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ROZHODNUTIA

ROZHODNUTIE KOMISIE (EU) 2018/1616
z 18. mdja 2018

o opatreni SA.12594 (C13a/2003) (ex NN/2002), ktoré Franciizsko vykonalo v prospech
spolo¢nosti Orange (France Telecom)

[ozndmené pod cislom C(2018) 2882]

(Iba francizske znenie je autentické)

(Text s vyznamom pre EHP)

EUROPSKA KOMISIA,
so zretelom na Zmluvu o fungovani Eur6pskej tnie, a najmi na jej ¢lanok 108 ods. 2 prvy pododsek,
so zretelom na Dohodu o Eurépskom hospodarskom priestore, a najmi na jej ¢linok 62 ods. 1 pism. a),

po vyzvani zainteresovanych strdn, aby predlozili pripomienky v stlade s uvedenymi ustanoveniami (), a so zretelom
na tieto pripomienky,

kedZe:

1. POSTUP
1.1. Spravne konanie

(1)  Komisia listom z 31. janudra 2003 informovala Franctizsko o svojom rozhodnuti zacat formalne vySetrovacie
konanie, ktoré ustanovuje clinok 88 ods. 2 Zmluvy o zaloZeni Eurépskeho spolocenstva () (dalej len
,rozhodnutie o zacati konania“), zamerané na preskiimanie finan¢nych opatreni zavedenych franciizskymi
organmi v prospech France Télécom (dalej len ,FT*).

(2)  Rozhodnutie o zacati konania sa Franctizsku ozndmilo 31. janudra 2003. Po opravich vecnych chyb bolo
Franctzsku odoslané 7. marca 2003 opravné ozndmenie.

(3)  Francitizsko odovzdalo Komisii dopliujiice informdcie listom zo 4. aprila 2003, listom z 15. mdja 2003 a listom
z 29. janudra 2004.

(4)  Rozhodnutie Komisie o zacati konania bolo uverejnené v Uradnom vestniku Eurdpskej tinie (). Komisia vyzvala
tretie zainteresované strany, aby predlozili svoje pripomienky k predmetnym opatreniam pomoci.

(5)  Komisii boli doru¢ené pripomienky zainteresovanych strdn. Komisia predlozila tieto pripomienky Franctizsku
16. mdja 2003. Komisia dostala od Franctizska vysvetlenia listom z 30. jina 2003 a listom z 29. jila 2003.

(6)  Dna 30. mdja 2003 Komisia zverejnila ozndmenie o verejnej sitazi ,na poskytovanie asistenénych sluzieb na
postdenie zhody finanénej podpory poskytnutej FT so zdsadou stkromného investora v trhovom hospodarstve
a pripadnej analyzy plinu ozdravenia FT“ (¥). Dna 24. septembra 2003 bola zdkazka v oblasti poskytovania
predmetnych sluZieb pridelend kanceldrii NERA (dalej len ,NERA“ alebo ,poradca®).

(7)  Komisia poslala franctizskym orgdnom 28. aprila 2004 spravu kanceldrie NERA (dalej len ,sprava NERA®), ktord
obsahuje pravnu cast a hospodarsku ¢ast. Franctizske orgdny podali 9. jina 2004 a 21. jina 2004 pripomienky
k sprave NERA.

() U.v.EUC57,12.3.2003,s. 5.

() S dcinnostou od 1. decembra 2009 sa ¢ldnky 87 a 88 Zmluvy o ES stali clinkami 107 a 108 Zmluvy o fungovani Eurdpskej tinie (dalej
len ,ZFEU"). V oboch pripadoch ide v podstate o totozné ustanovenia. Na ticely tohto rozhodnutia sa odkazy na ¢lanky 107 a 108 ZFEU
v pripade potreby vztahujii na ¢linky 87 a 88 Zmluvy o zaloZeni ES.

(}) Pozri pozndmku pod &arou 1.

() 2003/S103-091487.
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(8)  Dna 3. augusta 2004 ozndmila Komisia franctizskym orgdnom svoje rozhodnutie z 2. augusta 2004, v ktorom
uviedla, ze akciondrska pozicka, ktorti v decembri 2002 poskytlo Franctzsko spolo¢nosti France Télécom vo
forme Gverovej linky vo vyske 9 milidrd eur, predstavuje $titnu pomoc nezlucitelnd s vndatornym trhom (¥).

1.2. Siidne konania po prijati rozhodnutia z 2. augusta 2004

(9)  Franctizska republika, FT a spolocnosti Bouygues podali kazdd jednotlivo opravny prostriedok smerujici
k zruSeniu rozhodnutia Komisie. VSeobecny std zrusil rozhodnutie Komisie rozsudkom z 21. mdja 2010 (9).
Vseobecny siid sa domnieval, Ze Komisia nepreukdzala, ze ozndmenie zo 4. decembra 2002 zahfialo prevod
Statnych prostriedkov.

(10) Komisia a spolocnosti Bouygues podali odvolanie proti rozsudku z 21. mdja 2010. Rozsudkom z 19. marca
2013 (dalej len ,rozsudok Bouygues®) Studny dvor zrusil rozsudok z 21. mdja 2010 a vratil veci T-425/04,
T-444/04 a T-450/04 VSeobecnému siidu na rozhodnutie o Zalobnych dévodoch a ndvrhoch podanych pred
nim, o ktorych nerozhodol ().

(11)  Sadny dvor v tomto ohlade rozhodol, Ze Komisia v spornom rozhodnuti nezaujala stanovisko k argumentu,
ktory vo svojej staznosti z 22. janudra 2003 predlozili spolo¢nosti Bouygues, podla ktorého uz samotné
vyhldsenia uverejnené od jila 2002 predstavovali $tatnu pomoc.

(12) Sadny dvor dalej rozhodol, Ze tym, Ze zdsahy $titu mozu mat roznu formu a musia byt posudzované podla
svojich t¢inkov, nie je mozné vylicit, Ze na tcely uplatiiovania ¢ldnku 107 ods. 1 ZFEU sa za jeden zdsah bude
povazovat viacero po sebe nasledujticich zdsahov statu.

(13)  Stdny dvor dospel k zdveru, ze Vseobecny sid sa tym, Ze usadil, Ze bolo nevyhnutné zistit zniZenie $titneho
rozpoctu alebo dostato¢ne konkrétne hospodarske riziko vydavkov zatazujicich tento rozpocet, ktoré tizko stvisi
s konkrétnou vyhodou vyplyvajicou bud z ozndmenia zo 4. decembra 2002 alebo z ndvrhu akciondrskej
pozZicky z 20. decembra 2002 alebo tejto vyhode zodpovedd alebo je jej ndsledkom, dopustil nesprévneho
pravneho postdenia, lebo uplatnil kritérium, ktoré mohlo od zaciatku vylacit, aby sa tieto zdsahy Stdtu mohli
v zdvislosti od vizieb medzi nimi a ich t¢inkov povazovat za jediny zdsah. Na druhej strane Komisia vo svojom
rozhodnuti oprdvnene preskiimala obidve tieto opatrenia, pretoze bolo zjavné, Ze prvé opatrenie nemozno
oddelit od druhého.

(14)  Vseobecny sid vo svojom rozsudku z 2. jala 2015 rozhodol, Ze rozhodnutie Komisie bolo poznamenané
nespravnymi prdvnymi posudeniami a zjavnymi nesprdvnymi postdeniami, pokial ide o uplatnenie kritéria
obozretného sikromného investora (%). Preto VSeobecny sid zrusil rozhodnutie Komisie.

(15) Komisia podala odvolanie proti tomuto rozsudku. Sddny dvor zamietol toto odvolanie rozsudkom
z 30. novembra 2016 (°).

(16) Komisia musi ndsledne novym rozhodnutim uzatvorit formdlne vySetrovacie konanie podla ¢ldnku 108 ods. 2
ZFEU, ktoré zacala 31. janudra 2003.

2. OPIS SKUTOCNOSTI

(17) FT, operdtor a dodédvatel sieti a telekomunika¢nych sluzieb, bola zalozend v roku 1991 ako verejnoprivna
pravnickd osoba a od 31. decembra 1996 ma postavenie akciovej spolo¢nosti. Od oktébra 1997 je FT kétovand
na burze. V roku 2002 dosahoval podiel francizskeho $titu na zdkladnom imani FT 56,45 %, pricom
zostavajiuce podiely vlastnila verejnost (32,25 %), samotnd FT (8,26 %) a zamestnanci podniku (3,04 %).
FT zmenila obchodny ndzov 1. jula 2013 a stala sa spolo¢nostou Orange.

(18) Podrobny opis finan¢nej situdcie FT sa nachddza v odovodneni 16 az 61 zrufeného rozhodnutia z 2. augusta
2004.

() Rozhodnutie Komisie 2006/621[ES z 2. augusta 2004 o Stdtnej podpore, ktord Franctzsko poskytlo spolo¢nosti France Télécom
(U.v.EUL 257,30.9.2006,s.11).

(®) Rozsudok Vseobecného siidu z 2. jila 2015, Franctzsko/Komisia, T-425/04, T-444/04, T-450/04 a T-456/04, ECLLEU:T:2010:216.

(') Rozsudok Stidneho dvora z 19. marca 2013, Bouygues a Bouygues Télécom/Komisia a i. a Komisia/Franctzsko a i, C-399/10 P
aC-401/10 P, ECLLEU:C:2013:175.

(®) Rozsudok Vseobecného stdu z 2. jila 2015, Franctizsko a Orange/Komisia, T-425/04 RENV a T-444/04 RENV, ECLLEU:T:2015:450.

(°) Rozsudok Stidneho dvora z 30. novembra 2016, Komisia/Franctzsko a Orange, C-486/15 P, ECLLEU:C:2016:912.
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2.1. Finané¢nd situdcia FT v prvom polroku 2002 a udalosti tohto obdobia
(19) Analyzu sprévania $titu na zdklade pravidiel poskytovania $titnej pomoci treba vykonat s pomocou tdajov

(22)

(23)

(24)

a informdcii dostupnych v Case §titnej intervencie. KedZe sa tento pripad tyka udalosti z roku 2002, treba
preskiimat a chronologicky usporiadat daje z i¢tovnych vykazov za rok 2001.

FT bola od jina 2002 podnikom s vdznymi Strukturdlnymi tazkostami a nevyvaZenou bilanciou. V t¢tovnej
zdvierke za rok 2001 sa zaznamenal ndrast prevadzkovych ziskov a vyznamny penazny tok.

FT mala ozndmit 21. marca 2002 nielen vyrazné korekcie vo svojej stvahe po zapocitani actovnych rezerv
a prevodov vo vyske 27,2 miliardy eur, ale aj vyrazné zvySenie disponibilného penazného toku vo vyske
14 milidrd eur za obdobie rokov 2002 — 2005.

2.1.1. Rating spolo¢nosti FT

V prvej polovici roka 2002 sa situdcia FT rychlo zhorsila, ¢o sa prejavilo postupnym zniZovanim tverového
ratingu podniku. Ratingovd agentira Moody’s ozndmila ndsledne 27. marca 2002 zniZenie ratingu FT kvoli
dlhodobému dlhu. Dna 28. marca 2002 Standard & Poor’s (,S & P“) udrzal rating FT, ale jeho perspektivu
ohodnotil negativne na zdklade novych sprav o Mobilcome ().

Dna 13. mdja 2002 ozndmil Moody’s, ktory mal pochybnosti ohladne schopnosti podniku uspiet so stratégiou
znizenia dlhu, pripadné oslabenie ratingu kratkodobého dlhu FT. Diia 14. mdja 2002 udrzal Standard & Poor’s
existujaci rating FT.

Dna 24. juna 2002 Moody’s zniZil rating FT. Perspektiva ratingu podniku sa drZala na negativnej trovni.
Rozhodnutie Moody’s vychddzalo z jeho ocakdvania, ze FT nebude schopnd vytvorit dostatoény penazny tok na
znizenie konsolidovaného dlhu skupiny. Ratingovd agentdra zdéraznila, ze FT musi zaplatit dlh okolo 15 milidrd
eur splatny v roku 2003.

