizia Comisiei.

Comisia a formulat recurs impotriva acestei hotdrari. Acest recurs a fost respins de Curte prin hotdrirea din
30 noiembrie 2016 (°).

Prin urmare, Comisia trebuie si incheie printr-o noud decizie procedura oficiald de investigare previzutd la
articolul 108 alineatul (2) din TFUE, initiatd la 31 ianuarie 2003.

2. DESCRIEREA FAPTELOR

FT, operator si furnizor de retele si de servicii de telecomunicatii, a fost constituitd in cursul anului 1991 sub
forma unei persoane juridice de drept public si are, incepand de la 31 decembrie 1996, statutul de societate pe
actiuni. Din octombrie 1997, FT este cotatd la bursi. In cursul anului 2002, participatia statului francez la
capitalul FT se ridica la 56,45 %, restul participatiilor fiind repartizate intre public (32,25 %), autocontrol
(8,26 %) si salariatii intreprinderii (3,04 %). FT si-a schimbat denumirea la 1 julie 2013, devenind Orange.

O descriere detaliatd a situatiei financiare a FT figureazd in considerentele 16-61 din decizia anulatd din 2 august
2004.

(*) Decizia 2006/621|CE a Comisiei din 2 august 2004 privind ajutorul de stat pus in aplicare de Franta in favoarea France Télécom
(O L257,30.9.2006, p. 11).

(°) Hotdrarea Tribunalului din 2 iulie 2015, Franta/Comisia, T-425/04, T-444/04, T-450/04 §i T-456/04, ECLLEU:T:2010:216.

(') Hotdrarea Curtii de Justitie din 19 martie 2013, Bouygues si Bouygues Télécom/Comisia si altii si Comisia/Franta si altii, C-399/10 P si
C-401/10 P, ECLLEU:C:2013:175.

(®) Hotdrarea Tribunalului din 2 iulie 2015, Franta si Orange/Comisia (T-425/04 RENV si T-444/04 RENV, ECLLEU:T:2015:450.

(°) Hotdrarea Curtii de Justitie din 30 noiembrie 2016, Comisia/Franta si Orange, C-486/15 P, ECLLEU:C:2016:912.
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2.1. Situatia financiari a FT in prima jumitate a anului 2002 si evenimentele din aceastd
perioadi
(19) Avand in vedere normele privind ajutoarele de stat, analiza comportamentului statului trebuie sa fie efectuatd pe

(26)

(27)

baza datelor si a informatiilor disponibile la momentul fiecirei interventii a statului. Dat fiind cd prezentul caz se
referd la evenimente care au avut loc in 2002, este imperativ si se reia, in ordine cronologicd, elementele
disponibile incepand cu data publicirii rezultatelor exercitiului financiar 2001.

Din luna iunie 2002, FT era o intreprindere caracterizatd de grave probleme structurale si prezenta un bilant
dezechilibrat. Situatia financiard pentru anul 2001 indica o crestere a rezultatelor operationale, precum si un flux
de trezorerie substantial.

La 21 martie 2002, FT a trebuit si anunte nu numai o curdtare importantd a bilantului siu prin provizioane
contabile si vanzdri in valoare de 27,2 miliarde EUR, ci §i o importantd crestere a fluxului de trezorerie disponibil
in valoare de 14 miliarde EUR pentru perioada 2002-2005.

2.1.1. Ratingul FT

In prima jumdtate a anului 2002, situatia FT s-a deteriorat rapid, ceea ce a condus la deteriordri succesive ale
ratingului de credit al intreprinderii. Astfel, la 27 martie 2002, agentia de rating Moody’s a anuntat o deteriorare
a ratingului FT pentru datoria pe termen lung. La 28 martie 2002, Standard & Poor’s (,S&P”) a mentinut ratingul
intreprinderii FT, dar a coborat perspectiva acesteia la un nivel negativ in urma informatiilor privind
Mobilcom (*°).

La 13 mai 2002, Moody’s, avand indoieli in ceea ce priveste capacitatea intreprinderii de a-si duce la indeplinire
strategia de reducere a datoriei, a anuntat o degradare eventuald a ratingului datoriei pe termen scurt a FT. La
14 mai 2002, Standard & Poor’s a mentinut ratingul existent al FT.

La 24 junie 2002, Moody’s a coborat ratingul FT. Perspectiva pentru ratingul intreprinderii a fost mentinutd la un
nivel negativ. Decizia Moody’s era motivatd de faptul ca agentia nu se astepta ca FT s fie in mdsurd si genereze
suficiente fluxuri de trezorerie pentru a reduce datoria consolidatd a grupului. Agentia de rating arita ci FT
trebuia si facd fatd unei datorii de aproximativ 15 miliarde EUR, cu scadentd in anul 2003.

La 25 iunie 2002, Standard & Poor’s a deteriorat ratingul datoriei FT pe termen scurt si lung, motivindu-si
decizia prin dificultdtile privind Mobilcom si incapacitatea FT de a-si reduce suficient de mult datoria intr-un timp
suficient de scurt. S&P se referd, de asemenea, la cele 15 miliarde EUR de datorii cu scadenta in cursul anului
2003.

La 12 ijulie 2002, Standard & Poor’s a semnalat chiar o problemd potentiald in ceea ce priveste refinantarea
datoriei cu scadenta in 2003.

Tabelul rezumd diferitele pozitii ale S&P, Moody’s si Fitch in ceea ce priveste ratingul FT:

Evenimente legate de ratingurile de credit

S&p Moody’s Fitch
Termen Termen lung Termen Termen lung Termen Termen lung
scurt scurt scurt
Situatia in mai 2002 A2 BBB + P2 Baal F2 BBB +
24-iunie 2002 P3 Baa3
25-iunie 2002 A3 BBB
5-iulie 2002 F3 BBB -
12-julie 2002 BBB -

Sursd: NERA.

(") Intrarea in capitalul Mobilcom in circumstante dificile cu o investitie de participatii cu o valoare foarte mare, de 3,7 miliarde EUR pentru
28,5 % din capital, evaluind operatorul la de 80 de ori valoarea EBITDA a acestuia (fatd de o evaluare pe piata bursierd de ordinul a de
65 de ori EBITDA inainte de zvonurile referitoare la operatiune). In vara anului 2002, un audit privind perspectivele Mobilcom
a evidentiat fragilitatea extremd a intreprinderii si imposibilitatea evidentd de a rentabiliza investitiile (Raport elaborat in numele
Comisiei de anchetd privind administrarea intreprinderilor publice in vederea imbunititirii sistemului de decizii, inregistrat la
Presedintia Adundrii Nationale la 3 iulie 2003).
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2.1.2. Cursul actiunilor FT

(28)  In paralel, cursul actiunilor FT a inregistrat o scidere semnificativd in prima jumitate a anului 2002 si a atins cel
mai scdzut nivel, intr-o primi etapd, la 27 iunie 2002 (7,79 EUR) si, intr-o a doua etapd, la 30 septembrie 2002
(6,01 EUR).

2.2. Evenimentele din iulie 2002

(29) Intr-un interviu publicat in Les Echos la 12 iulie 2002, ministrul francez al economiei, finantelor si industriei
(denumit in continuare ,ministrul economiei si finantelor”) a declarat si a confirmat in mai multe randuri cd, daca
FT ar fi avut probleme de finantare, statul ar fi luat masurile necesare pentru depdsirea acestora. Mai exact, textul
publicat este urmdtorul:

,Mentionati excesele pietelor. Cursul bursier al France Télécom este foarte volatil. Sunteti actionarul majoritar
al acestei intreprinderi, aveti de transmis un mesaj?

Suntem actionarul majoritar, cu 55 % din capital, in mod evident nu se pune problema «renationalizarii»
intreprinderii, astfel cum am auzit ocazional. Md consider rdspunzdtor pentru interesele patrimoniale ale
statului. Statul actionar se va comporta ca un investitor avizat i, daci France Télécom ar avea dificultiti, am
lua toate mdsurile adecvate.

A fost statul avizat si a ldsat France Télécom sd se indatoreze, angajandu-se, de exemplu, in Germania?

Nu este de competenta mea si ii critic pe predecesorii mei. Observ ci intregul sector a avut aceeasi strategie
in acelasi timp. Acestea fiind spuse, vointa ideologicd de a conserva majoritatea capitalului nu a facilitat
internationalizarea France Télécom, care nu a putut si achizitioneze intreprinderi cu «documente». De unde
gradul de indatorare. Repet cd, dacd France Télécom ar avea probleme de finantare, ceea ce nu este cazul in
prezent, statul ar lua deciziile necesare pentru ca acestea si fie depdsite.

D-voastra relansati zvonul unei majorari de capital ...

Cu sigurantd nu! Afirm pur si simplu cd vom lua, in timp util, masurile adecvate. Dacd este necesar...” ().

(30) La aceeasi datd, S&P a coborat ratingul FT la nivelul BBB-. Aceastd scidere a fost totusi limitatd la un rating care
figureaza tot la nivelul de investitie sigurd: orice scddere suplimentard ar fi determinat incadrarea ratingului
datoriei intreprinderii in categoria obligatiunilor speculative (,junk bond”), cu alte cuvinte datoria nu ar mai fi
evaluatd la nivelul de investitie sigurd.

(31)  In comunicatul siu de presd din 12 iulie 2002, S&P precizeazi ci motivul pentru care a decis si mentind FT la
nivelul de investitie sigurd consta in afirmatiile formulate de stat cu privire la intentiile sale in ceea ce priveste
intreprinderea: ,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 ar putea
intdmpina anumite dificultdti in refinantarea datoriei sale obligatare scadente in 2003. Cu toate acestea, afirmatia
statului sustine ratingul FT la nivelul de investitie sigurd.”) Aceastd asigurare a fost furnizatd, pe de o parte, in
mod direct de citre guvernul francez agentiei 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-." (,Statul francez — care detine
55 % din France Télécom — a ardtat cu claritate agentiei Standard & Poor cd se va comporta ca un investitor
avizat §i cd va lua misurile adecvate dacd FT va avea dificultdti. Ratingul pe termen lung al France Télécom
coborat la BBB-" (%)) si, pe de altd parte, in mod public, in interviul mentionat in considerentul 29.

(32) Avand in vedere cele de mai sus, se pare cd, in iulie 2002, FT ficea obiectul unei crize de incredere. Agentiile de
rating si analistii erau convingi cd FT risca si nu poatd pune in aplicare planul de refinantare prezentat de
conducere pentru a-si respecta scadentele. Prin urmare, FT trebuia si facd fatd unei probleme acute de finantare
legate de datoriile sale. Cu toate acestea, agentiile au mentinut ratingul intreprinderii la nivelul de investitie sigurd,
tindnd seama de indicatiile formulate de citre stat. O scddere a ratingului la un nivel inferior ar fi agravat aceastd
crizd si ar fi redus mijloacele intreprinderii pentru a le face fatd.

(") Les Echos nr. 18695, Franta, 12 iulie 2002, p. 2.
(") Off Watch; Outlook Stable; Teleconf 3:30PM BST Today, Standard & Poor’s Ratings direct, 12 iulie 2002.
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2.3. Datele publicate incepind cu 13 septembrie 2002 si evenimentele din aceastd perioadd
2.3.1. Date publicate la 13 septembrie 2002

(33) In septembrie 2002, situatiile financiare semestriale ale FT au ardtat o crestere a cifrelor FT in primul semestru al
anului 2002, comparativ cu anul precedent: crestere cu 10 % a cifrei de afaceri, cu 13,2 % a EBITDA si cu 17,3 %
a rezultatului operational. De asemenea, se constatd cresterea accentuatd a telefoniei mobile §i o mai bunid
performantd a activitdtii internet. Cu toate acestea, rezultatul operational al segmentului fix in Franta, care
reprezenta 31 % din cifra de afaceri pentru aceeasi perioadd, este in scidere cu 12,2 %. Rezultatele dupi
cheltuielile financiare (1,75 miliarde EUR), dar inainte de impozitare, participatii si interese minoritare, erau, cu
exceptia unor elemente exceptionale, de 718 milioane EUR, in comparatie cu 271 de milioane EUR la 30 iunie
2001. Fluxul de trezorerie liber operational se ridica la 3,6 miliarde EUR, in crestere cu 15 % in raport cu primul
semestru al anului 2001.

(34) In paralel cu rezultatele operationale bune descrise mai sus, FT a confirmat dezechilibrul situatiei sale financiare.
Rezultatul negativ in valoare de 12,2 miliarde EUR la 30 iunie 2002 este legat in principal de provizioanele
importante efectuate cu titlul de investitii. Dintr-o astfel de pierdere semestriald, rezultd ci fondurile proprii
consolidate ale FT au devenit negative la 30 iunie 2002, atingdnd nivelul de 440 de milioane EUR.

(35) O analiza a fluxului de trezorerie la 30 junie 2002 aratd ci datoria netd a crescut in cursul primului semestru al
anului 2002 cu 6,3 miliarde EUR, intrucat EBITDA, in valoare de 6,870 miliarde EUR, nu a acoperit cheltuielile
reprezentate de:

— dobénzile aferente datoriilor (3 099 de milioane EUR);

— investitii (3 820 de milioane EUR);

— ridscumpdrarea de actiuni ale FT de la VODAFONE (4 973 de milioane EUR);
— riscumpdrarea de actiuni Orange de la E.On (950 de milioane EUR); si

— plata impozitului (608 milioane EUR).

(36) Dintr-o datorie netd de 69,69 de miliarde EUR la 30 iunie 2002, cea mai mare parte este constituitd din
obligatiuni, si anume o sumd de 50,6 miliarde EUR.

(37)  Scadenta acestei datorii este caracterizati de durata scurtd, 12,9 miliarde EUR fiind scadente pand in 2003. In
primul semestru al anului 2004, a ajuns la scadentd o sumd de 11,9 miliarde EUR, in al doilea semestru al anului
2004, o sumd de 5,4 miliarde EUR, iar in cursul anului 2005, in cele din urmi, o sumi totald de 18,6 miliarde
EUR.

(38) Prin urmare, in septembrie 2002, FT trebuia sd facd fatd unei datorii exigibile in perioada 2003-2005 cu
o valoare totald de 48,9 miliarde EUR.

2.3.2. Evenimentele din septembrie si octombrie 2002

(39) La 12 septembrie 2002, autoritdtile franceze au anuntat cd au acceptat demisia presedintelui-director general
al FT.

(40) La 13 septembrie, guvernul a reiterat intr-un comunicat de presd sustinerea sa pentru FT si a indicat in mod
explicit cd a decis sd participe la o viitoare operatiune de consolidare a fondurilor proprii ale FT: ... in urma
pierderilor exceptionale constatate in primul semestru, France Télécom se confruntd cu o gravd insuficientd de
fonduri proprii. ... Guvernul este, asadar, determinat si isi exercite deplin responsabilititile ... Noul presedinte va
propune consiliului de administratie un plan de redresare financiard, care si permitd reducerea datoriilor si
restabilirea structurii sale financiare, mentinand totodatd atuurile sale strategice. Statul va oferi France Télécom
sustinerea sa in punerea in aplicare a acestui plan si va contribui, proportional cu cota detinutd, la cresterea
substantialdi a fondurilor proprii ale intreprinderii, potrivit unui calendar si unor modalititi care vor fi
determinate in functie de conditiile pietei. Pand atunci, statul va lua, dacd este necesar, mdsurile care si permitd si
se evite ca Intreprinderea s aibi vreo problemad de finantare ...” (V).

(41) In aceeasi zi, agentia Moody’s a schimbat perspectiva datoriei FT de la negativ la stabil ca urmare a confirmarii
angajamentului de sustinere a FT (*4).

(") Comunicat de presa al ministrului economiei si finantelor din 13 septembrie 2002, Situatia financiari a France Télécom.