Dna 25. jina 2002 Standard & Poor’s zniZil kritkodoby a dlhodoby rating dlhu FT odévodiujic svoje
rozhodnutie tazkostami tykajicimi sa Mobilcomu a neschopnostou FT dostatocne a dost rychlo znizit svoj dlh.
S & P sa takisto odvoldva na dlh 15 milidrd eur, ktorého splatnost uplynie pocas roka 2003.

Dna 12. jula 2002 Standard & Poor’s dokonca upozornil na potencidlny problém so splicanim dlhu, ktorého
splatnost uplynie v roku 2003.

V tabulke sti zhrnuté rézne stanoviskd S & P, Moody’s a Fitch ohladne ratingu FT:

Udalosti stvisiace s dverovym ratingom

S &P Moody’s Fitch
Kritkodobo | Dlhodobo | Krdtkodobo | Dlhodobo | Kritkodobo | Dlhodobo
Stav v méji 2002 A2 BBB+ P2 Baal F2 BBB+
24. jiin 2002 P3 Baa3
25. jtn 2002 A3 BBB
5. jdl 2002 F3 BBB-
12. jil 2002 BBB-

Zdroj: NERA

(") Vstup do kapitdlu Mobilcomu za zlozitych okolnosti s ticastou v prili§ velkej vyske 3,7 miliardy eur za 28,5 % imania, ¢im operdtor
zhodnotil na 80 ndsobok svoj EBITDA (oproti burzovému zhodnoteniu vo vyske rddovo 65 ndsobku EBITDA pred rozsirenim sprav
o operdcii). V lete 2002 audit perspektivy Mobilcomu poukézal na mimoriadnu krehkost podniku a zjavnd neschopnost dosiahnut
ndvratnost investicie (Sprdva prezentovand v mene vySetrovacej komisie o riadeni $tdtnych podnikov s cielom zlepsit systém
rozhodovania, zaprotokolovana na predsednictve Ndrodného zhromazdenia 3. jala 2003).
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2.1.2. Kurz akcie FT

(28) U FT doslo v prvej polovici roka 2002 zdroven k vyraznému poklesu kurzu akcie, ktory sa v prvej etape dostal
na svoju najniz§iu droven 27. jana 2002 (7,79 eur) a v druhej etape dosiahol svoju najnizsiu droveri
30. septembra 2002 (6,01 eur).

2.2. Udalosti z jiila 2002

(29) V interview zverejnenom v Les Echos 12. jula 2002 vyhldsil a potvrdil niekolkokrat minister hospodarstva,
financif a priemyslu (dalej len ,minister hospodarstva a financii“), Ze keby mala mat FT finan¢né problémy, $tat
by prijal nevyhnutné opatrenia na ich vyriesenie. Konkrétne znenie zverejneného interview je nasledujice:

..... ,

,Hovorite o trhovych prebytkoch. Kurz France Télécom na burze je velmi kolisavy. Ste vicSinovy
akciondrom tohto podniku, chcete mu nieco odkazat?

Sme vicsinovym akciondrom s 55 % kapitdlovou tcastou, preto nepripadd do tvahy ,opitovné zndrodnenie®
podniku, ako som uz kdesi viackrdt pocul. Citim sa byt zodpovedny za majetkové zdujmy $tdtu. Stat akciondr
sa bude spravat ako uvedomely investor a keby mala mat France Télécom problémy, urobime adekvdtne
opatrenia.

Bol §tit uvedomelym investorom, ked nechal France Télécom zadlzif sa a napriklad v Nemecku prijal
zavizok?

Neprislicha mi kritizovat mojich predchodcov. Vsimam si, Ze cely sektor mal v tom istom case rovnaki
stratégiu. To znamend, Ze ideologickd vola zachovat vicSinova kapitdlovii Gcast neulahcila internacionali-
zovanie France Télécom, ktord ,papierovo” nemohol kupovat podniky. Prive to je dovod zadlZenia.
Opakujem, keby mala France Télécom problémy s financovanim, ¢o dnes neplati, §tdt by urobil rozhodnutia
na ich prekonanie.

Ozivujete $pekuldcie o zvyseni imania ...

Nie, istotne nie! Iba tvrdim, Ze v prihodnom okamihu prijmeme adekvitne opatrenia. Ak to bude
potrebné ...« ().

(30) S & P znizil k uvedenému datumu rating FT na trovent BBB-. Tento pokles sa vSak tykal iba ratingu, ktory sa
vidy uviddza v bezpenom investicnom pdsme: akykolvek dalsi pokles by mal za ndsledok nové zaradenie
dlhopisov spolocnosti do radu ,junk bond*, ¢o by znamenalo, Ze dlhopisy uz nebudd v bezpetnom investicnom
pasme.

(31) Vo svojej tlacovej sprave z 12. jula 2002 S & P sprestiuje, ze dovod, pre ktory sa rozhodol udrzat FT
v bezpe¢nom investicnom pdsme, bolo vyhldsenie $ttu o zdmeroch v suvislosti s tymto podnikom: ,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 by mohla mat isté tazkosti s refinancovanim
svojich dlhov splatnych v roku 2003. Vyjadrenie $titu viak podporuje udrzanie ratingu FT v bezpecnom
investicnom pasme.“). TGto istotu dodala na jednej strane spolo¢nosti S & P priamo franctizska vldda: ,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-.“ (,Franctzsky §tat — ktory vlastni 55 % France Télécom — sa jasne vyjadril pre Standard &
Poor’s, Ze sa bude spravat ako uvedomely investor, a ked bude mat FT tazkosti, prijme adekvdtne opatrenia.
Dlhodoby rating France Télécom sa znizil na BBB.“ (') a na druhej strane verejné interview uvedené
v odovodneni 29.

(32) Z uvedeného vyplyva, ze v jali 2002 FT zaznamenal krizu dovery. Ratingové agentdry a analytici boli
presvedéeni, Ze FT nebude moct zrealizovat pldn refinancovania, ktory predstavilo vedenie, a dodrzat svoje
zdvizky. FT musela teda Celit vyhrotenému problému s financovanim v stivislosti so svojim zadlZenim. Agentiry
viak udrzali rating podniku v bezpe¢nom investicnom pdsme, pricom zohladnili vyhldsenia $titu. Pokles ratingu
na niz8iu troven by tato krizu zhorsil a krétil by prostriedky podniku na jej prekonanie.

(") Echos ¢. 18695, Franctizsko, 12.iil 2002, s. 2.
(") Off Watch; Outlook Stable; Teleconf 3:30PM BST Today, Standard & Poor’s Ratings direct, 12. jil 2002.



29.10.2018 Uradny vestnik Eurépskej tnie L 270/7

2.3. Udaje zverejnené od 13. septembra 2002 a udalosti tohto obdobia
2.3.1. Udaje zverejnené k 13. septembru 2002

(33)  Z polro¢ného finanéného vykazu FT zo septembra 2002 vyplyva zlepSenie iselnych ddajov FT v prvom polroku
2002 oproti predchddzajicemu roku: zvySenie obratu o 10 %, zvySenie EBITDA o 13,2 % a prevadzkového zisku
0 17,3 %. Zaroven sa pozoruje stily rast mobilnej telefonickej komunikécie a vys$si vykon v oblasti internetovej
¢innosti. Prevadzkovy zisk segmentu pevnej siete vo Franctzsku, ktory predstavoval 31 % z obratu za rovnaké
obdobie, viak poklesol o 12,2 %. Zisk po odpocitani finanénych nédkladov (1,75 miliardy eur), aviak ete pred
zapocitanim dani, akcil a mensinovych podielov, okrem mimoriadnych poloziek, bol 718 miliénov eur oproti
271 miliénom eur k 30. janu 2001. Volny prevadzkovy tok penaznych prostriedkov predstavoval 3,6 miliardy
eur s ndrastom o 15 % v porovnani s prvym polrokom 2001.

(34) Subezne s dobrymi prevadzkovymi ziskmi uvedenymi vyssie potvrdila FT nevyvaZenost svojej finan¢nej situdcie.
Zéaporny vysledok vo vyske 12,2 miliardy eur k 30. jinu 2002 je sposobeny hlavne velkymi investiciami.
Z takejto polrocnej straty vyplyva, Ze vlastné konsolidované imanie FT k 30. junu 2002 je zdporné a predstavuje
minus 440 miliénov eur.

(35) Analyza penazného toku k 30. jinu 2002 dokazuje, Ze ¢isty dlh sa v priebehu prvého polroka 2002 zvysil
0 6,3 miliardy eur, pretoZe EBITDA predstavujici 6,870 miliardy eur nezohladnil:

— vydavky za droky spojené s dlhmi (3 099 miliénov eur),

— investi¢né vydavky (3 820 miliénov eur),

— vydavky na odkipenie akcii FT od VODAFONE (4 973 miliénov eur),
— vydavky na odkdpenie akcil Orange od E.On (950 miliénov eur) a

— vydavky na zaplatenie dane (608 miliénov eur).

(36) Z c&istého zadlZenia vo vyske 69,69 miliardy eur k 30. jinu 2002 predstavuji podstatnd Cast dlhopisy, a to vo
vyske 50,6 miliardy eur.

(37)  Pre splatkovy kalenddr tohto dlhu je charakteristické jeho krdtke trvanie, splatnost dlhov vo vyske 12,9 miliardy
eur uplynie v roku 2003. V prvom polroku 2004 uplynie splatnost dlhu vo vyske 11,9 miliardy eur, v druhom
polroku 2004 vo vyske 5,4 miliardy eur a v priebehu roka 2005 v celkovej vyske 18,6 miliardy eur.

(38) Preto bude musiet FT do septembra 2002 zaplatit dlh, ktory je splatny v obdobi rokov 2003 — 2005, v celkovej
vyske 48,9 miliardy eur.

2.3.2. Udalosti v septembri a oktébri 2002

(39) Dna 12. septembra 2002 franciizske orgdny ozndmili, Ze prijali odstipenie predsedu predstavenstva
a generdlneho riaditela spolocnosti FT.

(40) V tlacovej sprave z 13. septembra vldda zopakovala svoje vyhldsenie o podpore FT a vyslovene sa vyjadrila, Ze sa
rozhodla zdcastnit sa budicej operdcie zvysenia vlastného imania FT: ... Po mimoriadnych stratich konstato-
vanych v prvom polroku nardza France Télécom na problém nedostatku vlastného imania. ...Vldda je teda
odhodland prevziat svoju zodpovednost v plnom rozsahu... Novy predseda predstavenstva navrhne predsta-
venstvu pldn oZivenia t¢tov, ktory by umoznil oddlzenie podniku a obnovu jeho financnej Struktiry so zretelom
na strategické ciele. Stét podpori France Télécom pri realizdcii tohto planu a prispeje k velmi vyraznému
zvyseniu vlastného imania podniku v ¢asovom rozpiti a za podmienok, ktoré sa urcia so zretelom na trhové
podmienky. Od tohto okamihu prijme $tdt v pripade potreby opatrenia, ktoré podniku umoznia vyhnit sa
akémukolvek problému s financovanim ...“ (*%).

(41) V ten isty den agentira Moody’s zmenila perspektivu dlhu FT z negativnej na stabilnti z dovodu potvrdenia
zdvazku o podpore FT ().

(") Tlac¢ova sprava ministra hospodarstva a financii z 13. septembra 2002, Finan¢nd situdcia France Télécom.

(") moody’s investors services, September 13, 2002. V prislusnej Casti tlacovej sprdvy sa uvddza, Ze ,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) V tlacovej sprave z 2. oktobra 2002 vlida zopakovala svoje zdvizky: ,Predseda predstavenstva ihned zabezpeci
vykon auditu spolo¢nosti, ktorého vysledky buda predstavenstvu ozndmené ... a z ktorého bude vychddzat plin
financéného ozivenia a strategického rozvoja na zniZenie dlhu podniku so zretefom na jeho strategické ciele.
V tomto ohlade ziska Thierry Breton podporu $titu ako akciondra, ktory je pripraveny prevziat svoju
zodpovednost v plnom rozsahu. Stét poskytne pomoc pri realizdcii akcii na oZivenie a prispeje k zvy3eniu
vlastného imania podniku podla pravidiel, ktoré sa urcia v tzkej spoluprici s predsedom predstavenstva a predsta-
venstvom. Ako uZ bolo uvedené, $tit urobi medzitym opatrenia, ak to bude potrebné, ktoré podniku umoznia
vyhntt sa akémukolvek problému s financovanim“ (*%).