(") Moody’s investors services, September 13, 2002. Partea relevantd a comunicatului de presi prevede ci ,Moody’s have taken increased
comfort from the governments statement, which once again confirmed their strong support for FT. Whilst Moody’s concerns regarding
the overall level of financial risk and particularly FT's weak liquidity position remain, Moody’s has grown more comfortable with
expectation that the French government will act in a supportive manner, if FT started to encounter difficulties with its debt repayment
schedule.”
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(42) La 2 octombrie 2002, intr-un comunicat de presd, guvernul si-a repetat angajamentele: ,Presedintele va incepe
imediat un inventar al intreprinderii, ale cirui rezultate vor fi comunicate consiliului de administratie ... si pe
care se va baza un plan de redresare financiard si de dezvoltare strategicd, pentru a permite reducerea datoriei
intreprinderii, intdrind totodati atuurile sale. In acest context, Thierry Breton va dispune de sustinerea statului
actionar, care este determinat sd isi exercite toate responsabilitdtile. Statul va participa la punerea in aplicare
a mdsurilor de redresare si va contribui, proportional cu cota detinuti, la cresterea fondurilor proprii ale
intreprinderii potrivit unor modalititi ce vor fi determinate in stransd legdturd cu presedintele intreprinderii si cu
consiliul de administratie. Astfel cum s-a aritat deja, statul va lua intre timp, dacd este necesar, misurile care si
permitd si se evite ca intreprinderea sd aibd vreo problemd de finantare.” (**)

(43) Cursul actiunilor FT a inregistrat un salt la 2 octombrie 2002 (crestere de peste 10,4 % in siptimana din
2 octombrie) ca urmare a anuntului de numire a noului director.

2.4. Evenimentele din decembrie 2002 si ianuarie 2003 si Planul ,,Ambitie FT 2005

(44) La 4 decembrie 2002, un plan de actiune intitulat ,Ambitie FT 2005” (**) (denumit in continuare ,planul Ambitie
2005") a fost prezentat de citre noua conducere a FT in scopul de a asigura o imbunitatire semnificativd a perfor-
mantelor operationale ale intreprinderii si a perspectivelor de rentabilitate satisficitoare a fondurilor proprii
investite. Astfel, obiectivele pe termen mediu erau de a face fatd nevoilor de finantare ale FT si de a realiza
o reducere netd a datoriilor si o reconstituire a fondurilor proprii.

(45) Planul de actiune se bazeazd pe urmdtoarele componente: (i) Planul Total Operational Performance (denumit in
continuare ,planul TOP”), conform ciruia FT va trebui sd identifice din resursele sale proprii 15 miliarde EUR
suplimentare de flux de trezorerie; (i) actionarii, solicitati pentru o majorare a fondurilor proprii cu 15 miliarde
EUR; si (iii) pietele obligatare si bancare, solicitate pentru o suma echivalentd cu 15 miliarde EUR.

(46) in ceea ce priveste resursele proprii, planul TOP presupune misuri interne de economii destinate si imbunita-
teascd performantele operationale ale intreprinderii §i sd creascd fluxul de trezorerie disponibil pentru o reducere
a datoriei in valoare de 15 miliarde EUR pand in 2005, completate de misuri de cesiuni de active. Planul TOP
constituie pilonul principal al planului de ansamblu privind redresarea FT si trebuie si demonstreze vointa
intreprinderii de a contribui in mod semnificativ si rapid la eforturile necesare pentru a reveni la o situatie de
indatorare normald pentru acest sector de activitate inainte de sfarsitul anului 2005. In ceea ce priveste intensi-
ficarea fluxurilor de trezorerie pe o perioadd de trei ani, planul TOP se traduce printr-o reducere si optimizare
a investitiilor (in valoare de 40 %-45 % din economii); o reducere a costurilor operationale (35 %-40 % din
economii); si 0 optimizare a necesitdtii de fond de rulment (20 %-25 % din economii).

(47) Planul TOP prezintd implicati iconsiderabile in ceea ce priveste modul de administrare si de organizare
a intreprinderii, in special in ceea ce priveste cheltuielile de exploatare, locurile de munci si, mai ales, investitiile.
Se estimeazd o crestere anuald pentru cifra de afaceri, EBITDA si pentru fluxul de trezorerie operational pentru
perioada 2003-2005.

(48)  Planul de cesiuni de active se inscrie in seria de cesiuni deja efectuate de FT pentru restructurarea perimetrului
activitdtilor sale in cursul anului 2001. Obiectivul acestuia este de a reduce la maximum nivelul datoriei fird
a periclita capacitatea intreprinderii de a obtine un flux tot mai mare de lichidititi disponibile. Realizarea acestui
obiectiv necesitd o strategie de reorientare a intreprinderii cdtre principalele sale domenii de activitate, fard
a repune in discutie obiectivul FT de a fi un operator de telecomunicatii care integreazd toate serviciile de teleco-
municatii.

(49) In ceea ce priveste cresterea fondurilor proprii ale FT, aceasta ar trebui si fie realizati printr-o majorare de capital
semnificativd. Contributia statului si a celorlalti actionari privati va fi proportionald cu cota de capital pe care
o detin si se va ridica la 9 miliarde EUR si, respectiv, la 6 miliarde EUR.

(50) In acest scop, statul si FT au reunit un sindicat bancar, care s-a angajat si se constituie garant, la momentul
oportun, al incheierii cu succes a partii din majorarea de capital destinate investitorilor privati. La fel ca decizia de
investitie a statului, angajamentul bancilor era conditionat de anuntarea pe piatd a unui plan considerat credibil,
care sd cuprindd mdasuri de gestionare si schimbari strategice de naturd s convingd piata, precum §i previziuni
privind fluxul de trezorerie din care si reiasd perspective de lichidititi disponibile (free cash-flow) satisfacitoare.

(51)  Statul si investitorii privati care participd la operatiunea de crestere a fondurilor proprii, pe baza planului TOP,
s-ar putea astepta la o rati de remunerare a capitalurilor investite cuprinsi intre 16,7 % in 2004 si 21,5 % in
2005, datoritd unor rezultate operationale ale FT de 11,1 si 13,9 miliarde EUR in 2004 si, respectiv, in 2005.

(**) Comunicat de presa al ministrului economiei si finantelor din 2 octombrie 2002.
(**) Comunicat de presa al FT din 5 decembrie 2002, p. 1.
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(52)  Potrivit autoritdtilor franceze, cresterea fondurilor proprii nu ar putea fi realizatd in scurt timp, in principal din
motive legate de situatia generald actuald pe pietele financiare, in special in ceea ce priveste valorile de telecomu-
nicatii, dar si din motive legate de termenele tehnice necesare pentru lansarea unei astfel de operatiuni, cum ar fi
convocarea unei adundri generale extraordinare si situatia conturilor anuale necesare in cadrul unei astfel de
operatiuni.

(53) In plus, autorititile franceze au subliniat ci ar fi necesar, atat pentru FT, cit si pentru actionarii acesteia, ca
o astfel de operatiune si aibd loc dupi ce piata va fi integrat pe deplin perspectivele de imbunitatire operationald
planificate si chiar va fi evaluat primele rezultate sau semne concrete ale acestei integrari.

(54) In aceste conditii si pentru a oferi intreprinderii FT flexibilitatea necesara pentru a initia o operatiune pe piata in
cele mai bune conditii, autorititile franceze s-au declarat dispuse, in calitate de actionar majoritar, si anticipeze
participarea lor la cresterea fondurilor proprii i, in acest sens, sd se asigure cd un imprumut temporar din partea
actionarilor, sub forma unei linii de credit, este pus la dispozitia FT, iar suma utilizatd, dupa caz, de FT ar putea fi
consolidatd in momentul emiterii de noi fonduri proprii. Cuantumul maxim al fondurilor care puteau fi puse la
dispozitia FT cu titlul de imprumut era de 9 miliarde EUR si corespundea cuantumului participdrii statului la
viitoarea crestere a fondurilor proprii. Conversia acestui imprumut in titluri era obligatorie din momentul
realizdrii operatiunii de crestere a fondurilor proprii.

(55) Planul de actiune prevedea cd imprumutul nu va fi utilizat, dupd caz, decat pe misurd ce societatea are nevoie de
acesta, tinand seama de planul siu de trezorerie. In plus, imprumutul va fi remunerat in conditiile de piatd
actuale, iar dobanzile vor fi capitalizate. Astfel, s-ar parea cd acordarea si punerea la dispozitie a imprumutului
din partea actionarilor nu vor fi remunerate ca atare si cd numai sumei din imprumut utilizate i s-ar aplica o ratd
a dobanzii care ar fi egald cu Euribor plus o marjd stabilitd prin raportare la media marjelor inregistrate pe cele
patru linii obligatare principale ale FT in raport cu rata swap corespunzitoare, majoratd cu 1 %. Se prevede, de
asemenea, cd, indiferent de data la care vor fi extrase sumele, marjele aplicabile acestora vor fi majorate de drept
cu 0,35 % incepand cu a 6-a lund dupd data primei trageri si cu 0,7 % incepand cu a 12-a lund dupd data primei
trageri. Autoritdtile franceze au subliniat, in aceastd privintd, cd conditiile de lansare a emisiunilor de obligatiuni
din decembrie erau mai favorabile pentru FT decat cele aprobate de stat in calitate de actionar principal pentru
punerea la dispozitie de fonduri in temeiul eventualului imprumut. Astfel, autoritatile franceze au precizat cd, in
conditii comparabile (swap cu ratd variabild), valoarea in euro a emisiunii de obligatiuni corespundea unui nivel
al EURIBOR + 290 bp, si anume aproximativ 100 bp sub cea a imprumutului din partea actionarilor, in timp ce
scadenta imprumutului obligatar era cu mult mai mare decat cea a imprumutului din partea actionarilor.

(56) Pentru realizarea imprumutului din partea actionarilor, autoritdtile franceze au prevdzut utilizarea unui vehicul,
Intreprinderea de Cercetdri si Activitati Petroliere (Entreprise de Recherches et d’Activités Pétrolieres — ERAP),
institutie publicd industriald si comerciald, care urma sd detind participatia statului in cadrul FT si reflectd vointa
statului de a identifica in mod clar efortul patrimonial consimtit izolandu-l intr-o structurd dedicata.

(57)  Autoritdtile franceze precizeazd cd ERAP se va indatora pentru a subscrie la cresterea fondurilor proprii in primul
rand la stat si ulterior direct pe pietele de obligatiuni.

(58) Prezentarea planului Ambitie 2005 a fost insotitd de un comunicat de presi al ministrului economiei si finantelor
din 5 decembrie 2002, in care guvernul si-a confirmat sprijinul pentru planul in cauzd, angajamentul de
a participa la operatiunea de crestere a fondurilor proprii si punerea la dispozitie a unui imprumut din partea
actionarilor sub formd de linie de credit in valoare de 9 miliarde EUR. Alineatele relevante din acest comunicat
sunt urmdtoarele: ,Francis Mer, ministrul economiei, finantelor si industriei, confirmd sprijinul statului pentru
planul de actiune aprobat de consiliul de administratie al France Télécom la 4 decembrie. (1) Grupul France
Télécom constituie un ansamblu industrial coerent ale cdrui performante sunt remarcabile. Cu toate acestea,
intreprinderea trebuie sd facd fatd astdzi unei structuri financiare dezechilibrate, unor nevoi de fonduri proprii si
de refinantare pe termen mediu. Aceastd situatie rezultd din esecul unor investitii anterioare, hazardate si realizate
in momentul maxim al «bulei» financiare, si, in general, de inversare a situatiei pietelor. Imposibilitatea pentru
France Télécom de a-si finanta dezvoltarea altfel dect prin indatorare a agravat aceastd situatie. (2) Statul, in
calitate de actionar majoritar, a cerut noii conduceri si restabileascd echilibrul financiar al intreprinderii,
mentinind totodatd integritatea grupului ... (3) Tindnd seama de planul de actiune elaborat de conducere si de
perspectivele de castig, statul va participa la cresterea fondurilor proprii cu 15 miliarde EUR proportional cu
partea din capital pe care o detine, cu alte cuvinte, o investitie de 9 miliarde EUR. Statul actionar intentioneazd si
actioneze astfel ca un investitor avizat. France Télécom va defini modalitdtile si calendarul precis de crestere
a fondurilor sale proprii. ... Pentru a da intreprinderii posibilitatea de a lansa o operatiune de piatd la momentul
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cel mai oportun, statul este gata si anticipeze participarea sa la cresterea fondurilor proprii, prin intermediul unui
imprumut temporar din partea actionarilor, remunerat in conditiile pietei, pus la dispozitia France Télécom.
(4) Institutiei publice industriale si comerciale ERAP i se va transfera integralitatea participatiei statului in France
Télécom. Acesta se va imprumuta pe pietele financiare pentru a finanta partea statului in cresterea fondurilor
proprii ale intreprinderii.”

(59) Cresterea cursului actiunilor FT a continuat si s-a amplificat odatd cu anuntarea planului TOP si a noului comitet
executiv la 5 decembrie 2002, care a condus la o crestere de peste 25 % in doua zile.

(60) La cateva zile dupd prezentarea planului Ambitie 2005, FT a lansat doud emisiuni succesive de obligatiuni, la
11 decembrie si la 12 decembrie 2002, in valoare totald de 2,9 miliarde EUR. Primul imprumut obligatar a vizat
o sumi totald de 2,5 miliarde EUR, pe o perioadd de 7 ani, cu o rati fixd de 7 %, si anume EURIBOR + 290 bp. Al
doilea imprumut obligatar a fost plasat pe piata lirei sterline (GBP) pentru o sumi de 250 de milioane GBP, la
o dobandi fixd de 8 %, pe o perioadd de 15 ani, i anume LIBOR + 330 bp. Alte emisiuni au fost realizate la
15 januarie 2003, pentru o sumd totald de 5,5 miliarde EUR. La 10 februarie 2003, partea de credit sindicalizat
de 15 miliarde EUR ajunsa la scadentd a fost reinnoitd, cu aproximativ 5 miliarde EUR pe o perioadd de 3 ani la
o ratd Euribor + 125 bp.

(61) La 17 decembrie 2002, S&P a precizat cd, incepand din luna iulie 2002, sprijinul guvernului a fost unul dintre
factorii-cheie pentru mentinerea ratingului FT la nivelul de investitie (/) si cd anuntul sdu referitor la imprumutul
din partea actionarilor si la angajamentul de a subscrie, proportional cu participarea sa, la o operatiune de recapi-
talizare de 15 miliarde EUR au confirmat acest sprijin (*5).

(62) La 20 decembrie, autorititile franceze au trimis contractul de imprumut parafat si semnat de ERAP citre FT.
FT nu a semnat acest contract.

(63) FT a incheiat exercitiul 2002 cu o pierdere de aproximativ 21 de miliarde EUR si cu o datorie financiard netd de
aproximativ 68 de miliarde EUR.

(64) La 4 martie 2003, a fost lansatd operatiunea de crestere a fondurilor proprii cu 15 miliarde EUR avutd in vedere
prin planul Ambitie 2005. Operatiunea a avut un mare succes si s-a incheiat la 11 aprilie.

(65) Majorarea de capital a rdspuns pe deplin nevoilor structurale de finantare ale FT. Astfel, in urma acestei
operatiuni, ratingul FT a inceput si se imbundtdteascd, S&P a ridicat ratingul la BBB cu perspectivd stabild la
14 mai 2003 (de la A-3 la A-2 pentru ratingul siu pe termen scurt) si Fitch a ridicat ratingul FT de la BBB- la
BBB, la 8 august 2003.

3. OBSERVATIILE PARTILOR TERTE

(66) Comisia a primit observatii din partea Cable and Wireless, Cégétel, AFORS Télécom, LDCOM, Tiscali, WorldCom
France, Bouygues SA si Bouygues Télécom (denumitd in continuare ,BT”) si Telecom Italia. Mai multe parti
interesate (A, B si C) au dorit ca identitatea lor si rimana confidentiald.

3.1. Observatiile Telecom Italia si WorldCom

(67) Telecom Italia si WorldCom subliniazd cd orice ajutor acordat in favoarea FT este de naturd sd aducd atingere
concurentei pe pietele de telecomunicatii i, in special, pe piata francezd. Prin urmare, este esential ca masurile
acordate de autoritdtile franceze sd fie insotite de contrapartide pentru a atenua efectele acestora asupra
concurentei.

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

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

(68)  Potrivit A, B si C, masurile in cauzi constituie ajutor de stat. C aratd cd, in conformitate cu Orientdrile privind
ajutorul de stat pentru salvarea si restructurarea intreprinderilor aflate in dificultate (**) (denumite in continuare
,orientdrile”), acordarea de fonduri publice unei intreprinderi aflate in dificultate financiard atrage dupd sine
prezumtia existentei unor elemente de ajutor. A, B si C precizeazd cd anuntul si conditiile de punere la dispozitie
a liniei de credit de 9 miliarde EUR de citre statul francez in favoarea FT, precum si participarea statului francez
la recapitalizarea FT contin elemente de ajutor de stat. Principiul investitorului avizat nu este respectat in ceea ce
priveste modalitdtile de punere la dispozitie a liniei de credit, in special din cauza ratei dobanzii propuse si
a cuantumului ,commitment fee”. B si C subliniazd, de asemenea, ¢d principiul concomitentei nu a fost respectat, in
mdsura In care autorititile franceze au acordat linia de credit si si-au anuntat participarea la recapitalizare inainte
de anuntarea planului Ambitie 2005 si inainte de angajamentul ferm al investitorilor.

3.3. Observatiile Bouygues si Bouygues Télécom (BT)

(69) BT sustine cd sprijinul statului constituie piatra de temelie a planului de recapitalizare a FT care a condus la
redresarea intreprinderii. Astfel, in opinia BT, numai statul francez putea restabili increderea pietelor §i putea crea
un cerc virtuos care si permitd FT sd isi indeplineascd angajamentele pe termen scurt si si lanseze o ampld
operatiune de recapitalizare in conditii economice favorabile. Potrivit BT, declaratiile ministrului economiei si
finantelor in perioada cuprinsi intre 12 iulie si 4 decembrie 2002 constituie o garantie de stat care angajeazd
resursele statului; in mod similar, imprumutul din partea actionarilor si operatiunea de crestere a fondurilor
proprii angajeazd resurse de stat. Aceste masuri constituie ajutor de stat. Acestea oferd societdtii France Télécom
avantaje pe care aceasta nu le-ar fi obtinut in conditii normale de piatd si nu respectd principiul investitorului
privat avizat care 1si desfdsoard activitatea in conditiile pietei.

(70) In ceea ce priveste declaratiile ministrului economiei si finantelor, sprijinul reiterat al statului, formulat printr-o
serie de anunturi de la 12 iulie 2002 la 4 decembrie 2002 si completat de o serie de mdsuri, printre care
deschiderea liniei de credit de 9 miliarde EUR, precum si angajamentul irevocabil al statului de a participa la
o majorare de capital in functie de cota sa in FT, reprezintd un angajament din partea statului, de la care nu se
poate deroga, de a evita prin toate mijloacele o eventuald incilcare de citre intreprindere a obligatiilor de
respectare a angajamentelor sale financiare. BT subliniazd cu privire la acest aspect cd angajamentul respectiv
constituie o adevdratd garantie de stat care produce efecte juridice ce angajeazd resurse de stat.

(71)  In cadrul observatiilor sale, BT a ficut apel la un expert (%), care precizeazd ci, dintr-o jurisprudentd constanti
a instantei administrative franceze rezultd cd existenta unui angajament luat de o autoritate administrativd nu
trebuie si fie apreciatd in functie de forma acestuia, ci de caracteristicile sale intrinseci. Expertul BT observa ci
aceastd jurisprudentd se aplicd in mod expres in cazul special al declaratiilor: instanta administrativi considerd
astfel cd promisiunile, chiar dacd nu sunt insotite de niciun act juridic special, constituie angajamente, intrucit
acestea exprimi o manifestare a vointei autorititii administrative. Este suficient ca administratia si se fi
comportat astfel incit si creeze convingerea cd va actiona intr-un anumit fel pentru a se putea vorbi despre
angajamentul statului. Declaratiile ministrului economiei si finantelor indeplinesc toate criteriile necesare pentru
a caracteriza un angajament al statului. Acestea sunt ferme si clare si sunt formulate firi rezerve, analizandu-se ca
angajamente asumate de stat fatd de FT, de creditorii sau de salariatii acesteia.

(72)  In ceea ce priveste imprumutul din partea actionarilor si operatiunea de crestere a fondurilor proprii, BT sustine
cd, pe de o parte, deschiderea unei linii de credit de 9 miliarde EUR in favoarea FT si, pe de alti parte,
angajamentul irevocabil al statului de a participa la o viitoare crestere a capitalului in functie de cota sa in FT
urmatd de operatiunea de recapitalizare in sine constituie punerea in aplicare a garantiei statului si sunt finantate
din resurse de stat. Prin urmare, misurile in cauzi sunt finantate prin intermediul resurselor de stat, inclusiv in
cazul in care linia de credit nu a fost in cele din urmd utilizata.

(73) In ceea ce priveste conditia referitoare la avantaj, BT a sustinut ci faptul generator al garantiei se situa dupi
scdderea ratingului FT de citre agentiile de rating in scopul de a restabili increderea pietei. Garantia a avut drept
efect sd permitd FT si aibd din nou acces la pietele financiare.

(74) In ceea ce priveste principiul investitorului privat avizat, BT sustine ci misurile de sprijin nu respectd acest
principiu. BT reaminteste cd declaratiile statului constituie un angajament juridic ferm si neconditionat pe care un
investitor nu l-ar fi luat niciodatd fird a formula vreo rezervi. Este vorba, astfel, despre o garantie nelimitatd
acordatd unei intreprinderi extrem de indatorate si fragile pe termen scurt.

(*) Comunicarea Comisiei — Orientdri comunitare privind ajutoarele de stat pentru salvarea si restructurarea intreprinderilor aflate in
dificultate (Comunicare adresatd statelor membre cu propunerea de masuri utile JO C 288, 9.10.1999, p. 2).
(*%) Nota domnului Sureau din 14 ianuarie 2004.
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(75) BT sustine cd, avand in vedere situatia de crizd prelungitd a economiei mondiale i, in special, a unui sector al
telecomunicatiilor in fazd de tranzitie si tindnd cont de importanta sumei in cauzd, niciun investitor privat nu ar
fi putut avea in vedere o crestere a capitalului cu suma respectivi si in mod neconditionat §i cd numai un stat
care are standardele de creditare ale Frantei ar fi putut si isi asume aceastd incertitudine. BT a ardtat astfel cd
finantarea cresterii fondurilor proprii, asiguratd in proportie de 100 % din datorie fird a beneficia de fonduri
proprii, ar fi afectat ratingul oricdrui investitor privat care ar fi procedat la fel, in timp ce, dimpotriva, un stat nu
poate fi sanctionat decit de citre alegdtori, care nu au aceleasi obiective. Creditorii si actionarii investitorului
privat ar fi solicitat ca investitia in cauzd sd fie securizatd de un plan de afaceri care si includd angajamente
precise, inclusiv cesiuni de active. BT concluzioneazi ci, in orice caz, un investitor avizat ale cirui capacititi
financiare ar fi comparabile cu cele ale statului francez si care ar emite o astfel de garantie nu ar fi inspirat multd
incredere pietelor si cd este clar cd increderea a fost restabilitd avand in vedere calificarea drept ,datorie suverand”
de care beneficiazd angajamentele statului.

(76) BT sustine, de asemenea, ¢ principiul concomitentei nu a fost respectat. BT sustine cd participarea investitorilor
privati nu era nici sigurd, nici semnificativi la momentul anuntdrii, de citre guvern, a participdrii sale la
majorarea de capital, chiar dacd data ludrii deciziei de a investi este amédnatd pand la 5 decembrie. Atunci cand
investitorii nu sunt dispusi sd intervini decit dupd ce autoritdtile au decis sd acorde un ajutor, faptul ci
investitorii privati sunt dispusi si intervind in acelasi timp nu mai este relevant. O astfel de interventie este
consecinta sprijinului acordat de stat si nu rezultatul unei decizii a unui investitor privat. Astfel, in spetd, faptul
cd un sindicat bancar s-a angajat si se constituie garant pentru buna desfisurare a operatiunii nu poate fi retinut
pentru a concluziona cd principiul concomitentei este respectat. Decizia de investitie luatd de autoritdtile franceze
este fermd si neconditionatd, in timp ce aceea a investitorilor privati nu este astfel, iar investitorii privati nu si-au
adus contributia decit dupd ce au primit, in mai multe rinduri si in mod cert, asigurarea cd statul ar participa, de
asemernea, la operatiune i, mai ales, cd acesta ar lua toate misurile care si permitd societdtii FT evitarea oricarei
probleme de finantare.

3.4. Observatiile Cable & Wireless

(77) Cable & Wireless a constatat ci misurile in cauzd constituie ajutor de stat. Increderea pietei care rezultd din
anuntul de acordare a imprumutului din partea actionarilor ficut de citre autoritatile franceze a fost suficientd
pentru a conferi un avantaj societdtii FT. In mdsura in care un investitor privat avizat nu ar fi luat decizia de
a recapitaliza o intreprindere precum FT, care era in mod clar ineficientd inainte de adoptarea planului Ambitie
2005, aceasta din urmd a beneficiat de un avantaj pe care nu l-ar fi obtinut in conditii normale de piatd.

3.5. Observatiile AFORS Télécom

(78) AFORS Télécom (Asociatia Francezd a Operatorilor de Retele si Servicii de Telecomunicatii) a constatat ci
mdsurile in cauzd constituie ajutor de stat. Printr-o serie de decizii progresive luate pe parcursul anului 2002
pand la deschiderea unei linii de credit de 9 miliarde EUR pusd la dispozitia FT, autoritdtile franceze au restabilit
increderea investitorilor, concretizandu-si sprijinul. AFORS Télécom aratd, de asemenea, cd, inclusiv in ipoteza in
care linia de credit deschisd de ERAP nu ar fi niciodatd utilizatd de citre FT, aceasta simbolizeazd garantia unui
sprijin al statului si, in aceastd calitate, implicd resurse de stat in sensul articolului 107 alineatul (1) din TFUE.

(79) Conditiile de acordare a liniei de credit si conditiile de remunerare nu indeplinesc criteriile principiului investi-
torului privat avizat. AFORS Télécom sustine cd derivele financiare ale FT incepand din anul 2000 nu ar fi putut
interveni in prezenta unui investitor avizat. Ajutorul de stat a avut ca efect impiedicarea oricirei deteriordri
suplimentare a ratingului FT de citre agentiile de rating, ceea ce a permis accelerarea revenirii FT pe piatd si
refinantarea datoriei sale in conditii financiare mai putin impovaritoare. Astfel, credibilitatea statului francez
a fost cea care a determinat conditiile de revenire a FT pe pietele financiare.

3.6. Observatiile Cégétel

(80)  Cégétel sustine ci existd doud mdsuri de ajutor separate: pe de o parte, anuntarea, de citre autoritdtile franceze,
a acorddrii unui imprumut din partea actionarilor in favoarea FT si, pe de altd parte, participarea statului la
recapitalizarea FT.

(81) In ceea ce priveste prima misurd, Cégétel a afirmat cd situatia unei intreprinderi cu un actionar de referintd privat
si cea a unei intreprinderi cu un actionar majoritar public nu pot fi comparate. Cégétel a precizat cd un anunt
similar ficut de un actionar privat ar fi fost primit cu cea mai mare precautie de agentiile de rating. Cégétel
concluzioneazd cd simplul fapt de a fi garantat de stat implicdi un avantaj considerabil fatd de investitori si
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a impiedicat orice deteriorare suplimentard a ratingului FT de citre agentiile de rating, desi operatorul se afla
a priori intr-o situatie fird solutie. Cégétel sustine ci statul francez a acordat un ajutor in favoarea FT inainte chiar
de semnarea unei conventii de acordare a unei linii de credit in valoare de 9 miliarde EUR, intrucdt anuntarea
sprijinului a fost suficientd pentru a face inutild aceastd finantare de urgentd. Astfel, creditorii aveau certitudinea
cd FT nu ar putea fi niciodatd in situatia de a nu efectua platile deoarece statul ar fi intotdeauna dispus sa ii
acorde fondurile necesare pentru ca aceasta sd isi poatd onora angajamentele, ceea ce a permis FT sd obtind in
mod direct finantare pe piatd. FT a putut astfel s3 beneficieze de avantaje pe care nu le-ar fi obtinut in conditii
normale de piatd. Recurgerea la piata obligatard i-a permis si evite a recurge exclusiv la institutii financiare
pentru a face fatd crizei de lichiditate §i a suporta toate constrangerile legate de acest tip de finantare. Cégétel
sustine cd conditiile de acordare a liniei de credit de citre autoritdtile franceze nu sunt conforme cu cele pe care
le-ar retine un investitor avizat care detine astfel de participatii.

3.7. Observatiile LDCOM (*)

(82) LDCOM identificd un dublu mecanism de ajutor pentru sustinerea FT, sustinut de un sprijin pentru mobilitatea
efectivelor, acordarea unei garantii nelimitate si acordarea unei linii de credit de 9 miliarde EUR.

(83)  Cu privire la acordarea garantiei nelimitate, LDCOM se bazeazd pe continutul declaratiilor autoritdtilor franceze,
apirute incepand din iulie 2002, care au fost destinate sd linisteascd pietele financiare in ceea ce priveste situatia
FT. Aceste declaratii au contribuit in mod direct la ameliorarea ratingului FT pe piete si i-au permis si facd fatd
zidului de lichiditdti cu care se confrunta intreprinderea. Potrivit LDCOM, in ceea ce priveste dreptul francez,
o declaratie orald poate, in anumite conditii, s constituie un act juridic creator de drept pentru destinatarul sdu.

(84) LDCOM precizeazd cd anuntarea punerii la dispozitie a liniei de credit in valoare de 9 miliarde EUR constituie un
ajutor; Sustinerea din partea statului nu poate fi invocatd in legdturd cu principiul investitorului avizat, nici prin
cuantumul, nici prin modalitdtile sau chiar scopul sdu. Astfel, niciun investitor avizat nu ar fi plitit, in septembrie
2002 (data la care statul a anuntat cd va sprijini financiar FT), 9 miliarde EUR in astfel de circumstante
economice fard s se bazeze pe un plan de restructurare.

(85) In plus, in opinia LDCOM, pozitia statului potrivit cireia un investitor avizat majoritar nu ar fi repus in discutie
integritatea functionald a FT nu rezistd la analiza comportamentului unui astfel de investitor in conditiile reale de
piatd existente in iunie-iulie 2002. Astfel, investitorii care au plasat o parte extrem de importantd a activelor lor
intr-o intreprindere care riscd sd intre in faliment vor fi primii care vor solicita o revizuire radicald si imediatd
a strategiei care poate, dacd este cazul, s includd cesiuni masive de active strategice.

(86) LDCOM a subliniat, de asemenea, ca statul nu ar putea reveni asupra declaratiilor sale fdrd a-si submina propria
credibilitate financiard. Astfel, in interventia sa pe piatd, statul are un rol de debitor si un rol de actionar majoritar
in anumite intreprinderi. Acest dublu rol se traduce printr-o dubld evaluare din partea agentiilor de rating, in
calitate de debitor si in calitate de actionar, prin intermediul ratingurilor acordate intreprinderilor publice. Aceastd
dubli posibilitate de interventie presupune o atentie deosebitd, intrucat orice deficientd identificatd in unul dintre
cele doud roluri poate avea consecinte asupra celuilalt rol si asupra ratingului sdu. LDCOM pune accentul, de
asemenea, asupra faptului cd credibilitatea statului este fundamental diferitd de cea de care pot beneficia alte
intreprinderi intr-o situatie similard §i care nu poate linisti piata. Luarea in considerare a sprijinului din partea
statului ca urmare a contactului direct cu agentiile de rating evidentiazd credibilitatea sprijinului acordat
intreprinderii FT de citre stat.

3.8. Observatiile Tiscalinet

(87) In plus fatd de observatiile mentionate anterior, Tiscalinet adaugd ci declaratiile statului formulate incepand cu
2 iulie 2002 aratd pietei cd intrarea FT in reorganizare judiciard este exclusa. In acelasi timp, optiunea statului de
a fi remunerat pentru dividendele sale 2002 in actiuni si nu in numerar este un alt semnal cdtre piatd prin care
statul demonstreazd cd sustine FT, in timp ce un investitor avizat ar fi optat pentru plata in numerar
a dividendelor respective.