(43)  Kurz akcie FT prudko stipol 2. oktébra 2002 (ndrast o viac ako 10,4 % v tyzdni okolo 2. oktébra) po ozndmeni
o vymenovani nového vedtceho predstavitela.

2.4. Udalosti v decembri 2002 a janudri 2003 a plin ,,Ambition FT 2005

(44) Dna 4. decembra 2002 predlozilo nové vedenie FT akény pldn ,Ambition FT 2005 (*) (dalej len ,plin Ambition
2005%), ktorého cielom bolo dosiahnut vyrazné zlepSenie vykonov operdcii podniku a perspektivy uspokojivej
rentability investovaného vlastného kapitdlu. Strednodobé ciele boli vyriesit problém nedostatku vlastnych
zdrojov FT a dosiahnut ¢isté oddlZenie a obnovu vlastného kapitalu.

(45)  Akeny plan vychddza z nasledovnych zloziek: i) plin pod ndzvom Plan Total Operational Performance (dalej len
,plan TOP“), podla ktorého md FT z vlastnych zdrojov uvolnit dodatoény peniazny tok 15 milidrd eur; i)
akciondri, ktor{ boli poziadani o zvySenie vlastného imania vo vyske 15 milidrd eur a iii) trh s dlhopismi
a bankovy trh s poziadavkou na rovnakd sumu 15 milidrd eur.

(46)  Pokial ide o vlastné zdroje, plin TOP obsahuje interné dsporné opatrenia s cielom zlepsit prevadzkovy vykon
podniku a zvysit disponibilny penazny tok na zniZenie dlhu vo vyske 15 milidrd eur do roku 2005, doplnené
o opatrenia prevodu aktiv. Plin TOP tvori zdkladny pilier celkového planu oZivenia FT a md preukdzat volu
podniku prispief vyznamnym a rychlym sposobom k dsiliu nevyhnutnému na ndvrat k situdcii obvyklého
zadlZenia v tomto sektore Cinnosti eSte pred koncom roka 2005. Pokial ide o zvySenie penazného toku za
tri roky, pldn TOP vychddza zo zniZenia a optimalizdcie investicii (na droven uspor od 40 % do 45 %), zo
znizenia prevadzkovych ndkladov (ispory 35 % az 40 %) a z optimalizicie potreby prevadzkového kapitdlu
(aspory 20 % az 25 %).

(47) V pline TOP sa stanovuju znacné dosledky pokial ide o riadenie a organiziciu podniku, ako aj prevadzkové
naklady, zamestnanie, a najmid na investicie. Po¢ita sa v flom s medzironym ndrastom obratu, EBITDA
a penazného toku v obdobi rokov 2003 - 2005.

(48)  Plan prevodu aktiv savisi s pokracovanim prevodov, ktoré uz zacala FT na tcely restrukturalizdcie okruhu svojich
¢innosti pocas roka 2001. Jeho cielom je maximdlne zniZif troveri zadlZenia bez toho, aby sa ohrozila schopnost
podniku uvolnit zvysujiici sa disponibilny penazny tok. Realizdcia tohto ciela vychddza zo stratégie zamerania sa
podniku na hlavné ¢innosti bez toho, aby sa spochybnilo poslanie FT posobit ako telekomunikaény operator,
ktory pokryva vietky telekomunikaéné sluzby.

(49) Pokial ide o zvySenie vlastného imania FT, toto zvy3enie by sa malo realizovat vyznamnym zvySenim zakladného
imania. Podiel §titu a ostatnych stkromnych investorov bude proporciondlny k podielu, ktory maji na
zdkladnom imani a bude predstavovat 9 milidrd eur za $tdt a 6 milidrd eur za ostatnych sikromnych investorov.

(50) Na tieto ucely $tit a FT zorganizovali zasadnutie bankového zdruZenia, ktoré sa zaviazalo, Ze sa zarudi za
uspesntl realizdciu Casti zvySenia zdkladného imania uréenej pre sukromnych investorov. Rozhodnutie o investici
Statu, ako aj zavdzok bank boli podmienené informovanim trhu o takom pldne, ktory by bol povazovany za
spolahlivy a ktory by zahffial opatrenia v oblasti riadenia a strategického smerovania tak, aby presvedcil trh, ako
aj predpovede toku hotovosti, z ktorych by vyplynuli uspokojivé perspektivy pre disponibilny penazny tok
(free cash-flow).

(51)  Stdt a sikromni investori, ktor{ sa zGicastnili operdcie zvySovania vlastného imania na zéklade planu TOP, by
mohli ocakavat trokovt sadzbu investovaného kapitdlu v rozmedzi 16,7 % v roku 2004 a 21,5 % v roku 2005
vdaka prevadzkovym vysledkom FT vo vyske 11,1 miliardy eur v roku 2004 a 13,9 miliardy v roku 2005.

(**) Tlacovd sprdva ministra hospodarstva a financii z 2. oktébra 2002.
(") Tla¢ova spravaFT z 5. decembra 2002, s. 1.
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(52)  Podla franctizskych orgdnov by sa zvySenie vlastného imania nemohlo zrealizovat ihned z dévodov tykajicich sa
hlavne aktudlnej vSeobecnej situdcie na finan¢nych trhoch, predovsetkym hodnoty telekomunikacii, ale takisto aj
z dovodov spojenych s technickymi zéleZitostami potrebnymi na zacatie takejto operdcie, ako s zasadnutie
mimoriadneho valného zhromazdenia a zostavenie tictovnej zdvierky nevyhnutnej pre tdto operdciu.

(53) Franctizske orgdny navySe zdoraznili, Ze bude vhodné jednak pre FT a jednak aj pre akciondrov, aby sa takato
operdcia zacala aZ po tom, ako sa na trhu Gplne presadia pldnované perspektivy opera¢éného zlepsenia, a objavia
sa prvé vysledky alebo hmatatelné dokazy.

(54) Za tychto podmienok a na ucely poskytnutia FT priestoru nevyhnutného na zacatie operdcie na trhu za ¢o
najvyhodnejsich podmienok, franctzske orgdny vyhldsili, Ze st ako vdcsinovy akciondr pripravené uvazovat
o0 svojej Gcasti na zvy$eni vlastného imania a na tieto Glely zabezpecit, aby sa docasnd akciondrska pozicka vo
forme tverovej linky poskytla FT, pricom suma, ktord by FT cerpala, by sa konsolidovala v okamihu emisie
nového vlastného imania. Maximalna vyska finanénych prostriedkov, ktoré sa mali poskytnat FT ako pozicka,
bola 9 milidrd eur a zodpovedala vyske Gcasti $titu na budiicom zvyseni vlastného imania. Zmena tejto pdzZicky
na $tatne cenné papiere bola povinnd po uskuto¢neni operdcie zvysenia vlastného imania.

(55) 'V ak¢énom pldne sa stanovovalo, Ze pozicka sa pripadne bude Cerpat postupne podla potreby spolo¢nosti
vzhladom na jej plan peniazného toku. Pozicka sa tak bude trocit podla platnych trhovych podmienok a troky
sa budu kapitalizovat. Udelenie a poskytnutie akciondrskej pozZicky by sa takto netrocilo ako také a na samotné
Cerpanie pozicky by sa uplatnila drokovad sadzba, ktord by sa rovnala hodnote Euribor plus ziskové rozpitie
stanovené na zdklade priemernej hodnoty spreads platnej v tom ¢ase pre Styri hlavné linky dlhopisov FT
v porovnani s prislusnou swapovou sadzbou, zvySenej o 1 %. Okrem toho sa uvddza, ze odhliadnuc od ddtumu,
kedy toto Cerpanie pozicky nastalo, sa ziskové rozpitie platné pri ¢erpani bude opravnene zvysovat o 0,35 % od
6. mesiaca po prvom cerpani a 0 0,7 % od 12. mesiaca po prvom Cerpani. Franctizske organy v tomto ohlade
zdoraznili, Ze podmienky emisie dlhopisov z decembra boli pre FT vyhodnejsie ako podmienky, ktoré $tat ako
hlavny akciondr odsthlasil na poskytnutie finanénych prostriedkov ako poézicky. Franctzske orgdny takto
spresnili, Ze za porovnatelnych podmienok (swap s pohyblivou drokovou sadzbou), tranza v eurdch stvisiaca
s vydanim dlhopisov zodpovedala drokovej sadzbe EURIBOR + 290pb, a to priblizne 100pb pod trokovou

sadzbou akciondrskej pozicky, pricom splatnost dlhopisov bola dlhsia ako splatnost pozicky.

(56) S cielom poskytniit akciondrsku pozicku franctizske organy navrhli pouzit ako médium Entreprise de Recherches
et d’Activités Pétrolieres (ERAP), $tatnu priemyselnii a obchodnd institticiu, ktorej poslanim bude drzat Gcast $tatu
vo FT a odrazat volu §tatu jasne vymedzit odsthlasené majetkové zamery vyclenenim do osobitnej Struktiiry.

(57)  Franctizske orgdny sprestiuji, Ze sa ERAP v prvej etape zadlzi u $tatu kvoli upisaniu zvySenia vlastného imania
a v druhej etape priamo na trhu s dlhopismi.

(58) PredloZenie plinu Ambition 2005 sprevddzalo tlacové vyhldsenie ministra hospodarstva a financii z 5. decembra
2002, v ktorom vldda potvrdila svoju podporu uvedeného planu, svoj zdvizok zdlastnif sa operdcie zvySenia
vlastného imania a poskytnutie akciondrskej pozicky vo forme tverovej linky vo vyske 9 milidrd eur. Relevantné
st nasledujice odseky tejto spravy: ,Minister hospoddrstva, financii a priemyslu Francis Mer potvrdzuje $titom
deklarovanii podporu akéného planu schvdleného predstavenstvom France Télécom 4. decembra 2002.
1/Skupina France Télécom je sidrznou priemyselnou skupinou, ktorej vykonnost je pozoruhodnd. V sticasnosti
vSak podnik musi riesit problém nevyvazenej finan¢nej Struktiry, nedostatku vlastného kapitdlu a nedostatku
strednodobych zdrojov. Takdto situdcia je vysledkom netspesnych a zle spravovanych investicii realizovanych
v minulych obdobiach, splasnutia telekomunikac¢nej ,bubliny* a vo vSeobecnosti je vysledkom obratu na trhoch.
Situdciu ete zhorsila skutocnost, Ze France Télécom nemala ind moZnost financovat svoj rozvoj nez zadlZenim.
2/Stdt ako vicsinovy akciondr poziadal nové vedenie podniku, aby obnovilo finan¢nd rovnovihu podniku
a zachovalo integritu skupiny ... 3/Vzhladom na akény pldn, ktory vypracovalo vedenie podniku a na
perspektivu ndvratnosti investicif, sa $tit bude podielat na zvy3eni vlastného imania vo vyske 15 milidrd eur
v pomere zodpovedajicom jeho podielu na imani, a to investiciou vo vyske 9 milidrd eur. Stit ako akciondr
mieni takymto sposobom konat ako uvedomely investor. France Télécom musi stanovit pravidld a presny casovy
harmonogram zvy3enia svojho vlastného imania. ... S ciefom umoznit podniku uskuto¢nit operdciu na trhu v ¢o
najprihodnejSom okamihu, je $tdt pripraveny uvazovat o svojej icasti na zvyseni vlastného kapitdlu poskytnutim
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France Télécom docasného tveru troceného za trhovych podmienok. 4/Cely statny podiel v ERAPE, verejnom
priemyselnom a obchodnom podniku, sa prevedie do France Télécom. Tento podnik sa zadlZi na finan¢nych
trhoch kvéli financovaniu $tdtneho podielu na zvyseni vlastného kapitédlu podniku®.