(*') Denumitd in prezent Neuf Télécom.
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(88)  Tiscalinet subliniazd, de asemenea, ci toate mdsurile legislative de extindere a obiectului de activitate al ERAP
pentru a-i permite si detind actiuni ale FT (*), acordarea unei garantii a statului in favoarea ERAP pentru a-i
permite sd investeascd in FT (¥’) si, in sfarsit, textul privind modalitatea de detinere de citre stat a capitalului
social al FT sustin analiza caracterului irevocabil al garantiei statului pe care s-au bazat actorii de pe piete, in
special detindtorii de obligatiuni, pentru a subscrie la apelurile succesive efectuate de FT incepand cu aceastd datd.
Aceste elemente sustin faptul ci statul se situeazd ca ,ultimi instantd” in ceea ce priveste FT, ceea ce nu ar fi ficut
un investitor avizat.

3.9. Observatiile ECTA

(89) European Telecoms Association (ECTA) este de opinie cd declaratiile ministeriale din iulie §i octombrie 2002 si
acordarea unei linii de credit de 9 miliarde EUR, precum si angajamentul anticipat al statului de a participa la
viitoarea majorare de capital constituie ajutor de stat. Ajutorul acordat societdtii FT i-a permis mentinerea calitdtii
sale de operator integrat si majorarea participdrii sale in cadrul Orange. ECTA considerd cd o societate in situatia
FT ar fi trebuit sd reactioneze intr-o manierd complet diferitd, astfel cum au ficut anumiti operatori concurenti ai
FT pe piata serviciilor generale de telecomunicatii precum British Telecom si KPN, care au trebuit s3 cesioneze
active strategice in scopul de a-si reduce datoria.

3.10. Observatiile FT

(90) FT a prezentat observatii sub forma a trei rapoarte: (i) raportul redactat de citre D. Ehlermann la 12 ianuarie
2004 ,Aviz in atentia France Télécom”; (i) raportul redactat de citre D. Galmot la 6 ianuarie 2004 ,Permite
jurisprudenta Curtii de Justitie a Comunititilor si se admitd ci «misurile financiare instituite de stat in sprijinul
France Télécom» cu privire la care Comisia a initiat procedura prevazutd la articolul 88 alineatul (2) din tratat au
realizat un «transfer de resurse de stat» in favoarea acestei intreprinderi?”; si (iii) raportul HSBC ,Opinia HSBC din
6 ianuarie 2004”.

(91)  Primul raport analizeazd comportamentul autoritdtilor franceze in lumina reglementdrilor privind ajutoarele de
stat in general i din perspectiva principiului investitorului avizat in special. Raportul are, de asemenea, scopul de
a demonstra cd FT nu era o intreprindere cu dificultiti financiare in sensul orientdrilor in momentul in care statul
a decis sd participe la recapitalizare si si-a anuntat disponibilitatea de a accepta un imprumut din partea
actionarilor. Raportul subliniazd ci este normal si obisnuit pentru actionarul majoritar si acorde un imprumut
pentru a anticipa participarea sa la recapitalizare.

(92) Al doilea raport se concentreazd asupra chestiunii dacd un simplu anunt privind punerea la dispozitie a unui
imprumut din partea actionarilor sub forma de linie de credit poate constitui in sine o angajare a resurselor de
stat. Conform raportului, nu a avut loc niciun transfer de resurse de stat, intrucit, in cele din urmi, nu s-a
realizat deschiderea liniei de credit, nici acordarea unei garantii care ar fi necesitat autorizare printr-o lege
a finantelor. In plus, nu a avut loc niciun transfer de resurse de stat deoarece, in dreptul francez, nicio declaratie
orald a unei autoritdti publice nu ar putea sd determine vreun efect asupra finantelor publice si sd efectueze vreun
transfer de resurse de stat i, in spetd, nu este vorba dect despre simple declaratii ministeriale care nu au niciun
impact negativ asupra finantelor publice.

(93) Cel de al treilea raport se concentreazd asupra rationalitdtii economice a comportamentului statului intre
4 septembrie 2002 (anuntul privind rezultatele primului semestru) si 15 aprilie 2003 (realizarea majordrii de
capital). Raportul se bazeazd pe o analizd a situatiei FT in septembrie 2002 si face distinctie intre, pe de o parte,
performantele operationale ale FT (activitdti solide cu un potential de imbunitdtire a fluxului de trezorerie
operational) si, pe de altd parte, cuantumul datoriei operatorului. Raportul concluzioneazd cu privire la acest
aspect cd decalajul in timp intre generarea de fluxuri de trezorerie ale grupului si scadentele financiare dificile pe
termen scurt (2003-2005) ridicd o problemi legatd de refinantare, dar nu de solvabilitate.

(94) HSBC descrie, de asemenea, contextul crizei de lichidititi pe termen scurt, care este agravat de o crizd de
incredere a pietei fatd de grup. HSBC precizeazd cd, intr-o astfel de situatie, rationalitatea impunea urgenta si
preconiza instituirea unui plan de imbundtitire a rezultatelor operationale, o majorare a capitalului, o reesalonare
a datoriilor si o politicd specificd de cesiuni de active. HSBC precizeazi c3, in spetd, planul Ambitie 2005 este un
plan coerent complet si rational deoarece permite, in special, generarea a 15 miliarde EUR de fluxuri de
trezorerie printr-o imbundtdtire operationald si o cesiune de active care nu afecteazd principalele domenii de
activitate. HSBC subliniazd faptul c¢i o majorare de capital pentru sprijinirea unei societdti care instituie un plan
de redresare operational constituie o solutie naturald pentru a reechilibra bilantul. HSBC subliniazd cd sprijinul
oral din partea unui actionar majoritar este, de asemenea, uzual si rational §i cd este normal i obisnuit ca

(*) Decretul nr. 2002-1409 din 2 decembrie 2002 de modificare a Decretului nr. 65-1117 din 17 decembrie 1967 privind organizarea
administrativa si financiard a ERAP.
(*)) Articolul 80 din Legea nr. 2002-1576 din 30 decembrie 2002 privind legea finantelor rectificativd pentru 2002.
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actionarii de referintd si isi anunte decizia inaintea celorlalti actionari. HSBC a subliniat, de asemenea, ci
imprumutul din partea actionarilor era in spetd o operatiune putin riscantd, rentabild si uzuald — in agteptarea
unei majordri de capital - pentru protejarea intereselor patrimoniale ale actionarului majoritar, avand in vedere cd
nu era posibild recapitalizarea in luna decembrie din motive legate de calendar. HSBC a precizat, de asemenea, cd
imprumutul fusese prevazut in conditiile pietei.

(95) Raportul HSBC mentioneazd, de asemenea, evolutia cursului bursier al actiunii FT, insistdnd asupra faptului ¢
valoarea actiunilor s-a redresat in luna julie 2002 ca urmare a zvonurilor de nationalizare, apoi a scizut in
septembrie deoarece, in timp ce piata avea cunostintd de posibilitatea unei cresteri de capital de 15 miliarde EUR,
modalititile erau incd neclare la acel moment. Raportul subliniazd, de asemenea, cd previziunile financiare ale FT
sugereazd, pentru stat, o rentabilitate foarte satisficitoare: in conformitate cu metodologia ,discounted cash
flow”, recapitalizarea contine o ratd de rentabilitate anuald de 25 %, in timp ce rata medie pe piata telecomunica-
tiilor este de 9,9 %.

(96) Ca rdspuns la trimiterea raportului NERA, FT aratd cd, in spetd, conditiile necesare pentru angajarea raspunderii
statului pentru nerespectarea promisiunii sale nu sunt indeplinite. In niciun mod, simplul fapt de a face
o promisiune, chiar dacd aceasta constd in plata unor sume de bani, nu este suficient in sine pentru a angaja
finantele publice, pentru a ,imobiliza resurse de stat” fird un act juridic. FT concluzioneazi cu privire la acest
aspect cd, in conformitate cu jurisprudenta francezi, nu se poate demonstra cd a existat in spetd ,un transfer de
resurse de stat” ca urmare a promisiunii conditionate a unui imprumut din partea actionarilor.

(97)  Potrivit FT, statul nu a pus nicio linie de credit la dispozitia FT prin intermediul ERAP. Declaratiile nu angajeazd
statul din punct de vedere juridic, nici fatd de FT, nici fatd de partile terte. Or, statul nu poate si se angajeze fdrd
un act creator de drept intocmit cu respectarea normelor de competentd si de procedurd bugetara.

(98)  FT subliniazd, in special, contextul in care au fost ficute declaratiile si precizeazd ci acest lucru este necesar
pentru a evalua adevirata lor semnificatie. Astfel, o analizd a declaratiilor in lumina evenimentelor care au avut
loc intre sfarsitul lunii iunie si decembrie 2002 aratd cd declaratiile nu ar putea constitui o promisiune si nu
demonstreazi c¢i mdsurile adecvate luate in considerare de citre stat erau misuri financiare. in special, existau
divergente in cadrul guvernului din acea perioadd, iar ministrul economiei si finantelor nu reprezenta punctul de
vedere al guvernului. O analizd a faptelor aratd ci nu exista nicio intentie din partea celor responsabili, care nu
stiau care era solutia la problemd, si cd operatorii nu si-au exprimat niciodatd convingerea cu privire la faptul cd
statul s-a angajat si retind o solutie sau alta.

(99) FT concluzioneazi ci respectivele constatiri ale consultantului sunt eronate deoarece:

— ,Analiza situatiei grupului FT la momentul anuntdrii rezultatelor primului semestru al anului 2002 aratd cd
grupul are un bilant dezechilibrat si o problemd pe termen scurt legatd de lichiditdti, dar cd rezultatele
operationale ale activitdtii sunt foarte bune.

— Analiza masurilor pe care un actionar avizat trebuie si le ia in considerare intr-o situatie de indatorare
semnificativi indicd faptul ci este rational sa se instituie un plan de redresare, inclusiv o recapitalizare, pentru
un grup ale cirui active sunt sindtoase si a cdror valoare intrinsecd a intreprinderii este mai mare decat suma
dintre capitalizarea la bursd si datoria net.

— Analiza credrii de valoare i perspectivele de rentabilitate sugereazd cd statul efectueazd o investitie foarte
bund participind la o majorare de capital si isi asuma putine riscuri prin instituirea unui imprumut din partea
actionarilor, dup3 caz.”

4. OBSERVATIILE FRANTEI

(100) Autorititile franceze au amintit, cu titlu preliminar, cd au actionat in conformitate cu principiul investitorului
privat avizat incd de la inceput. Astfel, incd de la anuntarea rezultatelor FT pentru primul semestru al anului
2002, care au evidentiat o structurd financiard dezechilibratd §i necesitdti substantiale de fonduri proprii, in
pofida unor rezultate operationale bune, statul a actionat in consecintd prin numirea unui nou director al
intreprinderii §i prin reunirea unui sindicat bancar care s-a angajat incd din luna septembrie 2002 ca, la
momentul oportun, sd garanteze incheierea cu succes a unei majordri de capital. In acelasi timp, statul a cerut
noii conduceri un audit aprofundat al intreprinderii. Pe baza planului Ambitie 2005 despre care actionarul
majoritar era informat periodic §i pe baza angajamentului sindicatului bancar, la 4 decembrie 2002, statul
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a anuntat decizia sa de a participa la cresterea fondurilor proprii ale intreprinderii in cuantum de 9 miliarde EUR
si a anuntat, de asemenea, cd este pregdtit si pund la dispozitia FT, prin intermediul ERAP, un eventual avans la
aceastd subscriere remunerati in conditiile pietei. Cu toate acestea, tindnd seama de conditiile financiare aferente
acorddrii acestui avans de citre autorititile franceze si de indicatiile Comisiei cu privire la indoielile sale privind
prezenta unor elemente de ajutor in aceastd masurd, FT a preferat sd recurgd in mod direct la piata obligatara.

4.1. Situatia financiard a FT

(101) Autoritatile franceze sustin c3, la momentul ludrii deciziei de a investi, FT nu era o intreprindere in dificultate in
sensul orientarilor (). intr-adevir, cifra de afaceri a intreprinderii era in crestere constanta (crestere de 10 % intre
primul semestru al anului 2001 si primul semestru al anului 2002), iar marja sa brutd de autofinantare era
ridicatd si crestea mai rapid decat cifra sa de afaceri. Autorititile franceze au raportat un dezechilibru al structurii
financiare a intreprinderii la 30 iunie 2002 si au precizat cd pierderile erau imputabile, in principal,
provizioanelor si amortizdrilor exceptionale legate de deprecierea unor active dobandite anterior inversirii
complet imprevizibile a situatiei pietelor. De asemenea, acestea au precizat cd cheltuielile operationale ale FT
cresteau mai lent decat cifra de afaceri, ceea ce insemna ci rentabilitatea acesteia crestea. in plus, rezultatul si
fluxul de trezorerie operationale erau in crestere (mai mult de 15 % pentru fluxul de trezorerie comparativ cu
primul semestru al anului 2001). Autoritdtile franceze precizeazd cd perspectivele de performanti foarte bune ale
FT au fost imbundtitite in continuare prin planul TOP. Aceste performante au fost confirmate cu ocazia publicdrii
situatiei financiare pentru anul 2002, care a demonstrat dinamica virtuoasd angajatd in cadrul intreprinderii de
citre noua conducere.

(102) In ceea ce priveste criteriul referitor la evolutia capitalurilor proprii, mentionat la punctul 5 litera (a) din
orientdri, autoritdtile franceze precizeazd cd indicatorul relevant este, in conformitate cu articolul L225-248 din
Codul comercial, capitalul social al FT SA care a rdmas permanent pozitiv si nu a fost niciodatd redus la jumatate.
Autoritdtile franceze subliniazd cd FT nu era, prin urmare, in situatia previzutd de orientdri, in care fondurile
proprii devin mai scizute decit capitalul social.

(103) FT nu se afla intr-o situatie de incetare a plitilor, ci pur si simplu a fost detectatd o eventuald dificultate de
lichiditate la sfarsitul primului semestru al anului 2003, in ipoteza in care redresarea preconizatd a pietei nu ar
avea loc. Autorititile franceze au addugat cd FT avea, la acel moment, o disponibilitate anticipatd de 6,9 miliarde
EUR la 31 decembrie 2002 si ar fi putut aborda pragul anului 2003 fird a recurge la piata financiard. Autoritatile
franceze precizeazd cd intreprinderea a recurs la creditul sindicalizat, mai putin costisitor decét piata obligatard, si
beneficia de o disponibilitate din creditul sindicalizat de 4 miliarde EUR.

(104) Autoritatile franceze remarcd, in special, cd FT avea acces la pietele financiare in cursul anului 2002, descriind
toate instrumentele de finantare aflate la dispozitia FT intre 11 iulie 2002 si 15 ianuarie 2003 (*). Acestea
mentioneazd, in special, faptul cg, la 14 februarie 2002, FT a negociat crearea unei linii de credit sindicalizate de
15 miliarde EUR si cd FT a efectuat emisiuni de obligatiuni in anul 2002 (*), dintre care 442,2 milioane EUR
obligatiuni rambursabile in actiuni.

(105) De asemenea, autorititile franceze mai precizeazd cd FT nu era supusd niciunui risc financiar ca urmare
a deteriordrii ratingului sdu de citre agentiile de rating, in special datoritd faptului ci nu exista nicio clauzid de
solicitare anticipatd in angajamente.

(106) In plus, in opinia concordantd a mai multor binci consultate intre iunie si noiembrie 2002, FT era, inainte de
anuntarea planului Ambitie 2005 si a sprijinului din partea actionarului majoritar, in médsurd sa se refinanteze pe
pietele obligatare. Astfel, autoritdtile franceze aratd cd, in iulie 2002 si, respectiv, in septembrie 2002, banca
Barclays si banca Dresdner Kleinwort Wasserstein au ficut o ofertd de refinantare, prin programe de schimb
realizate incd din octombrie sau noiembrie, a datoriilor constand in obligatiuni ale FT care ajung la maturitate
intre 2003 si 2005.

4.2. Rationalitatea planului ,, Total Operational Performance” (,,TOP”)

(107) Autoritdtile franceze subliniazi ci, avand in vedere cele de mai sus, cresterea fluxului de trezorerie si consolidarea
fondurilor proprii previzute de planul Ambitie 2005 constituie elemente componente ale unei strategii care ar fi
fost urmatd de orice actionar majoritar avizat.