(59)  Kurz akcif FT stdpal a stpanie sa zintenziviiovalo vdaka ozndmeniu plinu TOP a nového vykonného vyboru dia
5. decembra 2002, ¢o v priebehu dvoch dni sposobilo vzostup kurzu o viac ako 25 %.

(60)  Niekolko dni po predstaveni plinu Ambition 2005 FT dvakrat emitovala dlhopisy v dvoch po sebe nasledujicich
dnioch, 11. decembra 2002 a 12. decembra 2002 v celkovej vyske 2,9 miliardy eur. Prvd emisia bola v celkovej
vyske 2,5 miliardy eur na 7 rokov s pevnym trokom 7 %, t. j. EURIBOR + 290pb. Druha emisia dlhopisov bola
umiestnend na trhu libry Sterlingov (GBP) vo vyske 250 miliénov GBP na pevny trok 8 % na 15 rokov,
t. j. LIBOR + 330pb. Dalsie emisie sa uskutocnili 15. janudra 2003 v celkovej vyske 5,5 miliardy eur.
Dna 10. februdra 2003 bola predlzend splatnost casti zdruzeného Gveru vo vyske 15 milidrd eur, ktorého
splatnost vtedy uplynula, ¢o predstavovalo celkove okolo 5 milidrd eur na 3 roky pri Grokovej miere
Euribor + 125pb.

(61) Dna 17. decembra 2002 S & P spresnil, Ze od jila 2002 bola podpora vlady jednym z kltGcovych faktorov pre
udrZanie ratingu FT v investicnom pédsme (V) a Ze ozndmenie vlddy o akciondrskej pozicke a jej zdvizok zdcastnit
sa na rekapitalizdcii spolo¢nosti v hodnote 15 milidrd eur sumou zodpovedajicou jej kapitdlovej ticasti boli
potvrdenim podpory (*¥).

(62) Dna 20. decembra poslali franciizske organy spolo¢nosti FT zmluvu o pdzicke parafovand a podpisand
ERAP-om. FT tato zmluvu nikdy nepodpisala.

(63)  FT uzavrela tictovné obdobie 2002 so stratou okolo 21 milidrd eur a ¢istym finan¢nym dlhom takmer 68 milidrd
eur.

(64) Dna 4. marca 2003 sa zacala operdcia zvySovania vlastného imania o 15 milidrd eur podla plinu Ambition
2005. Operécia zaznamenala velky tspech a skoncila sa 11. aprila.

(65) ZvySenim imania sa splnili Strukturdlne potreby financovania FT. Vdaka tejto operdcii sa rating FT zacal
zlepSovat, S & P ho zvysil 14. médja 2003 na BBB s perspektivou stability (z A-3 na A-2 v pripade kritkodobych
cennych papierov) a Fitch ho zvysil 8. augusta 2003 z BBB- na BBB.

3. PRIPOMIENKY TRETICH STRAN

(66) Komisii boli dorucené pripomienky od Cable and Wireless, Cégétel, AFORS Télécom, LDCOM, Tiscali,
WorldCom France, Bouygues SA a Bouygues Télécom (dalej len ,BT*) a Telecom Italia. Viaceré zainteresované
strany (A, B a C) si Zelali zostat v anonymite.

3.1. Pripomienky od Telecom Italia a WorldCom

(67) Telecom Italia a WorldCom zdéraznuji, Ze kazdé podporné opatrenie, na zaklade ktorého sa poskytuje pomoc
FT, moZe narusit hospoddrsku sifaz na telekomunikacnych trhoch a hlavne na franctizskom trhu. Je teda
dolezité, aby podpora poskytnutd franczskymi orgdnmi bola sprevddzand vyrovndvacimi operdciami
zameranymi na zmiernenie jej ic¢inkov na hospodarsku sutaz.

(*’) Research France Télécom, standard&poor’s ratingsdirect, 17. december 2002: ,Since July 2002, support from the French state has been
a key rating factor, underpinning the group’s investment-grade status.“. Toto vyhldsenie nasleduje po vyhldseni z 5. decembra 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.”

() Rers)elimh France Télécom, standard&poor’s ratingsdirect, 17. december 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. Pripomienky od A, B a C

(68) Podla A, B a C uvedené opatrenia st $titnou pomocou. C zdodraziuje, Ze podla usmerneni o $titnej pomoci na
zdchranu a restrukturalizdciu podnikov v tazkostiach (**) (dalej len ,usmernenia“) je predpokladom poskytnutia
verejnych finanénych prostriedkov podniku vo finanénych tazkostiach existencia podpornych prvkov. A, B a C
spresiiuje, Ze ozndmenie a podmienky poskytnutia franciizskym $tdtom spolocnosti FT tverovej linky vo vyske 9
milidrd eur, ako aj cast franctizskeho $tdtu na rekapitalizacii FT obsahuji podporné prvky. Zisada uvedomelého
sukromného investora nebola dodrzand, ¢o sa tyka podmienok poskytnutia Gverovej linky, a to najmd z dévodu
urokovej miery a vysky ,commitment fee“. B a C zdrovel zdoraznuju, Ze nebola dodrzand zdsada spoludcasti,
pretoze franctizske trady poskytli tiverovii linku a ozndmili svoju Gcast na rekapitalizdcii eSte pred ozndmenim
plénu Ambition 2005 a este pred ditumom pevného zdvizku investorov.

3.3. Pripomienky od Bouygues a Bouygues Télécom (BT)

(69) BT zdoraziuje, ze podpora od §titu je zdkladnym kameniom planu rekapitalizicie FT, ktory viedol k oZziveniu
podniku. Podla BT iba franciizsky $tit moze obnovit doveru trhov a vytvorit podmienky, ktoré by FT umoznili
plnit si svoje kritkodobé zdvizky a zacat realizovat operdciu rekapitalizicie v priaznivych hospodarskych
podmienkach. Podla BT predstavuji vyhldsenia ministra hospoddrstva a financii v obdobi od 12. jila 2002 do
4. decembra 2002, ako aj akciondrska p6zicka a operdcia zvy3enia vlastného imania, §titnu zdruku podpory zo
Stdtnych zdrojov. Tieto opatrenia predstavuji $ttnu pomoc. Tieto opatrenia poskytuji spolo¢nosti France
Télécom vyhody, ktoré by nebola byvala ziskal za obvyklych trhovych podmienok, a uvedené opatrenia
nere$pektujii zdsadu uvedomelého sikromného investora, ktory posobi v trhovych podmienkach.

(70)  Co sa tyka vyhldseni ministra hospodérstva a financif, opakovand podpora $titu deklarovand v rade ozndmenf od
12. jula 2002 do 4. decembra 2002 a doplnend radom opatreni ako poskytnutie Gverovej linky vo vyske 9
milidrd eur a neodvolatelny zdvdzok $titu zucastnif sa na zvySeni imania v rozsahu zodpovedajicom jeho
podielu v FT, predstavuji zdvizok §titu, od ktorého sa §tit nemodze odchylit a ktory spociva vo vyhnuti sa
vietkymi prostriedkami pripadnej platobnej neschopnosti podniku so zretelom na jeho finan¢né zdvizky. V tejto
suvislosti BT zdoraznuje, ze zdvizok zakladd skutocnd $titnu zdruku pozicky zo Stdtnych zdrojov, ktord ma
pravne tcinky.

(71) BT sa vo svojich pripomienkach odvoldva na znalca (*), ktory tvrdi, ze zo stilej judikatiry franciizskeho
spravneho sidu vyplyva, Ze existencia zdvizku prijatého sprdvnym orgdnom sa nesmie posudzovat z hladiska
formy, ale z hladiska jeho vnuatornych charakteristik. Znalec BT upozoriiuje, Ze tdto judikatira vyslovne plati
osobitne v pripade vyhldseni: spravny sid vychddza z toho, Ze aj ked neboli prisluby sprevddzané Ziadnym
osobitnym pravnym aktom, si zdvizkami, pretoZe si prejavom vole sprdvneho orgdnu. Pre vznik Stdtneho
zévazku totiZ staci, aby sa $titna sprdva spravala sposobom vyvoldvajicim dojem, Ze bude konat urcitym
spdsobom. Vyhldsenia ministra hospoddrstva a financif spliaji vSetky kritérid poZadované pre charakterizovanie
Statneho zavizku. Tieto vyhldsenia s pevné, presné a formulované bez vyhrad a posudzuja sa ako zdvizky Stitu
vodi FT, jeho veritelom a zamestnancom.

(72)  Co sa tyka akciondrskej pozicky a operdcie zvysenia vlastného imania, BT zdoraziiuje, Ze jednak poskytnutie
uverovej linky vo vyske 9 milidrd eur v prospech FT a jednak neodvolatelny zdvizok $tdtu zicastnif sa na
budiicom zvy3eni imania v rozsahu zodpovedajicom jeho podielu vo FT a nadvizujica samotnd operacia rekapi-
talizdcie, znamenajui uplatiiovanie Stdtnej zdruky a st financované zo Stitnych zdrojov. Predmetné opatrenia sa
ndsledne financujii zo zdrojov pochddzajicich od $titu a to aj vtedy, ked Gverovd linka nebola nakoniec pouzitd.

(73)  Co sa tyka podmienky tykajicej sa zvyhodnenia, BT uvddza, Ze k vytvoreniu zdruky doslo az po znfzenf ratingu
FT ratingovymi agentdrami s cielom obnovit doveru trhu. Vdaka tejto zdruke ziskala FT nové moZnosti pristupu
na finanéné trhy.

(74)  Co sa tyka zdsady uvedomelého stkromného investora, BT tvrdi, Ze podporné opatrenia sa nezhodujd s touto
zdsadou. BT pripomina Ze vyhldsenia $titu si pevnym a bezpodmiene¢nym pravnym zdviazkom, ktory by
investor nikdy nebol byval prijal bez nejakej malej vyhrady. Ide o neobmedzent kratkodobti zaruku poskytnuta
mimoriadne zadlZzenému a krehkému podniku.

() Ozndmenie Komisie — Usmernenia Spolocenstva o $titnej pomoci na zdchranu a restrukturalizdciu firiem v tazkostiach [Ozndmenie
¢lenskym $tdtom, vratane navrhov primeranych opatreni (U. v. ES C 288, 9.10.1999, 5. 2)].
(*) Pozndmka p. Sureau zo 14. janudra 2004.



L 270/12 Uradny vestnik Eurépskej tnie 29.10.2018

(75) BT tvrdi, Ze vzhladom na situdciu pretrvavajicej krizy svetového hospoddrstva a osobitne telekomunika¢ného
sektora vo faze prechodu a vzhladom na velkost sumy, o ktort ide, by Ziadny stikromny investor nebol byval
plénoval zdcastnit sa zvySenia imania o uvedend sumu bez stanovenia akejkolvek podmienky a Ze iba 3tat, ktory
moze uzatvdrat zdvizky za Franclizsko, sa moze vyrovnat s neistou situdciou. BT tymto zdoraznil, Ze
financovanie posilnenia vlastného imania zabezpecené v rozsahu 100 % dlhom, bez akéhokolvek vlastného
kapitdlu, by negativne ovplyvnilo rating kazdého stkromného investora, ktory by postupoval rovnakym
sposobom, pricom u $titu je to tak, Ze ho mozu potrestat iba volici, ktor{ nemaju tie isté ciele. PoZiciavajice
subjekty a akciondri sikromného investora by boli byvali pozadovali, aby bol predmetny investor poisteny
obchodnym pldnom s presne vymedzenymi zdvizkami, ako predaj aktiv. BT nakoniec uvadza, Ze uvedomely
investor, ktorého finan¢né moznosti by boli porovnatelné s moznostami franciizskeho $titu a ktory by poskytol
takdi zdruku, by v Ziadnom pripade u trhov nevzbudil velka déveru a Ze je jasné, Ze prave vdaka hodnoteniu
szvrchovaného dlhu®, akym st zdvizky $tdtu, bola obnovend dovera trhov.