(**) Orientdrile comunitare privind ajutorul de stat pentru salvarea si restructurarea intreprinderilor aflate in dificultate (JO C 244,
1.10.2004, p. 2).

(*) Autoritatile pfr.alnceze au mentionat, in special, emisiuni de obligatiuni, linii de credit, titluri comerciale de valoare, imprumuturi pe
termen scurt, tranzactii de securitizare si produse derivate.

(*) Din 26 iulie 2002 pani la prezentarea planului Ambitie 2005, si anume la 4 decembrie 2002, FT a emis un imprumut de obligatiuni in
valoare de 70 de milioane EUR la 26 iulie 2002 si a emis o transd de 150 de milioane EUR fungibild cu imprumutul de obligatiuni de
3,5 miliarde EUR emis in martie 2001.
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(108) in ceea ce priveste rationalitatea planului TOP, autorititile franceze precizeazd ci planul constituie un efort
considerabil al FT. Este vorba despre un plan global de reorientare a gestiondrii bazate pe actiuni concrete, care
a produs deja primele rezultate pozitive. In aceastd privintd, autorittile franceze precizeazd ci planul este extrem
de precis si permite cresterea rentabilititii intreprinderii cu o rati de rentabilitate a investitiilor (RRI) de 43 %
pand in 2005 pentru investitorii care au participat la majorarea de capital in aprilie 2003, insemnind un
randament mult mai ridicat decit RRI de referintd (11 %) estimat de un investitor privat in sectorul telecomunica-
tiilor. Planul TOP include, de asemenea, o componenti de optimizare a gestionirii efectivelor. In ceea ce priveste
planul de cesiuni, autoritdtile franceze precizeazd cd cesiunea activelor la sfarsitul anului 2002 permitea aménarea
eventualei dificultdti de lichiditate la sfarsitul anului 2003 inclusiv in absenta oricdrui recurs la pietele financiare.

(109) Autoritdtile franceze subliniazi, in sfarsit, ci strategiile urmate de operatorii concurenti nu sunt mai avizate si cd
un plan nu poate fi apreciat in functie de amploarea sau de caracterul strategic al activelor a cdror cesiune este
avutd in vedere, ci de rationalitatea planului in ansamblu. In plus, succesul emisiunilor de obligatiuni din
decembrie 2002 si ianuarie 2003 a confirmat a posteriori increderea investitorilor privati in potentialul
operational al FT.

4.3. Aplicarea principiului investitorului avizat la participarea la cresterea fondurilor proprii

(110) Cu privire la aplicarea principiului investitorului privat avizat in cazul anuntului, ficut de citre stat, privind
anticiparea participdrii sale la cresterea fondurilor proprii, autoritatile franceze remarci faptul ci acordul lor era
legat de prezentarea, de citre noul director, a unui nou plan de reechilibrare considerat credibil si de participarea
bancilor.

(111) Cu privire la respectarea principiului concomitentei, autoritdtile franceze subliniaza ci, incd de la inceput, statul
actionar a luat toate mdsurile pentru a se asigura de participarea concomitentd a actionarilor publici i privati si
cd nu gi-a asumat niciun risc inaintea investitorilor privati. Astfel, anuntarea intentiei statului de a participa la
cregterea fondurilor proprii dateazd din 12 septembrie 2002, iar la data respectivd un sindicat bancar se angajase
deja, incd din septembrie 2002, ca, la momentul oportun, si garanteze incheierea cu succes a partii din majorarea
de capital destinate investitorilor privati alituri de actionarul public, cu conditia ca pe piatd sd fie anuntat un plan
de reechilibrare considerat credibil. Autoritdtile franceze subliniazd cd aceastd conditie era normald tinind seama
de situatia financiard dezechilibratd a FT si precizeazd cd participarea statului era supusd, de asemenea, anuntdrii
unui plan considerat credibil de citre piatd. In cazul in care investitorii privati nu s-ar fi numit garanti, statul nu
ar fi ficut un astfel de anunt.

(112) De asemenea, autorititile franceze mai precizeazd cd finantirile private au fost efectuate inaintea finantirilor
publice, intrucét contributiile financiare ale unor investitori privati — sub forma de imprumuturi din emisiuni de
obligatiuni §i de reesalonare a unor credite bancare intre decembrie 2002 si februarie 2003 — au intervenit in
proportii semnificative. Autorititile franceze precizeazi cd analiza oricirei posibile puneri la dispozitie a unor
fonduri de stat trebuie sa fie efectuatd tinand cont de astfel de finantari private.

(113) Autoritatile franceze subliniazd c3, in conformitate cu jurisprudenta Alitalia (¥’), statul nu s-a angajat in mod
formal inainte de angajamentul formal al bancilor. Participarea actionariatului privat este importantd, intrucat
aceasta se ridicd la 40 %.

(114) in ceea ce priveste randamentul estimat, autoritatile franceze precizeaza ci, astfel cum s-a aritat deja, respectarea
principiului investitorului privat avizat este demonstratd, de asemenea, de perspectivele de rentabilitate ridicate ale
planului TOP, confirmate prin primirea sa favorabild pe piatd.

(115) Autoritdtile franceze subliniazd ci majorarea de capital a fost efectuatd de indatd ce a fost posibil din punct de
vedere tehnic sd se prezinte statului §i investitorilor afirmatii actualizate privind perspectivele operationale ale
intreprinderii, ceea ce demonstreazd alegerea de citre stat a unor investitori de calitate, motivati de perspective de
rentabilitate pe termen lung.

4.4, imprumutul din partea actionarilor

(116) Autoritatile franceze sustin cd proiectul de imprumut nu a fost niciodatd semnat de FT din cauza costului prea
ridicat al conditiilor financiare propuse intreprinderii FT, pe de o parte, si ca urmare a indoielilor exprimate de
Comisie cu privire la legalitatea acestei mdsuri in raport cu tratatul, pe de altd parte. Prin urmare, nicio resursd de
stat nu a fost pusd la dispozitia intreprinderii prin intermediul proiectului de imprumut din partea actionarilor.
Autoritdtile franceze precizeazd ci intrarea in vigoare a imprumutului nu poate rezulta din anuntul ficut de stat

(*) Hotdrarea Tribunalului din 12 decembrie 2000, Alitalia/Comisia, T-296/97, ECLEEU:T:2000:289.
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la 4 decembrie 2002, care se referd doar la angajamentul statului actionar de a participa la operatiunea de
cregtere a fondurilor proprii ale intreprinderii, dat fiind ¢d nu se mentioneazd decit o ,eventuald” punere la
dispozitie a unui imprumut din partea actionarilor.

(117) Acestea observd, de asemenea, cd, in orice caz, proiectul de anunt nu a conferit niciun avantaj societitii FT.

(118) Autoritatile franceze precizeazd astfel ¢, in masura in care imprumutul nu a intrat in vigoare, acesta nu a fost
utilizat de FT si, prin urmare, nu a putut intdrzia nevoile de lichiditate ale intreprinderii. Autoritatile franceze
sustin cd anuntul referitor la imprumut nu constituie o garantie. Astfel, dreptul francez nu recunoaste nicio
garantie implicitd: orice garantie acordatd de stat trebuie sd fie confirmatd printr-o lege. Considerarea unui
eventual imprumut din partea statului drept garantie este inexactd. Autoritdtile franceze insistd, in plus, asupra
faptului cd garantia pe care statul a acordat-o ERAP pentru a-i permite acesteia sd isi finanteze participarea la
cresterea fondurilor proprii ale FT nu trebuie consideratd drept o garantie acordati in favoarea FT. In ceca ce
priveste ERAP, autorititile franceze precizeazd ci rolul acesteia era complet neutru si ¢d nu a intervenit decat din
motive bugetare.

(119) De asemenea, anuntul ficut de citre stat cu privire la un proiect de Imprumut nu a putut facilita accesul FT la
piata obligatard. In primul rand, imprumuturile din emisiunile de obligatiuni nu beneficiazi de niciun fel de
garantie, durata acestora fiind mai mare decat cea a imprumutului din partea actionarilor. In plus, titularii de
obligatiuni nu beneficiazd de nicio cale de atac in caz de neplatd la scadentd. In al doilea rand, autorititile
franceze precizeazd cd nu era posibil si se compare anuntarea, de citre stat, a posibilitdtii de a anticipa
participarea sa la cresterea fondurilor proprii cu garantia acordatd in Decizia 2001/89/CE a Comisiei (**) (Crédit
Foncier de France) citatd anterior in considerentul (XX) deoarece, dat fiind ¢ imprumutul avut in vedere in spetd
era ipotetic si strict limitat in timp si ca valoare, acesta nu putea rezolva, de unul singur, dificultitile financiare ale
intreprinderii tinind cont de scadenta datoriei sale. In al treilea rand, autorititile franceze subliniazd cd emisiunile
de obligatiuni au fost determinate doar de perceptia pe care o avea piata in ceea ce priveste capacitatea FT de a-si
indeplini singurd angajamentele, fird garantia de stat. Astfel, increderea de care a dat dovadd piata in cadrul
respectivelor emisiuni de obligatiuni provine, in principal, din schimbarea echipei de conducere si din primirea
favorabild a noii strategii relevate cu ocazia prezentdrii planului Ambitie 2005.

(120) Cat despre respectarea principiului investitorului avizat in ceea ce priveste eventualul imprumut, autorititile
franceze au subliniat cd, avind in vedere cd decizia de a participa la o majorare de capital fusese luatd si cd erau
indeplinite conditiile pentru aceasta, era logic ca statul si anticipeze participarea sa. Primele discutii referitoare la
acest proiect de imprumut dateazd din noiembrie 2002. Autorititile franceze au subliniat, de asemenea, faptul ci
legitimitatea unei astfel de mdsuri nu era discutabild, intrucat, astfel cum s-a mentionat mai sus, aceasta era
intemeiatd pe un plan credibil si detaliat al cdrui continut era cunoscut in esentd din momentul anuntarii
proiectului de imprumut, la 4 decembrie 2002. In plus, statul dispunea deja de angajamentul, sub rezerva
prezentdrii unui plan credibil pe piatd, al sindicatului bancar si dispunea de toate elementele inci de la sfarsitul
lunii noiembrie pentru a aprecia cd aceastd conditie ar fi inliturati, remarcand reactia pozitivd a pietelor dupi
numirea noilor directori. Autoritdtile franceze subliniazd in acest sens ¢ nu este relevant si se aprecieze suma
aflatd in joc in spetd, ci cd, in conformitate cu jurisprudenta Alitalia, trebuie s3 se examineze conformitatea
conditiilor de finantare a operatiunii pentru o intreprindere de dimensiuni comparabile.

(121) in ceea ce priveste remuneratia eventualului imprumut, autorititile franceze subliniazi ci aceasta era in
conformitate cu conditiile pietei si ci fusese majoratd cu penalitdti pentru a tine seama de caracterul siu
subordonat. De asemenea, autoritdtile franceze subliniazd cd proiectul prevedea un comision de neutilizare si cd
lipsa unei garantii era in conformitate cu practica unui investitor avizat in cazul unui Imprumut pe termen scurt
acordat de un actionar in anticiparea subscrierii sale la o majorare de capital. Autorititile franceze aratd, de
asemenea, cd exista posibilitatea rambursdrii sumei in actiuni si cd aceasta se referea la numerar.

4.5. Anunturile statului

(122) Autoritdtile franceze subliniazd contextul in care trebuie analizate declaratiile statului in calitate de actionar avizat.
Astfel, intre septembrie si decembrie 2002, statul a determinat o schimbare in ceea ce priveste gestionarea, al
cdrei element determinant a fost schimbarea conducerii FT, §i a urmdrit indeaproape elaborarea unui plan de
reechilibrare, asigurdndu-se in acelasi timp de sprijinul unor investitori privati in cazul lansirii ulterioare a unei
eventuale majordri de capital. Potrivit autoritdtilor franceze, aceste mdsuri operationale au avut un impact
financiar major si au condus la primirea foarte favorabild pe pietele financiare si la redresarea cursului FT.

(%) JOL 34,3.2.2001, p. 36.
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(123) Autoritdtile franceze subliniazd ci statul nu a indicat sau sugerat niciodatd cd ar oferi intreprinderii FT un sprijin
neconditionat si nelimitat. Acestea adaugd cd ,statul a [...] subliniat incd din vard ci se va comporta ca un
investitor privat avizat si nu in calitate de autoritate publicd si cd intentioneazi si intervind in calitate de actionar
in conformitate cu modalitdti (care trebuie definite) care nu ar fi diferite de cea pe care ar alege-o un investitor
privat, ceea ce exclude in mod necesar ca statul si fi decis deja sd intervind in mod neconditionat si
irevocabil” (¥). Aceste declaratii, care nu ar fi diferite de modalititile pe care le-ar alege un investitor privat,
exclud de facto orice sprijin neconditionat si irevocabil. Autoritdtile franceze sustin, de asemenea, cd declaratiile
autorititilor franceze intre iulie $i octombrie 2002 constituiau ,declaratii vagi prealabile”, fird ,misuri care si le
materializeze” (*°). Autorititile franceze precizeazd in aceastd privintd cd declaratiile ulterioare trebuie si fie
apreciate In lumina declaratiei initiale si cd este eronat sd se afirme c3, incepand cu 12 iulie 2002, statul si-a luat
,angajamentul irevocabil de a sustine FT” si, cu aceastd ocazie, si-a luat ,un angajament irevocabil de a participa la
cresterea fondurilor proprii”. Autoritdtile franceze precizeazd cd actionarul si-a anuntat pentru prima datd in
septembrie 2002 intentia de a participa la cresterea fondurilor proprii ale intreprinderii si ci ,acest lucru ar lua
forma unei operatiuni de piatd (trimitere la un calendar ce urma si fie stabilit in functie de conditiile pietei)” (*!).

(124) In ceea ce priveste declaratia din 2 octombrie 2002, autorititile franceze sustin ci aceasta confirma faptul ci
prezentarea unui plan considerat credibil era o conditie prealabild participdrii statului.

(125) Autoritatile franceze sustin, de asemenea, ci ,Singurele masuri specifice avute in vedere de citre stat in calitatea
sa de actionar majoritar al FT sunt cele care au fost prezentate in dosarul de informare/notificare transmis
Comisiei si anuntate in mod public la 5 decembrie 2002, si anume participarea aldturi de investitorii privati la
o majorare de capital de 15 miliarde EUR care corespunde cotei detinute de stat in capitalul FT si un eventual
anunt al unui actionar remunerat in conditiile pietei, in anticiparea acestei majordri de capital. Faptul ci statul
a reamintit cd si-ar asuma rolul de actionar avizat nu constituie in niciun fel o garantie de stat. Dacd declaratiile
statului in perioada iulie-octombrie 2002 au fost cu adevdrat echivalente din punct de vedere juridic sau chiar
percepute pur si simplu de piatd si de agentiile de rating ca o promisiune de ,garantie nelimitatd” in favoarea FT,
nu ar fi avut loc deteriorarea ratingului FT in iulie, iar marjele si ratingul FT in cursul acestei perioade ar fi
reflectat riscul statului (rating AAA si o marji foarte scizutd). In sfarsit, eventuala luare in considerare de citre
agentiile de rating a prezentei statului in calitate de actionar majoritar, independent de orice garantie implicitd sau
explicitd sau de orice altd masurd specifici si independent de situatia financiard specifici a societdtii la un
moment dat, nu poate fi consideratd, in sine, drept ajutor de stat. O astfel de abordare ar fi, iIn mod direct,
contrard principiului neutralitdtii dreptului comunitar recunoscut de articolul 295 din Tratatul CE” (*3).