(76) BT takisto tvrdi, Ze zdsada spolutiCasti nebola dodrzand. BT zdoraziiuje, Ze Gcast sikromnych investorov nebola
v Case oznamenia vlddou jej Gcasti na zvySeni imania ani istd a ani podstatnd, aj ked na zdklade prijatia
rozhodnutia o investicii doslo k posunutiu tohto ddtumu na 5. december. Ked investori mo6zu intervenovat az po
prijati rozhodnutia o poskytnuti pomoci zo strany orgdnov, skuto¢nost, Ze tito sikromni investori st ochotni
intervenovat v tom istom case, uz nie je dolezitd. Takd intervencia je dosledkom podpory deklarovanej $tatom,
a nie je vysledkom rozhodnutia sikromného investora. V danom pripade nemozno zo skutocnosti, zZe bankové
zdruzenie sa zaviazalo zarudif sa za Uspe$nii realizdciu opericie, vyvodit, Ze bola dodrzand zdsada spolutiCasti.
Rozhodnutie franctzskych orgdnov investovat je pevné a nepodmieneéné, kym rozhodnutie sikromnych
investorov takym nie je a stikkromni investori sa angazovali az vtedy, ked sa dockali niekolkokrdt zopakovaného
a jednoznac¢ného uistenia, Ze operdcie sa ztcastni aj §tat a predovSetkym Ze $tdt urobi vsetky opatrenia, ktoré FT
umoznia vyhnit sa akymkolvek problémom s financovanim.

3.4. Pripomienky od Cable & Wireless

(77) Cable & Wireless uviedol, Ze uvedené opatrenia st $tdtnou pomocou. Ziskanie dovery trhov po ozndmeni
o poskytnuti akciondrskej pozicky francizskymi orgdnmi znamenalo samo o sebe zvyhodnenie FT. KedZe
uvedomely stikromny investor by sa nebol byval rozhodol rekapitalizovat spolo¢nost, akou je FT, ktora bola pred
schvalenim pldnu Ambition 2005 zjavne nevykonnd, FT ziskala vyhodu, aka by nebola ziskala za obvyklych

trhovych podmienok.

3.5. Pripomienky od AFORS Télécom

(78) AFORS Télécom (Franctizska asocidcia sietovych operdtorov a telekomunikaénych sluzieb) uviedol, ze predmetné
opatrenia st §titnou pomocou. Radom postupnych rozhodnuti v priebehu roka 2002 az do okamihu
poskytnutia FT dverovej linky vo vyske 9 milidrd eur obnovili franctizske orgdny doveru investorov tym, Ze
skonkretizovali svoju podporu. AFORS Télécom dalej zdoraziuje, Ze aj keby FT nikdy nepouzila tiverovi linku,
ktord jej bola poskytnutd prostrednictvom ERAP, Gverovd linka symbolizuje zdruku stdtnej podpory, a z tohto
dovodu mobilizuje statne zdroje v zmysle ¢lanku 107 ods. 1 ZFEU.

(79) Podmienky poskytnutia tverovej linky a stvisiace podmienky platenia nesplfiaji kritéria zdsady uvedomelého
sukromného investora. AFORS Télécom zdoéraziuje, Ze financné pohyby FT od roku 2000 by sa neboli byvali
realizovali za pritomnosti uvedomelého investora. Stitna podpora mala za ndsledok to, Ze nedoslo
k dodato¢nému zniZeniu ratingu FT zo strany ratingovych agentdr, ¢o umoznilo urychlit ndvrat FT na trh
a refinancovanie jej dlhu za lepsich finan¢nych podmienok. Na zdklade doveryhodnosti franciizskeho Stitu sa
teda urcili podmienky ndvratu FT na finan¢né trhy.

3.6. Pripomienky od Cégétel

(80) Cégétel zastiva ndzor, Ze existuji dve rozne podporné opatrenia: jednak ozndmenie franctzskych orgdnov
o poskytnuti akciondrskej pdzicky v prospech FT a jednak ticast $tdtu na rekapitalizacii FT.

(81)  Co sa tyka prvého opatrenia, Cégétel tvrdil, Ze nemozno porovnavat situdciu podniku, ktorého hlavny akcionir je
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sukromného akciondra by ratingové agenttiry boli byvali prijali s tou najvia¢Sou opatrnostou. Cégétel z toho
vyvodzuje zdver, Ze uz samotnd podpora §titu je znacnou vyhodou oproti investorom a Ze tito podpora
zabrénila akémukolvek dodato¢nému zhor3eniu ratingu FT ratingovymi agentirami, aj ked sa operdtor nachddzal
apriérne v nerieSitelnej situdcii. Cégétel tvrdi, Ze franctzsky $tdt poskytol pomoc FT este pred podpisom dohody
o poskytnuti Gverovej linky vo vyske 9 milidrd eur vzhladom na to, Ze ozndmenie o podpore stacilo na to, aby
sa toto nidzové financovanie stalo nepotrebnym. PoziCiavajiice subjekty mali istotu v tom, Ze nikdy nemoéze
dojst k neplateniu zo strany FT, pretoze $tat bude vidy pripraveny poskytndt jej potrebné financné prostriedky,
aby mohla plnit svoje finan¢né zdvizky, ¢o jej umoznilo ziskat zdroje financovania priamo na trhu. FT teda
mohla ziskat vyhody, ktoré by za obvyklych trhovych podmienok neziskala. Vyuzitie trhu s obligdciami pomohlo
FT v tom, Ze v snahe o prekonanie svojej krizy likvidity a vSetkych prekdzok spojenych s tymto typom
financovania sa nemusela obrétit vylu¢ne na finanéné dstavy. Cégétel tvrdi, Ze podmienky poskytnutia tverovej
linky franctizskymi orgdnmi sa nezhodujii s podmienkami poskytovanymi uvedomelym investorom, ktory ma
takyto tcastnicky podiel.

3.7. Pripomienky od LDCOM (*)

(82) LDCOM identifikuje dvojaky mechanizmus pomoci FT, ktory sa opiera o podporu mobility pracovnikov,
poskytnutie neobmedzenej zaruky a poskytnutie tverovej linky vo vyske 9 milidrd eur.

(83) Pokial ide o poskytnutie neobmedzenej zaruky, LDCOM sa odvoldva na obsah vyhldseni franctizskych orgdnov
uverejiiovanych od jala 2002, ktorych cielom je upokojit financné trhy ohladne situdcie FT. Tieto vyhldsenia
prispeli priamo k zlepSeniu ratingu FT na trhoch a umoznili spolo¢nosti riesit problém likvidity, s ktorym sa
stretla. Podla LDCOM, z hladiska franciizskeho pridva moze byt dstne vyhldsenie za urCitych podmienok
pravnym aktom zakladajiicim pravo pre prijemcu.

(84) LDCOM tvrdi, Ze ozndmenie o poskytnuti averovej linky vo vyske 9 milidrd eur predstavuje $tatnu pomoc; $tdtna
podpora nemdze vychddzat z kritéria uvedomelého investora jednak kvoli svojej vyske a jednak kvoli
podmienkam alebo samotnému cielu. V septembri 2002 (kedy §tdt ozndmil, Ze finan¢ne podpori FT) by Ziadny
uvedomely investor nebol byval pozical 9 milidrd eur za takych hospodarskych okolnosti bez toho, aby sa opieral
o pldn restrukturalizdcie.

(85) Podla niazoru LDCOM stanovisko §titu, podla ktorého by vicsinovy uvedomely investor nebol byval ohrozil
funkénd integritu FT, neodporuje analyze sprdvania takého investora v redlnych trhovych podmienkach, ktoré
existovali v jini — juli 2002. Investori, ktori investovali mimoriadne velkii Cast svojich aktiv do firmy, u ktorej
existovalo riziko platobnej neschopnosti, budi ako prvi pozadovat radikdlnu a okamzit reviziu stratégie, ktorej
sucastou mozu byt v pripade potreby masivne prevody strategickych aktiv.

(86) LDCOM takisto zdoraznil, Ze $tit nemdze odvolat svoje vyhldsenia bez toho, aby neposkodil svoju vlastni
finanént doveryhodnost. Stit totiz zohrdva vo svojej intervencii na trhu dlohu dlznika a zdroveii dlohu
vacsinového akciondra istého poctu firiem. Tato dvojaka dloha sa prejavuje dvojakym ratingom pridelenym
ratingovymi agenttrami, ktory zohladiiuje mieru zadlZenia a solventnost akciondra cez ratingy S$tatnych
podnikov. Dvojndsobnd mozZnost intervencie predpokladd mimoriadnu ostrazitost, pretoze akékolvek zlyhanie,
ku ktorému by doslo pri plneni niektorej z uvedenych dvoch tloh, by mohlo mat dopad na jeho druhi dlohu
a na jeho rating. LDCOM zdroven kladie doraz na skuto¢nost, ze doveryhodnost $titu sa zdsadne odlisuje od
doveryhodnosti, ktorej sa v obdobnej situdcii mozu tesit firmy, ktoré nemoédzu trhom poskytnit uistenie.
Zohladnenie $titnej podpory po priamom nadviazani styku Stitu s ratingovymi agentdrami, je vecou dovery-
hodnosti podpory FT zo strany §tatu.

3.8. Pripomienky od Tiscalinet

(87)  Tiscalinet doddva k vyssie uvedenym pripomienkam, Ze vyhldsenia $titu uverejiiované od 2. jala 2002 signalizujt
trhu, Ze vyhldsenie stidneho vyrovnania FT je vylacené. Takisto rozhodnutie $tatu dat si vyplatit dividendy za rok
2002 v akcidch a nie v hotovosti je dalsim signdlom zo strany $tdtu urCeny trhu, ktory sved¢i o tom, Ze §tdt
podporuje FT, aj ked by si uvedomely investor bol byval zvolil vyplatenie uvedenych dividend v hotovosti.

(*') Odteraz nazyvany Neuf Télécom.
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(88)  Tiscalinet zdoraziiuje aj to, Ze vSetky zdkonné opatrenia na rozsirenie predmetu ¢innosti ERAP prijaté s cielom
umoznit ERAP vlastnit akcie FT (%), poskytnutie $titnej zdruky v prospech ERAP, aby mohol investovat do FT (¥)
a nakoniec znenie podmienky drzby zdkladného imania FT §titom potvrdzuji analyzu neodvolatelnosti Stitnej
zdruky, o ktord sa opierajii hospoddrske subjekty a predovSetkym veritelia, ktori sa zicastnili na emisidch
dlhopisov FT realizovanych od tohto ddtumu. Tieto prvky potvrdzuji skuto¢nost, Ze §tit sa stavia do polohy
»poslednej instancie” voci FT, ¢o by uvedomely investor neurobil.

3.9. Pripomienky od ECTA

(89) European Telecoms Association (ECTA) zastdva ndzor, Ze ministerské vyhldsenia z jula a oktébra 2002
a poskytnutie tiverovej linky vo vyske 9 milidrd eur, ako aj predbezny zdvdzok $titu zdcastnit sa na budicom
zvySeni imania, predstavuju $titnu pomoc. Pomoc poskytnutd FT umoznila tejto spolonosti zachovat si
postavenie integrovaného operdtora a zvysit svoju tG¢ast v Orange. ECTA je toho ndzoru, Ze spolo¢nost, ktord by
sa nachddzala v situdcii FT, by musela reagovat tplne inak, rovnako ako k tomu doslo v pripade operdtorov
konkurujicich FT na trhu komplexnych telekomunikaénych sluzieb, ako je British Telecom a KPN, ktori museli
kvoli potrebe zniZit svoj dlh predat strategické aktiva.

3.10. Pripomienky od FT

(90)  FT predlozila pripomienky vo forme troch sprdv: i) spravy Ehlermannovej spravy z 12. janudra 2004 s ndzvom
Posudok pre France Télécom; ii) Galmontovej spravy zo 6. janudra 2004 s ndizvom Umoziuje judikatira siidneho
dvora Spolocenstiev pripustit, Ze ,finanéné opatrenia zavedené §titom na podporu France Télécom” a na zaklade
ktorych Komisia zacala konanie ustanovené ¢linkom 88 ods. 2 zmluvy mali za ndsledok ,prevod Stitnych
zdrojov* v prospech tejto spolo¢nosti?*; iii) spravy HSBC s ndzvom Nézor HSBC zo 6. janudra 2004.

(91) 'V prvej sprdve sa analyzuje sprdvanie franctzskych orgdnov z hladiska predpisov vztahujicich sa na 3tdtnu
pomoc vo vieobecnosti a osobitne z hladiska zdsady uvedomelého investora. Ucelom sprdvy je dokazat, ze FT
nebola spolo¢nostou, ktord by mala finan¢né tazkosti v zmysle usmerneni v dobe, ked sa stit rozhodol ztcastnit
sa na rekapitalizdcii a ozndmil svoju pripravenost poskytnat akciondrsku pozicku. V sprave sa zdoraziiuje, Ze pre
vacsinového akciondra je normdlne a obvyklé poskytnit pozicku, aby mohol anticipovat svoju Gcast na rekapita-
lizécii.

(92) Druhd sprava sa zameriava na otdzku, ¢i obycajné ozndmenie o poskytnuti akciondrskej pozicky vo forme
uverovej linky moze byt ako také zdviazkom poskytnit $titne finanéné prostriedky. Podla spravy nedoslo
k prevodu Sstitnych prostriedkov, pretoze v kone¢nom dosledku nedoslo k poskytnutiu Gverovej linky, ani
k poskytnutiu zdruky, ktoré by vyzadoval finan¢ny zdkon. Okrem toho sa prevod Stitnych prostriedkov
neuskutocnil preto, lebo podla franctizskeho préva Ziadne dstne vyhldsenie orgdnu $tdtnej sprdvy nemodze mat
akykol'vek ticinok na verejné financie a nemoze iniciovat ani najmensi prevod stdtnych prostriedkov, a v tomto
pripade ide iba o oby¢ajné vyhldsenia ministra, ktoré nemajii Ziadny negativny dopad na verejné financie.

(93) Tretia sprdva sa zameriava na hospoddrsku raciondlnost sprivania $titu v dobe od 4. septembra 2002
(ozndmenie o vysledkoch za prvy polrok) do 15. aprila 2003 (uskuto¢nenie zvySenia imania). Sprava vychddza
z analyzy situdcie FT v septembri 2002 a rozliSuje medzi operaénymi vykonmi FT (zdravé ¢innosti s potencidlom
zlepsit prevadzkovy pefiazny tok) na jednej strane a vyskou dlhu operdtora na druhej strane. V tomto ohlade sa
v sprave uvadza, ze ¢asovy posun medzi zhromazdenim penazného toku skupiny a prisnymi kratkymi dobami
splatnosti financii (2003 — 2005) sposobuje problém s refinancovanim a nie so solventnostou.

(94) HSBC zdroven popisuje suvislosti kratkodobej krizy likvidity, ktord sa eSte zhorsila krizou dovery trhu voci
skupine. HSBC spresiiuje, Ze v takej situdcii si racionalita vyZadovala rychlost a zavedenie plidnu na zlep3enie
prevadzkovych vysledkov, zvySenie kapitdlu, prepracovanie splitkového kalenddra a adresnii politiku prevodov
aktiv. HSBC tvrdi, Ze v tomto pripade je plin Ambition 2005 stdrzny, celistvy a raciondlny, pretoZze umoZiiuje
najmd nazhromazdenie penazného toku 15 milidrd eur operatnym zlepSenim a postipenim aktiv neoklie-
Stujicim hlavné ¢innosti. HSBC zdoraziluje, Ze zvySenie imania na podporu spolocnosti zavaddzajicej plin

(*) Nariadenie ¢. 2002-1409 z 2. decembra 2002, ktorym sa meni nariadenie ¢. 65-1117 zo 17. decembra 1967 o administrativnej
a finan¢nej organizacii ERAP.
(*) Cldnok 80 zakona ¢. 2002-1576 z 30. decembra 2002 o opravnom finan¢nom zakone pre rok 2002.
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prevadzkového oZivenia je prirodzenym rieSenim na opitovné vyrovnanie bilancie. HSBC tvrdi, Ze dstna podpora
zo strany vicsinového akciondra je takisto obvykld a raciondlna a Ze je normdlne a bezné, ze hlavni akciondri
oznamuju svoje rozhodnutie ostatnym akciondrom vopred. HSBC zdroveti zdoraznil, Ze akciondrska pozicka bola
v tomto pripade nerizikovou, rentabilnou a obvyklou operdciou — v ocakdvani zvySenia imania — na ochranu
majetkovych zdujmov vicSinového akciondra, aj ked nebolo mozné rekapitalizovat v mesiaci december

z Casovych dovodov. HSBC uviedol okrem iného, ze pozicka bola stanovend v trhovych podmienkach.

(95) 'V sprave HSBC sa uvddza aj vyvoj kurzu akcil FT na burze, priom v jali 2002 akcie stdpli vdaka spravam
o zndrodnen{ a v septembri klesli, pretoze hoci bol trh obozndmeny s pripadnym zvySenim imania o 15 milidrd
eur, podmienky vsak stdle neboli jasné. V sprave sa dalej uvddza, Ze tat hodnotil finan¢né vysledky FT ako velmi
uspokojivé: podla metddy ,discounted cash flow* rekapitalizdcia obsahuje ro¢nti mieru rentability 25 %, kym
priemernd miera rentability na telekomunika¢nom trhu je 9,9 %.

(96) V odpovedi na sprivu NERA FT uvddza, Ze v tomto pripade nie si splnené podmienky domdhania sa
zodpovednosti §titu za nedodrzanie prislubu. Samotnd skutocnost, Ze bol dany prislub, aj ked spociva
v zaplateni istej sumy pefiazi, v Ziadnom pripade sdm nesta¢i na viazanie verejnych financif, na ,imobilizovanie
Statnych zdrojov“ bez pravneho aktu. V tejto stvislosti FT uvddza, Ze franctizska judikatira nemoze dokdzat, ze
v tomto pripade doslo k ,prevodu $titnych zdrojov* na zdklade zdvazného prislubu akciondrskej pozicky.

(97) Podla FT stit neposkytol FT tverovd linku prostrednictvom ERAP. Vyhldsenia $titu nie si pre $tdt pravne
zdvazné, & uz voci FT alebo tretim osobdm. Stdt sa totiz nemdze zaviazat bez tvor¢ieho pravneho aktu prijatého
so zretelom na kompetenéné pravidld a rozpoctovi procediru.

(98)  FT obzvlast zdoraznuje suvislosti, za akych boli vyhldsenia uverejiované a spresiiuje, Ze je to nutné na zistenie
ich skuto¢ného dosahu. Z analyzy vyhldseni z hladiska udalosti, ku ktorym doslo od konca jiina do decembra
2002, vyplyva, Ze vyhldsenia nemohli predstavovat slub, a nevyplyva, Ze by adekvitnymi opatreniami
zamys$lanymi $titom boli finanéné opatrenia. V tej dobe existovali predovietkym nezhody vo vldde a minister
hospodarstva a financif nepresadzoval stanovisko vlidy. Zo studie faktov vyplyva, Ze neexistoval ziadny zdmer zo
strany vedicich predstavitelov, ktori nemali jasno, ¢o sa tyka rieSenia problému a Ze operdtori sa nikdy
nevyjadrili k tomu, Ze $tit sa zaviazal schvdlit to, ¢i ono riesenie.

(99) FT uvddza, Ze zdvery poradcu st chybné, pretoze:

— ,Analyza situdcie skupiny FT v okamihu ozndmenia vysledkov za prvy polrok 2002 ukazuje, Ze skupina mé
nevyvazent bilanciu a kratkodoby problém s likviditou, ale prevadzkové vysledky z ¢innosti st velmi dobré.

— Analyza sdstavy opatreni, s ktorymi musi uvedomely investor pocitat v situdcii velkého zadlZenia ukazuje, Ze
bolo raciondlne zaviest pldn oZivenia zahfflajﬁci rekapitalizciu pre skupinu so zdravymi aktivami, a ktorej
skuto¢nd hodnota podniku je vyssia nez suma burzovej kapitalizdcie a ¢istého zadlZenia.

— Z analyzy tvorby hodnoty a perspektiv rentability vyplyva, zZe stit realizuje velmi dobrti investiciu tym, Ze sa
zhdastiiuje na zvyseni imania a pripadnym poskytnutim akciondrskej pozicky podstupuje len malé riziko*.

4. PRIPOMIENKY FRANCUZSKA

(100) Francuzske orgdny pripomenuli, Zze hned od zaciatku sa spravali podla zdsady uvedomelého sukromného
investora. Na zdklade ozndmenia vysledkov FT za prvy polrok 2002, ktoré sved¢ia o nevyvdZenej financnej
Struktiire FT a velkom nedostatku vlastného imania aj napriek dobrym prevadzkovym vysledkom, tét vyvodil zo
situdcie dosledky, pricom vymenoval do cela spolo¢nosti nového vediceho predstavitel’a a zorganizoval
zasadnutie bankového zdruzZenia, ktoré sa v septembri 2002 zaviazalo zarucif sa za dspesné zvySenie kapitdlu.
Zéroven $tit poziadal nové vedenie o hibkovy audit podniku. Na zaklade plinu Ambition 2005, o ktorom bol
vac§inovy akciondr pravidelne informovany a na zdklade zdvizku bankového zdruZenia ozndmil $tdt 4. decembra
2002 svoje rozhodnutie zicastnif sa na zvySeni vlastného imania podniku vo vyske 9 milidrd eur a zdroven
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ozndmil, Ze je pripraveny poskytntt FT prostrednictvom ERAP pripadny preddavok na upisanie kapitdlu, ktory
bude droceny za trhovych podmienok. Vzhladom na finanéné podmienky poskytnutia tohto preddavku
franctizskymi orgdnmi a na zmienky Komisie ohladne jej pochybnosti o existencii prvkov pomoci v tomto
opatreni uprednostnila FT priamo trh dlhopisov.

4.1. Finan¢nd situdcia FT

(101) Franctizske orgdny zdoraziiuji, Ze pri prijimani rozhodnutia o investicii nebola FT v tazkostiach v zmysle
usmerneni (**). Obrat podniku sa totiZ pravidelne zvySoval (zvySenie o 10 % od prvého polroka 2001 do prvého
polroka 2002), jeho penazny tok bol vyssi a narastal rychlej$im tempom neZ jeho obrat. Franctizske orginy
informovali o nevyvdZenej finan¢nej Struktire podniku k 30. janu 2002 a o tom, Ze straty boli spdsobené hlavne
nepldnovanymi rezervami a amortizdciami spojenymi s odpismi aktiv nadobudnutych pred celkom nepredvida-
telnym obratom na trhoch. Dalej tvrdili, ze prevddzkové ndklady FT rdstli pomalsim tempom neZ obrat,
¢o znamenalo, Ze jeho ziskovost sa zvySovala. Prevadzkovy vysledok a prevddzkovy penazny tok narastali
(peniazny tok vzrdstol oproti prvému polroku 2001 o viac ako 15 %). Franctzske orgdny uvadzajd, ze velmi
dobré perspektivy vykonov FT sa este zlepsili vdaka pldnu TOP. Dobré vykony potvrdil uverejneny rocny tGétovny
vykaz 2002, z ktorého vyplynula poctivd dynamika, ktorti zabezpe(ili v podniku novi vedtci predstavitelia.

(102) Co sa tyka kritéria tykajtceho sa vyvoja vlastného imania uvedeného v bode 5 a) usmernent, franczske orgdny
uvéddzaji, Ze prvne relevantnym ukazovatelom je podla ¢lanku L225-248 Obchodného zdkonnika zdkladné
imanie FT SA, ktoré bolo stdle kladné a nikdy nekleslo o polovicu. Franctzske organy zdéraznujd, Ze FT nebola
v situdcii, ktord upravuji usmernenia, a sice v situdcii poklesu vlastného imania pod troven zakladného imania.