4.6. Evolutia cursului actiunilor FT

(126) Autoritdtile franceze sustin ¢i doar masurile operationale au avut un impact asupra cursului bursier al actiunilor
FT. Astfel, cursul actiunilor intreprinderii a inregistrat un salt la 2 octombrie 2002 (crestere de peste 10,4 % in
sdptdmana din 2 octombrie) dupd anuntul de numire a noului director, iar cresterea cursului a continuat si a luat
amploare odatd cu anuntarea planului TOP si a noului comitet executiv la 5 decembrie 2002, care a condus la
o crestere de peste 25 % in doud zile. Autoritidtile franceze precizeazd cd declaratiile de principiu ficute de stat
intre iulie si octombrie 2002 nu au fost determinante in aceastd crestere si cd, atat timp cat nu au existat masuri
operationale, evolutia cursului a rdmas fluctuantd, ceea ce inseamnd nesiguranta pietei cu privire la situatia
intreprinderii. Autoritdtile franceze subliniazd cd aceastd perceptie a condus la pribusirea cursului bursei care
a atins cel mai scdzut nivel la 30 septembrie 2002, cu o parantezd de relativd stabilitate in cursul verii fard
anunturi sau zvonuri speciale. Acestea precizeazd ci, in perioada respectivd, declaratiile statului in ceea ce priveste
intentia acestuia de a juca pe deplin rolul siu de actionar nu au combdtut tendinta descendentd a actiunilor FT.

4.7. Observatii privind raportul NERA

(127) 1In ceea ce priveste partea juridicd a raportului NERA, autorititile franceze au prezentat urmatoarele observatii:

— ,Raportul juridic se bazeazi pe o interpretare eronati (si chiar tendentioasa) a faptelor. In special ... raportul
denatureazd in mod evident anumite declaratii, totusi clare, ficute de ministrul economiei intr-un interviu cu
un jurnalist, publicat in iulie 2002. Autoritdtile franceze contestd cu fermitate ¢ este posibil si se propund
interpretdri atdt de nefondate pentru a extrage anumite concluzii juridice, in special a afirma existenta unei
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garantii acordate de stat societdtii France Télécom.” ,Nu este vorba nici micar despre un comunicat oficial din
partea guvernului sau a France Télécom, ci de un simplu articol de presd care reproduce textul unui interviu
al ministrului economiei intr-un context mai larg privind priorititile guvernului, asadar lipsit de orice fortd
probatorie.”

— ,Statul, actionar al France Télécom, nu doar a inteles intotdeauna si se comporte ca un investitor avizat in
ceea ce priveste France Télécom, ci a ales si sd comunice In mod clar si public ci aceastd pozitie ar constitui
o conditie prealabild pentru toate eventualele sale interventii in dosarul...”. Interviul ministrului din iulie
2002 nu evidentiazd adoptarea niciunei decizii. ,[R]dmanand increzdtor in viabilitatea FT, statul nu a ficut
decat sa constate indoieli in ceea ce priveste situatia France Télécom si, in calitatea sa de actionar majoritar, se
strdduia s isi aprofundeze analiza, fird a fi in mdsurd, in acest stadiu, sd stabileascd un diagnostic precis si
nici si adopte vreo decizie. In plus, nu existd niciun motiv si se presupuni a priori ci termenii «dispozitiile
adecvate» vizau in mod specific mdsuri financiare.”

— ,De asemenea, autorititile franceze au indicat numeroase inexactitdti in rationamentele formulate in raportul
juridic. Astfel, raportul in cauzd dd dovadd de o lipsd clard de obiectivitate, fie prin adoptarea unor analize
juridice foarte discutabile (in special cu privire la calificarea scrisorilor de intentie si la domeniul de aplicare
a unui angajament unilateral in dreptul civil si comercial), fie prin aplicarea nejustificatd la faptele examinate
a anumitor calificiri juridice irelevante (acesta este cazul, de exemplu, al aplicdrii teoriei gestiunii de afaceri
sau a normelor de drept international public in relatiile dintre o societate si actionarul sdu majoritar).”

— ,Concluziile raportului juridic prin care se incearcd si se stabileascd existenta unei «garantii nelimitate»
acordate societdtii France Télécom de citre stat sunt, de altfel, complet nefondate in dreptul comunitar.” in
conformitate cu jurisprudenta Compagnie Nationale Air France (¥), afirmatiile incriminate nu ar putea
contine un angajament ferm si neconditionat al statului.

— In ceea ce priveste reconcilierea dintre declaratiile ministrului din iulie si scrisoarea de intentie, autorititile
franceze subliniazd cd ,(i) in primul rdnd, scrisoarea de intentie trebuie, in esentd, si fie adresatd unui
beneficiar, (i) in al doilea rdnd si in continuarea observatiei de mai sus, eficacitatea procedeului este
conditionatd de acceptarea beneficiarului mentionat, (iii) in sfarsit, domeniul de aplicare a angajamentului luat
(atat In ceea ce priveste obiectul acestuia, ct si In ceea ce priveste forta pe care autorul acestuia doreste si
o implice) depinde exclusiv de termenii utilizati”. ,Astfel ... caracterul cel putin general al afirmatiilor
ministeriale ... exclude fird nicio indoiald orice angajament in favoarea France Télécom sau a creditorilor sii
si, a fortiori, orice obligatie de rezultat (si, prin urmare, orice idee de garantie), precum si orice obligatie de
mijloace.” ,Rdspunsul ministrului ... atestd numai faptul ¢ nicio decizie — alta decat faptul de a actiona ca
«nvestitor avizat» — nu a fost luatd de statul actionar, care, desi avea incredere in calitatea operationald
a intreprinderii, la acea datd nu era in misurd si asigure un diagnostic suficient de exact si nici si adopte vreo
decizie.” ,Jurisprudenta nu a ... considerat niciodatd ci un angajament de garantare fard beneficiar(i) specific(i)
poate fi invocat astfel de orice persoand care ar avea un interes. Acest fapt nu este surprinzitor, de altfel,
deoarece este de natura garantiei sau a scrisorii de intentie si fie adresatd unuia sau mai multor beneficiari.
Nefiind destinat unui anumit beneficiar, nu este de mirare, in al doilea rand, cd pretinsul angajament nu a fost
acceptat.” In ceea ce priveste ipoteza gestiunii de afacere, acest concept este total lipsit de relevanta in speta.

— In ceea ce priveste dreptul administrativ, ,[p]e de o parte, simple afirmatii citre un jurnalist — cum ar fi cele
ale ministrului economiei formulate la 12 iulie 2002 — nu constituie un “act care lezeazd,, susceptibil de
a crea drepturi si obligatii, si cu atdt mai putin o garantie acordatd intreprinderii France Télécom de citre
stat.”

— ,Concluziile consultantului juridic contravin in mod vadit practicii decizionale a Comisiei si jurisprudentei
comunitare aplicabile in materie de ajutoare de stat, care conditioneazi existenta unui ajutor de demonstrarea
unui angajament ferm, precis si neconditionat al statului in cauzd, ceea ce nu ar putea in niciun fel sd
semnifice afirmatiile ministeriale din 12 iulie 2002.” ,0 mdsuri de stat, indiferent de forma acesteia, trebuie,
intr-adevdr, si fie suficient de precisd si de concretd pentru ca Comisia sd poatd stabili, asadar, existenta insasi
a unui avantaj.”

(128) In ceea ce priveste partea economicd a raportului, autorititile franceze subliniazi ci raportul constati ci FT nu
era o intreprindere in dificultate la momentul faptelor in cauzi (deoarece aceasta avea acces la piata de capital si
nu avea probleme de viabilitate pe termen lung) si cd participarea statului actionar la planul de reechilibrare
a bilantului intreprinderii era in conformitate cu criteriul investitorului privat.

(**) Hotdrarea Tribunalului din 12 decembrie 1996, Compagnie Nationale Air France/Comisia, T-358/94, ECLLEU:T:1996:194; a se vedea,
de asemenea, Decizia 94/662/CE a Comisiei din 27 iulie 1994 privind subscrierea CDC-Participations la emisiunile de obligatiuni ale
Air France (JOL 258, 6.10.1994, p. 26).
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5. EVALUAREA MASURII IN CONFORMITATE CU ARTICOLUL 107 ALINEATUL (1) DIN TRATAT

(129) Articolul 107 alineatul (1) din TFUE prevede ci sunt incompatibile cu piata internd, in misura in care afecteazd
schimburile intre statele membre, ajutoarele acordate de state prin intermediul resurselor de stat, sub orice forma,
care denatureazd sau amenintd si denatureze concurenta prin favorizarea anumitor intreprinderi sau a producerii
anumitor bunuri. Conform unei jurisprudente constante, notiunea de ajutor cuprinde nu numai subventiile
propriu-zise, ci si interventii care, sub diverse forme, reduc sarcinile care greveazd bugetul unei intreprinderi si
care, prin aceasta, fird si fie subventii in sensul strict al termenului, sunt de aceeasi naturd si au efecte
identice (**). Rezultd din cele de mai sus cd notiunea de ajutor se intemeiazd pe conceptul economic de avantaj,
fiind legatd exclusiv de efectele acestuia din urmad, criteriul formal fiind, prin urmare, irelevant (*%).

(130) Conform unei jurisprudente constante, pentru calificarea drept ,ajutor”, in sensul articolului 107 alineatul (1) din
TFUE, este necesar ca toate conditiile previzute de aceastd dispozitie si fie indeplinite (*%). Astfel, pentru ca
o mdsurd nationald sd poatd fi calificatd drept ajutor de stat in sensul articolului 107 alineatul (1) din TFUE, in
primul rand, trebuie sd fie vorba despre o interventie a statului sau prin intermediul resurselor de stat, in al doilea
rand, aceastd interventie trebuie si fie susceptibild si afecteze schimburile comerciale dintre statele membre, in al
treilea rdnd, aceasta trebuie si acorde un avantaj selectiv beneficiarului i, in al patrulea rind, aceasta trebuie si
denatureze sau s3 ameninte sd denatureze concurenta (*).

(131) In acelasi timp, reiese dintr-o jurisprudentd constanti ci interventia autorititilor publice in capitalul unei
intreprinderi, sub orice formd, poate constitui un ajutor de stat in sensul articolului 107 alineatul (1) din TFUE, in
cazul in care conditiile de la acest articol sunt indeplinite (*¥).

(132) In ceea ce priveste condiia conform cireia mdsura in cauzd trebuie analizati drept acordare a unui avantaj in
favoarea beneficiarului sdu in sensul articolului 107 alineatul (1) din TFUE, sunt considerate ajutoare de stat
interventiile prin intermediul resurselor de stat care, sub orice formd, pot favoriza direct sau indirect intreprinderi
sau care acordd intreprinderii beneficiare un avantaj economic pe care nu l-ar fi obtinut in conditii normale de
piatd (*).

(133) Pare adecvat in spetd si se examineze, mai intdi, prezenta unui avantaj pentru intreprinderea FT, finantat prin
intermediul resurselor de stat. Astfel, in cazul in care Comisia nu ar putea concluziona ci un astfel de avantaj este
intr-adevdr prezent sau dacd acesta nu ar fi finantat din resurse de stat, ar trebui si se concluzioneze c¢d misura in
cauzd nu constituie ajutor de stat, conditiile pentru existenta unui ajutor de stat fiind cumulative.

(134) Cu titlu introductiv, trebuie amintite principiile care se aplicd in aceastd analizd, astfel cum au fost consacrate in
Hotdrirea Bouygues. Curtea a considerat astfel ca:

,103. nu ar fi exclus [...] ca mai multe interventii succesive ale statului sd trebuiascd, in vederea aplicarii
articolului 107 alineatul (1) din TFUE, si fie privite ca o interventie unici.

104. O astfel de situatie poate apdrea printre altele atunci cAnd mai multe interventii consecutive sunt, in
special avand in vedere succesiunea lor in timp, finalitatea lor si situatia intreprinderii la momentul
acestor interventii, atit de strans legate intre ele incat este imposibild separarea lor [...].

(**) Hotdrarea Curtii de Justitie din 15 martie 1994, Banco Exterior de Espafia, C-387/92, ECLLEU:C:1994:100, punctul 13, Hotdrarea
Curtii de Justitie din 19 septembrie 2000, Germania/Comisia, C-156/98, ECLLEU:C:2000:467, punctul 25 si Hotdrarea Tribunalului din
13 iunie 2000, EPAC/Comisia, T-204/97 si T270/97, ECLLEU:T:2000:148.

(*) Hotdrarea Curtii de Justitie din 14 noiembrie 1984, Intermills/Comisia, C-323/82, ECLLEU:C:1984:345, punctul 31; Hotdrirea
Tribunalului din 27 fanuarie 1998, Ladbroke/Comisia, T-67/94, ECLLEU:T:1998:7, punctul 52.

(**) Hotdrarea Curtii de Justitie din 2 septembrie 2010, Comisia/Deutsche Post, C-399/08 P, ECLL:EU:C:2010:481, punctul 38 si
jurisprudenta citatd, Hotdrarea Curtii de Justitie din 21 decembrie 2016, Comisia/Hansestadt Liibeck, C-524/14 P, ECLLEU:C:2016:971,
punctul 40, Hotdrarea Curtii de Justitie din 21 decembrie 2016, Comisia/World Duty Free Group SA si altii, C-20/15 P si C-21/15 P,
ECLL:EU:C:2016:981, punctul 53 si Hotdrarea Curtii de Justitie din 20 septembrie 2017, Comisia/Frucona Kosice, C-300/16 P, ECLLEU:
C:2017:706, punctul 19.

(*) Hotdrarea Curtii de Justitie din 2 septembrie 2010, Comisia/Deutsche Post, C-399/08 P, ECLL:EU:C:2010:481, punctul 39 si
jurisprudenta citatd, Hotdrarea Curtii de Justitie din 21 decembrie 2016, Comisia/Hansestadt Liibeck, C-524/14 P, ECLLEU:C:2016:971,
punctul 40, Hotdrarea Curtii de Justitie din 21 decembrie 2016, Comisia/World Duty Free Group SA si altii, C-20/15 P si C-21/15 P,
ECLLI:EU:C:2016:981, punctul 53 si Hotdrarea Curtii de Justitie din 20 septembrie 2017, Comisia/Frucona Kosice, C-300/16 P, ECLLEU:
C:2017:706, punctul 19.

(**) Hotdrarea Curtii de Justitie din 14 septembrie 1994, Spania/Comisia, C-278/92 si C-280/92, ECLLEU:C:1994:325, punctul 20 si
jurisprudenta citatd, si Hotdrarea Curtii de Justitie din 8 mai 2003, Italia si SIM 2 Multimedia/Comisia, C-399/00 si C-328/99, ECLLEU:
(:2003:252, punctul 36 si jurisprudenta citata.

(*’) Hotdrarea Curtii de Justitie din 2 septembrie 2010, Comisia/Deutsche Post, C-399/08 P, ECLL:EU:C:2010:481, punctul 40 si
jurisprudenta citata.
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105. In consecintd, in conditiile in care a apreciat ci era necesard identificarea unei diminudri a bugetului de
stat sau a unui risc economic suficient de concret de sarcini care s greveze acest buget, strins legat si
corespunzitor sau reprezentdnd contrapartida unui avantaj specific care decurge din anuntul din
4 decembrie 2002 ori din oferta de imprumut din partea actionarilor, Tribunalul a sdvarsit o eroare de
drept prin aplicarea unui criteriu de naturd si excludd de la bun inceput posibilitatea ca aceste
interventii ale statului s fie privite, in functie de legdturile existente intre ele si de efectele lor, ca
o interventie unicd.

106. In continuare, trebuie ardtat ci din jurisprudenta Curtii reiese cd o interventie de stat susceptibild atat
sd pund intreprinderile cirora li se aplicd intr-o situatie mai favorabild dect a altora, cat si sd creeze
un risc suficient de concret de realizare, in viitor, a unei sarcini suplimentare pentru stat poate greva
resursele de stat [...].

107. In special, Curtea a avut ocazia si precizeze ci avantajele acordate sub forma unei garantii de stat pot
implica o sarcind suplimentard pentru stat [...].

108. Pe de altd parte, Curtea a statuat deja cd, in conditiile in care, din punct de vedere economic,
modificarea conditiilor pietei, care genereazd un avantaj indirect unor intreprinderi, este rezultanta
pierderii unor resurse de citre autoritdtile publice, nici chiar interventia unei decizii autonome a investi-
torilor nu poate duce la eliminarea legdturii existente intre pierderea de resurse mentionatd si avantajul
de care beneficiaza intreprinderile in cauzi [...].

109. In consecintd, in vederea constatirii existentei unui ajutor de stat, Comisia trebuie si stabileascd
o legaturd suficient de directd intre, pe de o parte, avantajul acordat beneficiarului si, pe de altd parte,
o diminuare a bugetului de stat sau chiar un risc economic suficient de concret de sarcini care il
greveaza [...]