(103) FT nebola v situdcii zastavenia platieb, objavil sa len potencidlny problém s likviditou v prvom polroku 2003 za
predpokladu, Ze k ofakdvanému oZiveniu trhu nedodjde. Francizske orgdany dalej uviedli, Ze FT mala predbezne
k 31. decembru 2002 disponibilné prostriedky vo vyske 6,9 miliardy eur a mohla dosiahnuf maximum roka
2003 bez toho, aby musela vyuzit finanény trh. Francizske orgdny uvddzaji, Ze podnik pouzil zdruZeny uver,
ktory je menej ndkladny nez trh s dlhopismi, a zo zdruzeného tveru ziskal likvidné prostriedky 4 miliardy eur.

(104) Franciizske orgdny poukazuju hlavne na to, ze FT vstiipila na finan¢né trhy v priebehu roka 2002 a opisali vSetky
néstroje financovania poskytnuté FT a platné v ¢ase od 11. jila 2002 do 15. janudra 2003 (*). Uvddzaji najmi
skutocnost, ze 14. februdra 2002 si FT dohodla poskytnutie zdruzenej tverovej linky 15 milidrd eur, a Ze FT
zrealizovala pocas roka 2002 (*) emisie dlhopisov, pricom dlhopisy za 442,2 miliéna eur boli splatné v akcidch.

(105) Franctizske orgdny takisto uvddzaji, Ze FT nepodstupuje Ziadne finan¢né riziko z dévodu zniZenia svojho ratingu
ratingovymi agenttirami, pretoZe v kovenantoch predovietkym neexistovala Ziadna klauzula o platbe vopred.

(106) Navyse podla zhodného ndzoru viacerych poradnych béank, s ktorymi prebehli konzulticie v mesiacoch jin
a november 2002, bola FT este pred ozndmenim plinu Ambition 2005 a podpory vicsinového akciondra
schopnd refinancovat sa na trhoch s dlhopismi. Franctizske orgdny uviedli, Ze v jali 2002 a v septembri 2002
pontikla banka Barclays a banka Dresdner Kleinwort Wasserstein refinancovanie dlhov z dlhopisov FT so
splatnostou v obdobi rokov 2003 — 2005, a to pomocou vymennych programov realizovanych od oktdbra alebo
novembra.

4.2. Racionalita plénu ,Total Operational Performance” (, TOP*)

(107) Franctizske orgdny zdoraziujd, Ze vzhladom na predoslé fakty je zvySenie pefiazného toku a zvySenie vlastného
imania stanovené v pldne Ambition 2005 prvkom stratégie, ktorii by bol byval uplatnil akykolvek uvedomely
vacsinovy akciondr.

(*¥) Usmernenia Spolocenstva o §ttnej pomoci na zachranu a restrukturalizéciu firiem v tazkostiach (U. v. EU C 244, 1.10.2004, s. 2).

(¥) Franctzske organy predovietkym spomenuli emisie dlhopisov, tverovych liniek, obchodnych cennych papierov, kritkodobych
poziciek, operacie sekuritizdcie a derivatov.

(*) Od 26. jula 2002 az do okamihu predloZenia pldnu Ambition 2005, t. j. 4. decembra 2002, FT emitovala 26. jila 2002 dlhopisy vo
vyske 70 miliénov eur a vydala tranZu v hodnote 150 miliénov eur stvisiacu s dlhopismi vo vyske 3,5 miliardy eur emitovanymi

v marci 2001.
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(108) Co sa tyka racionality plinu TOP, francizske orgdny sprestiujd, Ze tento plén si vyzaduje znaéné dsilie FT.
Ide o globélny plan preorientovania riadenia zaloZeného na konkrétnych opatreniach, ktory uz priniesol prvé
pozitivne vysledky. V tejto stvislosti tvrdia, Ze pldn je mimoriadne presny a umoziuje zvysit rentabilitu podniku
s mierou ndvratnosti (TRI) 43 % do roku 2005 investorom, ktori sa ztcastnili na zvyseni zdkladného imania
v aprili 2003, teda pojde o vynos ovela vyssi nez zdkladnd miera ndvratnosti (11 %), ktor ocakdva sukromny
investor v sektore telekomunikdcii. Plin TOP zahffia aj Cast zaoberajicu sa optimalizdciou riadenia stavu
zamestnancov. Co sa tyka plénu prevodov, franctizske orgény tvrdia, Ze prevod aktiv koncom roka 2002 umoznil
presunit pripadny problém s likviditou na koniec roka 2003 a vyhniit sa akejkolvek nutnosti vyuzit financné
trhy.

(109) Franctizske organy nakoniec upozornuji na skutocnost, Ze stratégie uplatiiované konkurenénymi operdtormi sa
nezdaji byt uvdzlivejsie, a Ze pldn nemoZzno posudzovat z hladiska rozsahu alebo strategického charakteru aktiv,
ktorych prevod sa pldnuje, ale z hladiska racionality celého pldnu. Uspesnost emisii dlhopisov z decembra 2002
a z janudra 2003 navyse potvrdila a posteriori doveru sikromnych investorov v prevddzkovy potencidl podniku.

4.3. Uplatiiovanie zisady uvedomelého investora pri i€asti na zvy$eni vlastného imania

(110) Co sa tyka uplatnenia zdsady uvedomelého stkromného investora na ozndmenie $titu o anticipdcii jeho Gcasti na
zvyseni vlastného imania, franctizske orgdny uvddzajt, Ze svoj sthlas podmienili tym, Ze novy vedici predstavitel
predlozi doveryhodny novy plan opitovného ziskania rovnovéhy, a icastou bank.

(111) V savislosti so zdsadou spoluticasti franctizske organy zdoéraznujd, Ze $tit ako akciondr urobil hned na zaciatku
opatrenia na zabezpecenie spoluticasti §titnych a sikromnych akciondrov, a Ze na seba nezobral Ziadne riziko
prv nez stkromni investori. Ozndmenie o zdmere §titu zdCastnif sa na zvySeni vlastného imania je
z 12. septembra 2002, ked sa bankové zdruzenie uz zaviazalo, pocinajiic septembrom 2002, rucit za Gspe$nd
realizdciu Casti zvySenia zdkladného imania uréenej stkromnym investorom po boku $titneho akciondra, pod
podmienkou, Ze sa trhu ozndmi plan opitovného ziskania rovnovahy, ktory by bol povazovany za spolahlivy.
Franclzske orgdny zdoraziiujd, Ze tito podmienka je vzhladom na nevyrovnand financnd situdciu FT obvykld,
pricom uviedli, Ze G¢ast $titu je takisto podmienend ozndmenim pldnu, ktory bude trh povazovat za spolahlivy.
Keby sa stikromni investori nezarudili, §tat by také ozndmenie neurobil.

(112) Franctizske orgdny dalej poukazuji na to, Ze stkromné financie boli vlozené eSte pred $tdtnymi financiami,
pretoze finanéné podpory stikromnych investorov — vo forme dlhopisov a prepracovania splatkového kalenddra
bankovych tverov v obdobi od decembra 2002 do februdra 2003 — boli poskytnuté vo velkych sumdch.
Franctzske orgdny tvrdia, Ze analyza kazdého pripadného poskytnutia $tatnych prostriedkov sa musi uskuto¢nit
z hladiska takychto stikromnych financovani.

(113) Franctizske organy zdoraziujd, ze podla judikatdry Alitalia (V) sa tit nezaviazal formdlne skor nez banky. Ucast
sikromnych akciondrov je zna¢nd, pretoZe predstavuje 40 %.

(114) Co sa tyka ocakdvaného vynosu, franctizske orgdny tvrdia, Ze tak, ako uz bolo uvedené, o dodrziavan{ zdsady
uvedomelého sukromného investora svedcia aj velmi dobré perspektivy rentability planu TOP, ktoré potvrdilo ich
priaznivé prijatie na trhu.

(115) Franctizske orgdny zdoraziuji, Ze zvySenie zdkladného imania sa uskutocnilo hned, ako bolo technicky mozné
predlozit $titu a investorom aktualizované spravy o prevadzkovych perspektivach podniku, ¢o dokazuje aj vyber
Stdtom investorov motivovanych perspektivami dlhodobého vynosu.

4.4, Akciondrska pozicka

(116) Franctizske organy zdoraziujii, Ze FT nikdy nepodpisala navrh pozicky jednak kvoli prili§ vysokej cene za
finan¢nych podmienok, ktoré boli FT navrhnuté, a jednak kvoli tomu, Ze Komisia mala pochybnosti, ¢o sa tyka
zdkonnosti tohto opatrenia z hladiska zmluvy. Preto neboli podniku poskytnuté na zdklade ndvrhu akciondrskej

(*) Rozsudok Vseobecného sidu z 12. decembra 2000, Alitalia/Komisia, T-296/97, T-296/97, ECLLEU:T:2000:289.



L 270/18 Uradny vestnik Eurépskej tnie 29.10.2018

pozicky Zziadne prostriedky zo Stitnych zdrojov. Franctzske orgdny tvrdia, Ze vstipenie p6zicky do platnosti
nemoze vyplyndt z ozndmenia, ktoré $tét zverejnil 4. decembra 2002, a ktoré sa tyka vylucne zdvizku $titu ako
akciondra zdcastnif sa na operdcii zvySenia vlastného imania podniku, aj ked' sa poskytnutie akciondrskej pozicky
uvédza iba ako ,pripadné“.

(117) Franctizske orgdny zdroveil poukazuji na to, Ze nivthom ozndmenia sa FT v nijakom pripade neposkytla Ziadna

vyhoda.

(118) Podla franctzskych organov FT nelerpala pozicku, pretoze nevstiipila do platnosti, a teda nemohla oddialit
nedostatok likvidnych prostriedkov podniku. Franctzske orgdny tvrdia, Ze ozndmenie o pdzicke nie je zdrukou.
Franclzske prdvo neuzndva implicitni zdruku: akdkolvek zdruka poskytnutd $titom musi byt potvrdend
zdkonom. Postavenie ozndmenia o pripadnej p6zicke na roven zdruky je nespravne. Franctzske orgdny ndstoja
na tom, Ze zdruku, ktorti $tit poskytol ERAP-u s cielom umoznit mu financovat tGcast na zvyseni vlastného
imania FT, nemoZno postavit na rovei zaruky poskytnutej v prospech FT. Pokial ide o ERAP, franciizske organy
spresiiuj, ze jeho tloha bola tplne neutrdlna a Ze ERAP intervenoval iba z rozpoctovych dévodov.

(119) Ozndmenie $titu o ndvrhu pozicky nemohlo ulah¢it pristup FT na trh s dlhopismi. Po prvé, dlhopisy nezaistuja
ziadnou formou zdruky a poskytuji sa na dobu dlh$iu nez preddavok. Vlastnik dlhopisov navyse neuplatiiuje
ziadny postih v pripade nesplatenia v termine splatnosti. Po druhé, franciizske orgdny tvrdia, Ze nie je mozné
porovndvat ozndmenie $titu o moZnosti anticipovat svoju Glast na zvySeni vlastného imania so zdrukou
poskytnutou podla rozhodnutia Komisie 2001/89/ES (**) (Crédit Foncier de France), pretoze v tomto pripade je
zamysland pozicka hypotetickd a prisne Casovo obmedzend a obmedzend je aj jej vyska, a preto nemdze sama
o sebe vyriesit finanéné problémy podniku vzhladom na splatkovy kalendar svojho dlhu. Po tretie, franctzske
organy zdoraziujii, Ze emisie dlhopisov boli teda uréené vyluéne tym, ako trh vnimal schopnost FT plnit si
zavazky bez stitnej zdruky. Dovera, ktort trh prejavil pocas uvedenych emisii dlhopisov, pochddza hlavne zo
zmeny veduicej skupiny a z priaznivého prijatia novej stratégie, ktord bola prezentovand pri predkladani plinu
Ambition 2005.