110. in schimb, [...], nu este necesar ca o asemenea diminuare sau chiar un asemenea risc si corespundi
sau sd fie echivalent avantajului mentionat si nici ca acesta din urmd sd aibd drept contrapartidd
o asemenea diminuare sau un asemenea risc sau sd aibi aceeasi naturd ca si angajarea resurselor de stat
din care decurge.”

(135) In ceea ce priveste interpretarea si domeniul de aplicare a deciziei de initiere a procedurii oficiale de investigare
privind masura in discutie, Hotdrarea Bouygues aratd cd aceastd decizie de initiere a procedurii se referd numai la
mdsurile notificate si, in consecintd, nu cuprinde ,aspectul dacd declaratiile efectuate incepand din luna iulie 2002
constituie, prin ele insele, un ajutor de stat” (*). Prin urmare, prezenta decizie finald, avind un obiect delimitat de
decizia de initiere a procedurii, nu se extinde la acest aspect.

(136) Tot cu titlu introductiv, Comisia aminteste cd aprecierile de fapt si de drept care au fost retinute de Tribunal in
hotirarea din 2 iulie 2015 (*!), citite in lumina hotirarii in recurs a Curtii din 30 noiembrie 2016 (*), in masura
in care acestea constituie sustinerea necesard a dispozitivului sdu, au autoritate de lucru judecat.

5.1. Misurile luate de Franta in perioada iulie-octombrie 2002 au avut un efect important pe
piata

(137) Declaratiile efectuate incepind din luna iulie 2002 au permis mentinerea ratingului FT la nivelul de investitie,
precum si o crestere a increderii pietelor financiare. Acestea au ficut posibil, mai usor si mai putin costisitor
accesul FT la noi credite necesare pentru refinantarea datoriilor sale pe termen scurt in valoare de 15 miliarde
EUR si, in definitiv, au contribuit la stabilizarea situatiei sale financiare foarte fragile, care, in iunie §i in iulie
2002, era pe punctul de a se deteriora substantial.

(138) in timpul primei jumititi a anului 2002, ratingul FT s-a deteriorat puternic ca urmare a publicirii situatiei sale
financiare anuale pe 2001. La 24 junie 2002, Moody’s a coborit ratingul intreprinderii la ultima pozitie
a nivelului de investitie sigurd, care precedd nivelul de ,junk bond”, ficand astfel foarte dificild refinantarea
datoriei sale (¥). Aceastd deteriorare a determinat o foarte mare ingrijorare pe pietele financiare in ceea ce

(*) Punctele 70-72 din Hotararea Bouygues.

(*) Hotdrarea Tribunalului din 2 iulie 2015, Republica Francezd/Comisia Europeand, T-425/04 RENV si T-444/04 RENV, ECLLEU:
T:2015:450.

(**) Hotararea Curtii de Justitie din 30 noiembrie 2016, Comisia/Franta, C-486/15 P, ECLLEU:C:2016:912.

(*) A se vedea declaratiile fostului PDG al FT, Michel Bon, aparute in presi: articol din Tribuna din 16 septembrie 2002 ,,... reducerea
ratingului impiedici refinantdrile preconizate”; articol din Le Monde din 16 septembrie 2002 ,deteriorarea la sfarsitul lunii iunie
a ratingului atribuit datoriei FT de citre agentia de rating Moody’s [...] ne-a inchis accesul la piatd”; articol din Financial Times din
16 septembrie 2002, ,FT cannot continue to survive when no one wants to lend us money and, on the contrary, when everyone wants

to be paid on the nail. In the current markets, the refinancing of our debt is simply out of question.”
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priveste situatia financiard a FT (in special in ceea ce priveste capacitatea sa de a-gi refinanta datoria de
15 miliarde EUR scadentd la sfarsitul anului 2003), iar pietele erau in asteptarea unei reactii a statului care le
putea linisti. Aceste circumstante indicd faptul cd statul trebuia si intervind de urgentd pentru a da incredere
pietei si a preveni orice deteriorare ulterioard a ratingului FT la nivelul de ,junk bond”, fapt care ar fi avut
consecinte negative (*) asupra situatiei financiare a intreprinderii.

(139) Guvernul francez a pastrat astfel aceastd incredere prin intermediul declaratiilor succesive. Intr-adevir, interventia
statului a avut drept consecintd prevenirea oricirei deteriordri a ratingului FT la nivelul de ,junk bond” astfel cum
este indicat, de altfel, in mod clar in comunicatul de presd al S&P din 12 iulie 2002, care prevede cd garantiile
furnizate de stat erau un factor esential pentru ca FT sd nu fie deterioratd la rangul de ,junk bond”.

(140) In ceea ce priveste reactia pietei, anuntul din 12 iulie 2002 a provocat o crestere anormald si care nu poate fi
neglijatd a valorii actiunilor si a obligatiunilor FT. Astfel, cursul actiunilor FT in raport cu un set de indicatori din
domeniul telecomumcatnlor reprezentativi pentru piafd a crescut cu un procent cuprins intre 37,8 % si 43,8 %.
In ceea ce priveste cresterea anormald a cursului obligatiunilor, aceasta se situeazd intr-un interval cuprins intre
3,2 % i 9,7 %. Aceastd reactie implica faptul cd piata a crezut c, prin acest anunf, statul se angaja sd ofere un
sprijin mai mare societdtii FT (*)). In ceea ce priveste comentariile analistilor financiari, Deutsche Bank de
exemplu, intr-un raport publicat la 22 julie 2002, a mentionat ci piata era convinsd, avand in vedere declaratiile
guvernului, de sprijinul din partea statului in favoarea FT, chiar dacd piata isi punea intrebdri cu privire la
amploarea §i modalititile de oferire a acestui sprijin (*). De asemenea, agentia S&P a considerat declaratiile
guvernului ca fiind credibile, astfel incat si influenteze ratingul intreprinderii. Prin urmare, la 12 iulie, S&P
a scazut ratingul FT la BBB-, dar a mentinut totusi ratingul acesteia la nivelul de investitie sigurd, cu o perspectivd
stabild (V). Faptul cd sprijinul statului a fost credibil astfel incat sd permitd ca ratingul FT sd rimand la nivelul de
investitie sigurd este confirmat, de asemenea, de FT insdsi ().

(141) Aceste declaratii au avut efecte foarte importante asupra pietei. Un studiu al observatiilor si documentelor
furnizate de citre autoritdtile franceze, precum si al lucrdrilor parlamentare disponibile aratd ci declaratiile
statului au contribuit la redarea increderii in pietele financiare (*). Astfel, dupd comunicatul de presi al S&P din
12 julie 2002, agentiile de rating au fost de acord in a sublinia faptul cd sprijinul oferit de stat incepand din iulie
2002 a fost esential pentru mentinerea ratingului FT la nivelul de investitie sigurd. Mentinerea ratingului FT la
nivelul de investitie sigurd a permis, astfel, intreprinderii FT si evite costuri financiare suplimentare (*°) din
fondurile pe care le imprumutase deja ca urmare a prezentei step-up clauses (°') in anumite emisiuni de obligatiuni,
precum si din fondurile pe care urma si le imprumute ulterior. In plus, mentinerea ratingului la nivelul de
investitie sigurd a permis intreprinderii FT sd i redreseze situatia financiard printr-o operatiune de recapitalizare.
Astfel, deja in septembrie 2002, una dintre conditiile impuse de binci pentru participarea acestora la
o operatiune de recapitalizare a fost ,Mentinerea cel putin a ratingurilor actuale ale datoriei pe termen lung
a societdtii de citre agentiile de rating Moody’s si Standard & Poor’s; aceastd conditie va fi reluatd in contractul de
garantie si de plasament” (*2).

(**) Unii sunt chiar de opinie ci intreprinderea nu ar fi putut nici macar sd giseascd lichidititile necesare pe piatd in caz de deteriorare
a ratingului sdu. Cf,, de exemplu, p. 9 din raportul mentionat anterior al lui Goldman Sachs din 22 julie 2002: ,If these bonds moved
from the investment grade segment of the fixed income market, to unk», i.e. high yield, they would swamp the current European high
yield market(...) [and] we believe it would be difficult for the existing European investor base alone to absorb all France Telecom bonds.”
Raportul NERA: ,The results of an event study analysing the effect on share and bond prices of the announcement on 12th July 2002.
The study shows that there is a strong positive effect: as a result of the statement, market participants believed the cash flows that France
Télécom would generate were going to be higher than they would have been otherwise. Moreover the effect is strongly statistically
significant: it is not the result of random fluctuations in prices ... The market believed that, as a result of the statement, the French
Authorities would offer more support to France Télécom than they would do in the absence of any costs of non-performance.”

(*) Raport al Deutsche Bank din 22 ijulie 2002 intitulat ,France Télécom/Deutsche Telekom Debt Liquidity and possible solution”,

.19-33.
(*7) %}’che Télécom LT Rating cut to ,BBB-"; Off Watch; Outlook Stable; Teleconf 3:30PM BST Today, Standard & Poor’s Ratings direct, July 12,
2002.

(*) Board meeting presentation, France Télécom mission ,Stadiul actual, decembrie 2002, p. 36.

) Intr-o scrisoare separati, in introducerea protocolului financiar semnat de banca Morgan Stanley la 12 septembrie 2002, si in legituri
cu anga)amentul bincii respective in ceea ce priveste majorarea de capital preconizatd a intreprinderii, reprezentantul bancii este lipsit
de ambiguitate in aceastd privintd: ,Apreciem cd operatiunea preconizatd ar fi dificild in conditiile actuale §i cd o reactie pozitivd
a pietelor la declaratiile si la comunicatele care vor fi publicate la sfarsitul siptdmanii va fi unul dintre elementele cheie pentru crearea
conditiilor necesare pentru realizarea acestei operatiuni.”

A sevedea FT form 20-F, March 2003, P15-16 ,a decrease of one notch in its long term debt rating by S&P’s and Moody’s would automa-

tically increase its annual interest expense by approximately EUR 75 million.”

(") O clauzi de ,step up” determind o crestere a cuponului obligatiunilor si a ratei dobanzilor pe liniile de credit pe masurd ce ratingul se
deterioreaza.

(**) Protocoale de acord semnate la 11 si 12 septembrie 2002 intre stat si banci (conditia h).
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5.2. Totusi, acestea nu sunt legate in mod indisolubil de misurile din decembrie 2002

(142) In urma unei aprecieri suverane a faptelor, Tribunalul a constatat ci oferta de imprumut din partea actionarilor
acordat de stat in favoarea FT a intervenit abia in luna decembrie 2002, cd guvernul francez nu isi asumase
niciun angajament ferm in luna iulie 2002 si cd decizia de a sustine financiar FT prin intermediul ofertei de
imprumut din partea actionarilor nu fusese adoptatd in cursul lunii iulie 2002, ci la inceputul lunii decembrie
2002 (*%).

(143) De asemenea, Tribunalul a considerat cd nu se poate exclude cd un investitor privat ar fi adoptat, intre luna iulie
si luna decembrie 2002, un comportament similar celui al statului francez (**).

(144) De asemenea, rezultd din constatdrile si aprecierile Tribunalului de la punctele 249254 din hotirdrea din 2 iulie
2015 (**) ¢ a avut loc o rupturd semnificativd intre masurile de stat luate de Franta in ceea ce priveste France
Télécom intre lunile iulie i decembrie 2002.

(145) In plus, la punctul 230 al hotirarii indicate, Tribunalul a mentionat ,o serie de elemente pertinente care au
determinat efectiv decizia statului francez in decembrie 2002, si anume, pe langd restabilirea increderii piegelor
financiare §i mentinerea ratingului societdtii FT, in primul rdnd, masurile de restructurare §i de reechilibrare luate
in cadrul acesteia, inclusiv planul Ambitie 2005 elaborat de noua conducere intre octombrie si decembrie 2002,
care prevedea in special punerea in aplicare a unui plan de imbundtitire a performantei operationale
a Intreprinderii, numit «plan TOP»". De asemenea, Tribunalul a considerat cd, in spetd, constituie ,elemente
esentiale” de apreciere ,angajamentul asumat de un sindicat bancar, in septembrie 2002, de a se constitui garant,
in ceea ce priveste partea destinatd investitorilor privati, pentru finalizarea corespunzitoare a majorarii capitalului
FT, cesiunea de active nestrategice de citre aceasta, intre iulie si decembrie 2002, pani la aproximativ
2,5 miliarde EUR, instituirea, in octombrie 2002, a unei noi conduceri a intreprinderii si solutionarea, in
noiembrie 2002, a litigiului care opunea FT operatorului german Mobilcom. Pe de altd parte, toate aceste
elemente au determinat o imbundtatire netd a perspectivelor operationale si a performantelor FT in cursul celui
de-al doilea semestru al anului 2002”.

(146) La punctul 143 din hotdrarea in recurs din 30 noiembrie 2016 (*), Curtea considerd cd ,stabilirea lunii iulie
2002 ca fiind momentul la care trebuia si fie apreciat criteriul investitorului privat avizat ar fi condus in mod
necesar la excluderea din cadrul acestei aprecieri a elementelor pertinente intervenite intre luna iulie 2002 si luna
decembrie 2002, dupd cum a constatat Tribunalul in mod intemeiat la punctul 230 din hotirarea atacatd”.

(147) In consecintd, in conformitate cu circumstantele specifice ale spetei, nu existi o legiturd indisolubild intre
mdsurile luate de autorititile franceze inainte de luna decembrie 2002 si masurile pe care acestea le-au luat in
decembrie 2002. Prin urmare, trebuie sd se examineze dacd, intre 4 decembrie 2002, data anuntdrii acordarii
imprumutului din partea actionarilor de citre stat in favoarea intreprinderii FT si 20 decembrie 2002, datd la
care statul a comunicat intreprinderii FT un proiect de contract de imprumut din partea actionarilor parafat si
semnat, elementele constitutive ale unui ajutor de stat erau intrunite, in special daci statul s-a comportat atunci
ca un operator privat avizat in economia de piat.

5.3. Misurile luate de Franta in decembrie 2002 indeplineau criteriul investitorului privat

(148) Tmprumutul din partea actionarilor din decembrie 2002 pare si confere un avantaj societitii FT, intrucat ii
permite acesteia s 1si sporeascd mijloacele de finantare si sd linisteascd piata in ceea ce priveste capacitatea sa de
a face fad scadentelor. Desi contractul de imprumut nu a fost niciodatd semnat, aparenta datd pietei cu privire la
existenta acestui imprumut este, a priori, de naturd si confere un avantaj intreprinderii FT, intrucit piata
a considerat c3 situatia financiard a intreprinderii era mai solidd (*’). Acest lucru ar fi putut afecta conditiile de
imprumut ale FT. Astfel, se poate constata prezenta unui efect avantajos al masurilor luate de stat in decembrie
2002 in favoarea FT.

(**) Hotdrarea Curtii de Justitie din 30 noiembrie 2016, Comisia/Franta, C-486/15 P, ECLLEU:C:2016:912, punctul 142 si punctele din
Hotararea Tribunalului din 2 iulie 2015, Republica Francezd/Comisia Europeand, T-425/04 RENV si T-444/04 RENV, ECLLEU:
T:2015:450, la care acesta se refera.

(**) Hotdrarea Curtii de Justitie din 30 noiembrie 2016, Comisia/Franta, C-486/15 P, ECLLEU:C:2016:912, punctul 137 si punctele din
Hotdrarea Tribunalului din 2 iulie 2015, Republica Francezd/Comisia Europeand, T-425/04 RENV si T-444/04 RENV, ECLLEU:
T:2015:450, punctul 247.

(**) Hotdrarea Tribunalului din 2 iulie 2015, Republica Francezi/Comisia Europeand, T-425/04 RENV si T-444/04 RENV, ECLLEU:
T:2015:450.

(**) Hotdrarea Curtii de Justitie din 30 noiembrie 2016, Comisia/Franta, C-486J 15 P, ECLLEU:C:2016:912.

() A se vedea, de exemplu, ,Moody’s now expects that a combination of this facility headroom under the existing EUR 15 billion
syndicated facility and the free cash flow will enable debt maturities of EUR 15 billion to be repaid during the next 12 months.”,
Moody’s, 9 decembrie 2002.
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(149) Cu toate acestea, 0 misurd nu este consideratd ca reprezentind un avantaj si, prin urmare, nu se incadreazi in
notiunea de ajutor de stat daci intreprinderea beneficiard ar putea obtine acelasi avantaj precum cel care i-a fost
pus la dispozitie prin intermediul resurselor de stat in imprejurdri care corespund conditiilor normale de piatd,
aceastd apreciere realizindu-se, pentru intreprinderile publice, prin aplicarea, in principiu, a criteriului investi-
torului privat avizat.

(150) In spetd, trebuie si se aprecieze daci, in imprejurdri similare, in decembrie 2002, un investitor privat de
o dimensiune comparabild ar fi putut fi determinat si efectueze aporturi de capitaluri la fel de mari, avand in
vedere in special informatiile disponibile i evolutiile previzibile la data aporturilor respective (*%). Criteriul investi-
torului privat avizat trebuie, prin urmare, si fie aplicat in momentul in care masura de stat vizdnd un sprijin
financiar care poate fi calificatd drept ajutor de stat este adoptatd (%), si anume intre 4 decembrie 2002 si
20 decembrie 2002.

(151) Astfel, anuntul din 4 decembrie 2002 si oferta de imprumut din partea actionarilor din 20 decembrie 2002
trebuie sd fie examinate impreund (*).

(152) In decembrie 2002, se pare ci increderea pietelor financiare in viitorul FT era in mare mdsurd restabilitd si ci
ratingul FT era mentinut, in special prin intermediul masurilor de restructurare si de reechilibrare luate in cadrul
acesteia, printre care numirea noii conduceri si elaborarea de citre aceasta a planului Ambitie 2005 intre
octombrie si decembrie 2002, care prevedea, in special, punerea in aplicare a unui plan de imbunititire
a performantei operationale a intreprinderii, numit ,planul TOP”.

(153) Pentru a aprecia imprumutul din partea actionarilor, este important in primul rand si se stabileascd daci
participarea la cresterea fondurilor proprii indeplineste, in sine, conditiile normale ale pietei.

5.3.1. Participarea la cregterea fondurilor proprii

(154) Participarea Frantei la cresterea fondurilor proprii a fost conditionatd de prezentarea pe piatd a unui plan credibil
de restructurare a intreprinderii FT. Planul Ambitie 2005 si planul TOP formeazd impreund un plan coerent,
complet si rational. Acesta permite, in special, generarea a 15 miliarde EUR de fluxuri de trezorerie printr-o
imbundtitire operationald si o cesiune de active care nu afecteazd principalele domenii de activitate.

(155) Planul TOP constituie un efort considerabil al FT. Este vorba despre un plan general de reorientare a gestiondrii
bazate pe actiuni concrete. Autoritdtile franceze au precizat ci planul permitea cresterea profitabilitatii
intreprinderii cu o ratd de rentabilitate a investitiilor (RRI) de 43 % pand in 2005 pentru investitorii care au
participat la majorarea de capital in aprilie 2003, si anume un randament mult mai ridicat decat RRI de referintd
(11 %) estimat de un investitor privat in sectorul telecomunicatiilor. Planul TOP include, de asemenea,
o componentd de optimizare a gestiondrii efectivelor.

(156) 1In ceea ce priveste randamentul estimat, autorititile franceze au precizat ci respectarea principiului investitorului
privat avizat este demonstratd, de asemenea, de perspectivele de rentabilitate ridicate ale planului TOP, confirmate
prin primirea favorabild a acestuia pe piatd. Cursul actiunilor FT a inregistrat un salt la 2 octombrie 2002
(crestere de peste 10,4 % in sdptimana din 2 octombrie) in urma anuntului privind numirea noului director, iar
evolutia cursului a continuat si s-a amplificat odatd cu anuntarea planului TOP si a noului comitet executiv la
5 decembrie 2002, care a determinat o crestere de peste 25 % in doud zile.

(157) Realizarea majordrii de capital a fost initializatd de indati ce a fost posibil din punct de vedere tehnic sd se
prezinte investitorilor afirmatii actualizate privind perspectivele operationale ale FT.

(158) Statul dispunea deja de angajamentul, conditionat de prezentarea unui plan credibil pe piatd, al sindicatului
bancar si dispunea deja de toate elementele, incd de la sfarsitul lunii noiembrie, pentru a aprecia faptul cd aceastd
conditie ar fi inliturati, remarcand reactia pozitivi a pietelor de la numirea noilor directori. In plus fati de
angajamentul asumat de sindicatul bancar, in septembrie 2002, de a se constitui garant in ceea ce priveste partea
destinatd investitorilor privati pentru incheierea cu succes a unei majordri a capitalului FT, ar trebui luate in
considerare, de asemenea, alte elemente esentiale, si anume cesiunea de active nestrategice in perioada iulie-
decembrie 2002 de pani la aproximativ 2,5 miliarde EUR, instituirea in octombrie 2002 a unei noi echipe de

(*®) Hotdrarea Tribunalului din 2 iulie 2015, Republica Francezd/Comisia Europeand, T-425/04 RENV si T-444/04 RENV, ECLLEU:
T:2015:450, punctul 220; Hotararea Curtii de Justitie din 8 mai 2003, Italia si SIM 2 Multimedia/Comisia, C-399/00 si C-328/99, ECLI:
EU:C:2003:252, punctul 38 si jurisprudenta citata.

(*’) Hotdrarea Tribunalului din 2 iulie 2015, Republica Francezd/Comisia Europeand, T-425/04 RENV si T-444/04 RENV, ECLLEU:
T:2015:450, punctul 251.

(*) Hotdrarea Curtii de Justitie din 19 martie 2013, Bouygues si Bouygues Télécom/Comisia si altii §i Comisia/Franta si altii, C-399/10 P si
C-401/10 PECLLEU:C:2013:175, punctele 127-131.



L 270/26

Jurnalul Oficial al Uniunii Europene 29.10.2018

conducere a intreprinderii i solutionarea in noiembrie 2002 a litigiului dintre FT si operatorul german
Mobilcom (°*!). Toate aceste elemente au condus la o ameliorare netd a perspectivelor operationale si a perfor-
mantelor FT in cursul celui de al doilea semestru al anului 2002.

(159) La momentul ludrii deciziei de a investi, FT nu era o intreprindere in dificultate in sensul orientarilor. Intr-adevir,

cifra de afaceri a intreprinderii era in crestere constantd (crestere de 10 % intre primul semestru al anului 2001 si
primul semestru al anului 2002), iar marja sa brutd de autofinantare era ridicatd si crestea mai rapid decit cifra
sa de afaceri. Autoritdtile franceze au subliniat ca pierderile erau imputabile, in principal, provizioanelor si amorti-
zdrilor exceptionale legate de deprecierea unor active dobandite anterior inversidrii complet imprevizibile
a situatiei pietelor. De asemenea, acestea au precizat ca cheltuielile operationale ale FT cresteau mai lent decat
cifra de afaceri, ceea ce insemna cd rentabilitatea acesteia crestea. In plus, rezultatul si fluxul de trezorerie
operationale erau in crestere (mai mult de 15 % pentru fluxul de trezorerie comparativ cu primul semestru al
anului 2001). Aceste performante au fost confirmate cu ocazia publicdrii situatiei financiare pentru anul 2002.
FT nu era nici intr-o situatie de incetare a platilor.

(160) FT avea acces la pietele financiare in cursul anului 2002 si toate instrumentele de finantare au fost la dispozitia

FT intre 11 iulie 2002 si 15 ianuarie 2003 (3. Autoritdtile franceze au mentionat in special faptul c3, la
14 februarie 2002, FT a negociat crearea unei linii de credit sindicalizate de 15 miliarde EUR si a efectuat
emisiuni de obligatiuni in anul 2002 (**), dintre care 442,2 milioane EUR obligatiuni rambursabile in actiuni.

(161) Increderea pietelor in redresarea situatiei financiare a FT poate fi intemeiati, de asemenea, pe faptul cd pierderile

se inregistrau, in principal, la provizioanele si amortizdrile exceptionale legate de deprecierea unor active
dobandite anterior inversarii complet imprevizibile a situatiei pietelor, iar cheltuielile operationale ale FT cresteau
mai lent decit cifra de afaceri. In acelasi timp, rezultatul si fluxul de trezorerie operationale erau in crestere.

(162) Statul actionar luase toate mdsurile pentru a asigura implicarea actionarilor publici §i privati la majorarea

capitalului FT. Astfel, anuntul privind intentia statului de a participa la cresterea fondurilor proprii dateazd din
12 septembrie 2002 (**) si, la data respectivd, sindicatul bancar se angajase deja ca, la momentul oportun, si
garanteze incheierea cu succes a partii unei majordri de capital destinate investitorilor privati aldturi de actionarul
public, cu conditia ca pe piatd sd fie anuntat un plan de reechilibrare considerat credibil. Potrivit autorititilor
franceze, participarea statului era conditionatd, de asemenea, de anuntarea unui plan considerat credibil de citre
piatd, iar statul nu s-a angajat in mod formal inainte de angajamentul formal al bancilor. Conditiile operatiunii au
fost aceleasi pentru organismele publice si pentru toti operatorii privati care au participat la cresterea fondurilor
proprii.

(163) In plus, cele 15 miliarde EUR ale actionarilor nu constituie decat o treime din fondurile care sunt mobilizate in

sprijinul restructurdrii financiare a FT.

5.3.2. Oferta de imprumut din partea actionarilor si anungul din 4 decembrie 2002 privind aceastd ofertd

(164) Odatd indeplinitd conditia cireia ii era subordonat angajamentul sindicatului bancar, §i anume anuntarea pe piatd

a unui plan de reechilibrare credibil, la 4 decembrie 2002 statul a anuntat imprumutul din partea actionarilor in
favoarea FT.

(165) In aceste imprejurdri specifice, ar fi fost rational pentru un operator privat avizat aflat in conditiile cele mai

—_
X

apropiate cu putintd de cea a statului, actionar majoritar al FT, sd ofere intreprinderii un astfel de sprijin oral.
Imprumutul acordat de citre stat, in calitate de actionar majoritar, in vederea investitiei previzute, era in spetd o
operatiune putin riscantd, rentabild si uzuald - in asteptarea unei majordri de capital (in aceleasi conditii) - pentru
protejarea intereselor patrimoniale ale actionarului majoritar, avind in vedere cd nu era posibild recapitalizarea FT
in luna decembrie din motive legate de calendar.

Aceste elemente sunt relevante in conformitate cu Hotirarea Tribunalului din 2 iulie 2015, Republica Francezd/Comisia Europeand,
T-425/04 RENV si T-444/04 RENV, ECLLEU:T:2015:450, punctul 230.

Autoritdtile franceze au mentionat, in special, emisiuni de obligatiuni, linii de credit, titluri comerciale de valoare, imprumuturi pe
termen scurt, tranzactii de securitizare si produse derivate.

Din 26 julie 2002 pand la prezentarea planului Ambitie 2005, si anume la 4 decembrie 2002, FT a emis un imprumut de obligatiuni in
valoare de 70 de milioane EUR la 26 iulie 2002 si a emis o trangd de 150 de milioane EUR fungibild cu imprumutul de obligatiuni de
3,5 miliarde EUR emis in martie 2001.

Observatiile autoritatilor franceze din 29 iulie 2003, p. 8.
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(166) Astfel, dupd cum aratd FT, fereastra de deschidere a pietelor se reduce substantial la sfarsitul lunii noiembrie.
Investitorii trebuie s tind seama de incheierea situatiei lor financiare la 31 decembrie, iar o operatiune foarte
importantd este dificil de gestionat. In plus, termenul de convocare a unei aduniri generale extraordinare in
scopul de a permite realizarea unei majordri de capital este de minim 15 zile, iar realizarea operatiunii necesitd
un interval de 30 de zile.

(167) Imprumutul este temporar si serveste ca intermediar pentru majorarea de capital al cirei succes este preconizat
de indicii clare. FT a oferit mai multe exemple de imprumuturi din partea actionarilor acordate in perioada in
care au avut loc faptele pentru a sustine cd un imprumut din partea actionarului majoritar care va fi convertit in
capital la momentul majordrii de capital este o operatiune obisnuitd.

(168) Imprumutul din partea actionarului Italenergia Bis in favoarea Edison in valoare de un miliard EUR a fost
convertit in capital cu ocazia unei majorari de capital a intreprinderii Edison in 2003.

(169) In scopul restructurdrii si al cotdrii la bursd a intreprinderii Thus la London Stock Exchange, Scottish Power
a acordat un imprumut de 320 de milioane GBP, dintre care 260 de milioane GBP au fost convertite in capital;
soldul neutilizat a fost anulat.

(170) in 2002, America Movil si Bell Canada International au participat la restructurarea financiari a filialei lor comune
sud-americane Telecom Americas, aldturi de un alt investitor. 120 de milioane USD au fost plitite sub formd de
imprumut al actionarilor care trebuia s3 fie refinantat doi ani mai tarziu in actiuni ale Telecom Americas.

(171) Cu ocazia majordrii de capital a Ericsson, angajamentul actionarului principal (Industrivarden si Investor) ficea parte
din anuntul intreprinderii in aprilie 2002, in timp ce operatiunea nu a fost autorizatd inainte de iunie 2002 si
a fost lansatd in luna august a aceluiasi an.

(172) In cazul majoririi de capital a Fiat in iulie 2003, intentia actionarilor de referintd de a subscrie noi actiuni
corespunzitoare propriei cote-parte a fost publicatd in martie 2003.

(173) Avand in vedere aceste exemple si situatia speciald a FT din decembrie 2002, Comisia nu poate exclude faptul cd
statul s-a comportat in privinta acesteia, in decembrie 2002, la fel cum ar fi ficut un operator privat avizat in
economia de piatd aflat intr-o situatie cit mai apropiati de a sa, in calitate de actionar majoritar al FT.

5.3.3. Concluzie

(174) Misura in curs de evaluare, si anume anuntul privind imprumutul din partea actionarilor din 4 decembrie 2002
combinat cu oferta de imprumut din partea actionarilor din 20 decembrie 2002, indeplineste, prin urmare,
criteriul investitorului privat avizat in economia de piatd. In consecinti, aceasti misurd nu trebuie si fie
consideratd drept un avantaj in favoarea intreprinderii FT.

5.4. Celelalte conditii previzute la articolul 107 alineatul (1) din TFUE
(175) Conform unei jurisprudente constante, pentru calificarea drept ,ajutor” in sensul articolului 107 alineatul (1) din
TFUE, este necesar ca toate conditiile prevazute de aceastd dispozitie si fie indeplinite (*°). In absenta unui avantaj

pentru FT prin intermediul resurselor de stat in sensul articolului 107 alineatul (1) din TFUE, nu mai este necesar
sd se analizeze dacd sunt indeplinite celelalte conditii necesare pentru a se constata existenta unui ajutor.

6. CONCLUZII

(176) Comisia constatd cd imprumutul din partea actionarilor acordat de Franta in favoarea FT in decembrie 2002 sub
forma unei linii de credit de 9 miliarde EUR nu constituie un ajutor de stat in sensul articolului 107 alineatul (1)
din TFUE,

ADOPTA PREZENTA DECIZIE:

Articolul 1
Imprumutul din partea actionarilor acordat de Franta in favoarea France Télécom in decembrie 2002 sub forma unei
linii de credit de 9 miliarde EUR nu constituie un ajutor de stat in sensul articolului 107 alineatul (1) din Tratatul privind

functionarea Uniunii Europene.

(*) Hotdrarea Curtii de Justitie Comisia/Deutsche Post, C-399/08 P, ECLLEU:C:2010:481, punctul 38 si jurisprudenta citata.
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Articolul 2

Prezenta decizie se adreseazd Republicii Franceze.

Adoptati la Bruxelles, 18 mai 2018.

Pentru Comisie
Margrethe VESTAGER

Membru al Comisiei



	DECIZIA (UE) 2018/1616 A COMISIEI din 18 mai 2018 privind măsura SA.12594 (C13a/2003) (ex NN/2002) pusă în aplicare de către Franța în favoarea Orange (France Télécom) [notificată cu numărul C(2018) 2882] (Numai textul în limba franceză este autentic) (Text cu relevanță pentru SEE) 