(120) Co sa tyka dodrzania zdsady uvedomelého investora, pokial ide o pripadnti pozicku, francizske orgdny
zdoraznili, Ze je logické, Ze thned po prijati rozhodnutia zG¢astnif sa na zvySeni imania a po splneni podmienok
zvysenia §tat anticipuje svoju tGcast. Prvé diskusie tykajice sa tohto ndvrhu poézicky sa zacali v novembri 2002.
Franctzske orgdny dalej zdoraznili, Ze legitimita takého opatrenia nebola spornd, pretoze, ako je uvedené vyssie,
opatrenie vychddza zo spolahlivého a podrobného planu, ktorého obsah bol tplne zndmy v okamihu ozndmenia
ndvrhu pozicky 4. decembra 2002. Stdt uz mal navyse zévdzok bankového zdruzenia podmieneny predlozenim
spolahlivého pldnu a od konca novembra mal k dispozicii vietky ndleZitosti potrebné k vyhldseniu stanovenej
podmienky za splnenti, priCom po vymenovani novych vediicich predstavitelov pozoroval priaznivi reakciu
trhov. V tejto stvislosti franctizske organy zdoraziujii, Ze nie je pravne relevantné posudzovat sumu, o ktort
v tomto pripade ide, ale podla judikatiry Alitalia treba preskimat zhodu podmienok financovania opericie pre
podnik porovnatelnej velkosti.

(121) Co sa tyka vyhodnosti pripadnej pozicky, franctzske orgdny zdoraziiujd, Ze je v stlade s trhovou praxou a Ze
nebola zvysend o odskodnenie zohladnujtice jej zdvisly charakter. Francizske orgdny dalej tvrdia, Ze v ndvrhu
bola stanovend provizia za neerpanie a Ze neexistencia zdruky je v zhode s praxou uvedomelého investora

v pripade kritkodobej pozicky, ktort akciondr odstihlasil eSte predtym, nez upisal zvySenie imania. Franctizske
organy takisto uvaddzaj, Ze splatenie sumy v akcidch naozaj plati a tyka sa hotovosti.

4.5. Oznamenia Stitu

(122) Franctizske orgdny poukazujii na stvislosti, v ktorych treba analyzovat vyhldsenia $titu ako uvedomelého
akciondra. V obdobi od septembra 2002 do decembra 2002 dal $tit podnet na zmenu riadenia, ktorého
podstatnou nélezitostou bola zmena vediceho predstavitela FT a dosledne sledoval vypracivanie planu ziskavania
rovnovéhy pri zabezpeleni podpory siukromnych investorov v pripade neskoricho vyhldsenia pripadného
zvySenia imania. Podla francizskych orgdnov mali tieto operacné opatrenia zna¢ny finanény dopad a mali za
nésledok velmi priaznivé prijatie finan¢nymi trhmi a zotavenie kurzu FT.

(*) Rozhodnutie Komisie 2001/89/ES z 23. jiina 1999 o podmienec¢nom schvaleni pomoci, ktord Francdzsko poskytlo Crédit Foncier de
France (U.v. EU L 34, 3.2.2001, s. 36).
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(123) Francuzske orgdny zdoraznuji, Ze $tit nikdy neuviedol a ani nenavrhol, Ze FT poskytne neviazand
a neobmedzenti podporu. Dodévaja tiez, 7e ,Stat [...] uZ od leta zdoraziioval, Ze sa bude sprévat ako uvedomely
sikromny akciondr, a nie ako $titna zvrchovand moc, a Ze mieni intervenovat ako akciondr podla pravidiel
(ktoré sa este len stanovia), ktoré sa nebudd liSit od tych, ktoré by si vybral stkromny investor, ¢o uZ teraz
nevyhnutne vylucuje, Ze by sa §tit rozhodol intervenovat bezpodmiene¢ne a neodvolatelne“ (*). Tieto vyhldsenia,
ktoré sa vraj neodliSuji od pravidiel zvolenych sikromnym investorom, vylucuju de facto akikolvek bezpod-
mieneénd a neodvolatelni podporu. Franciizske orgdny zdroven tvrdia, Ze vyhldsenia francizskych orgdnov
v ¢ase od jula 2002 do oktdbra 2002 st ,vidgnymi predbeznymi vyhldseniami“ bez ,opatreni, ktoré by im dali
materidlnu  podobu® (*°). Francizske orgdny uvddzaji v tejto stvislosti, Ze neskorie vyhldsenia mali byt
posudzované z hladiska prvého vyhldsenia a Ze nie je spravne tvrdit, Ze diilom 12. jala 2002 §tat prijal ,neodvo-
latelny zévizok podporit FT“ a Ze pri tejto prileZitosti prijal ,neodvolatelny zdvizok zaastnif sa zvysenia
vlastného imania“. Franctzske orgdny spresiujii, Ze akciondr ozndmil prvy krit svoj zdmer zdcastnif sa na
zvy$eni vlastného imania firmy v septembri 2002 a Ze vraj ,ide o operdciu sledovani trhom (odkaz na spltkovy
kalendér, ktory sa md stanovit so zretelom na trhové podmienky (*')“.

(124) Pokial ide o vyhldsenie z 2. okt6bra 2002, franctizske orgdny poukazuji na to, Ze toto vyhldsenie je potvrdenim
toho, Ze pldn povazovany za spolahlivy je podmienkou Gcasti $tdtu.

(125) Franctizske orgdny dalej zdoraziiuji, ze ,Jedinymi Specifickymi opatreniami napldnovanymi Stitom ako
vacsinovym akciondrom FT st opatrenia, ktoré boli vysvetlené v informacnych podkladoch/ozndmeni dorucenych
Komisii a uverejnenych 5. decembra 2002, t. j. Gcast po boku stkromnych investorov na zvySeni imania
o 15 milidrd eur vo vyske podielu $titu na imani FT a pripadné ozndmenie akciondra o pozicke za trhovych
podmienok eSte pred zvySenim imania. Samotnd skutocnost, Ze $tit pripomenul, Ze bude plnif dlohu
uvedomelého akciondra nie je Ziadnou S§titnou zdrukou. Keby boli vyhldsenia stitu od jala 2002 do
oktébra 2002 naozaj pravne ekvivalentné, dokonca jednoducho ponimané trhom a ratingovymi agentiirami ako
prislub ,neobmedzenej zaruky“ v prospech FT, v takom pripade by nedoslo k zniZeniu ratingu FT v jiili a spreads
a rating FT by v tomto obdobi zohladnili riziko $tdtu (rating AAA a velmi nizky spread). Nakoniec pripadné
zohladnenie ratingovymi agentGrami pritomnosti $titu ako vacsinového akciondra nezdvisle od akejkolvek
implicitnej alebo explicitnej zdruky, alebo akéhokolvek 3pecifického opatrenia a nezdvisle od $pecifickej finan¢nej
situdcie spolo¢nosti v danom okamihu nemozno povazovat za §titnu pomoc. Takyto pristup by bol v priamom
rozpore so zdsadou neutrality prava spoloCenstva uznanej ¢linkom 295 Zmluvy o ES* (*3).

4.6. Vyvoj kurzu akcie FT

(126) Francuzske orgdny tvrdia, Ze dopad na kurzy FT na burze maju iba operacné opatrenia. Kurz akcie firmy takto
prudko stapol 2. oktébra 2002 (ndrast o viac ako 10,4 % v tyzdni okolo 2. oktdbra) po ozndmeni o vymenovani
nového vediceho predstavitela a zvySovanie kurzu pokracovalo a zintenzivnilo sa vdaka ozndmeniu pldnu TOP
a nového vykonného vyboru diia 5. decembra 2002, ktoré v priebehu dvoch dni sposobilo vzostup kurzu o viac
ako 25 %. Franctizske orgdny tvrdia, Ze zdsadné vyhldsenia $tdtu z jila aZ oktébra 2002 neboli rozhodujtcimi
faktormi tohto vzostupu kurzu a pretoze neboli prijaté operaéné opatrenia, vyvoj kurzu bol stile kolisavy, ¢o
vysvetluje neistotu trhu ohladne situdcie podniku. Franctzske orgdny zdoraznuji, Ze takéto vnimanie danych
okolnosti malo za ndsledok pokles kurzu na burze, ktory dosiahol svoju najniz$iu trovenn 30. septembra
2002 s privlastkom relativnej stability v priebehu leta, bez osobitnych ozndmeni alebo sprdv. Francizske organy
tvrdia, Ze v tomto obdobi nemali vyhldsenia stitu o jeho zdmere plnit si v plnom rozsahu tlohu akciondra vplyv
na tendenciu klesania akcie FT.

4.7. Pripomienky k sprive NERA

(127) Co sa tyka prévnej Casti spravy NERA, francizske organy predlozili nasledujice pripomienky:

— ,Prdvna sprdva vychddza z nesprdvnej (ba aZ tendencnej) interpreticie skutoCnosti. V tejto sprive st
predovsetkym zjavne skreslené jasné vyjadrenia ministra hospodérstva v rozhovore s novindrom, ktory bol
uverejneny v juli 2002. Franctizske orgdny vzndsaju ndmietky proti tomu, aby z interpreticii, ktoré si tak
nepodlozené, boli vyvodené pravne zdvery a hlavne aby sa na ich zdklade vyhlasovala existencia akejkolvek

(*) Pripomienky franctizskych orgdnov z 29.jila 2003, s.
(*) Pripomienky franctizskych organov z 29. jula 2003, s.
(*") Pripomienky franctizskych orgdnov z 29.jila 2003, s.
(*) Pripomienky franctizskych organov z 29. jila 2003, s.
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zdruky, ktor( vraj §tdt poskytol France Télécom*. ,Nejde ani o tiradné ozndmenie vlady alebo France Télécom,
ale iba o ¢ldnok v tlaci reprodukujiici znenie interview s ministrom hospoddrstva v SirSom kontexte
tykajicom sa priorit vlddy, ktory teda nemd Ziadny preukazny G¢inok*.

— ,Stat, ktory je akciondrom France Télécom, nielenze vidy pocital s tym, Ze sa bude sprdvat voci France
Télécom ako uvedomely investor, ale zdroven sa rozhodol vyjadrit sa jasne a verejne, Ze sa takto bude spravat
pred kazdou pripadnou intervenciou v prospech podniku...“ Interview s ministrom z jiila 2002 nesvedéi
o prijati ziadneho rozhodnutia. ... [M]ajic doveru v Zivotaschopnost FT §tit iba konstatoval pochybnosti
trhu ohladne situdcie France Télécom a ako vdcSinovy akciondr sa usiloval spresnif svoju analyzu, aj ked
v tomto $tddiu nemohol stanovit presnii diagnostiku, ani urobif akékolvek rozhodnutie“. ,NavySe nie je
ziadny dovod predpokladat a priori, Ze slovné spojenie ,primerané opatrenia‘ vyjadrovalo prave financné
opatrenia“.

— ,Francizske orgdny navySe poukdzali na mnohé nepresnosti v tvrdeniach obsiahnutych v pravnej sprave. Tato
sprava je len dokazom zjavného nedostatku objektivnosti jednak vzhladom na to, Ze vychddza z velmi
spornych pravnych analyz (najmd vo veci kvalifikdcie ozndmenia o zdmere a dosahu jednostranného zdvizku
v obdianskom a obchodnom préve) a jednak vzhladom na neopodstatnené odvoldvanie sa na skiimané
skutocnosti niektorych nestvisiacich pravnych tvrdeni (tak je to napriklad s uplatiovanim teérie obchodného
manazmentu alebo predpisov verejného medzindrodného priava vo vztahoch medzi spolocnostou a jej
vacsinovym akciondrom)*.

— ,Zdvery z pravnej spravy s ciefom dokdzat existenciu ,neobmedzenej zdruky’, ktord 3tdt ddajne poskytol
France Télécom, st koniec koncov z hladiska prdva spolocenstva celkom nepodlozené®. Podla judikatiiry vo
veci Compagnie nationale Air France (**) nemo6Zu inkriminované tvrdenia obsahovat pevny a bezpodmiene¢ny
zdvdzok §tatu.

— Pokial ide o porovnanie jilovych vyhldseni ministra s ozndmenim zdmeru, franctzske orgdny zdoéraznuj, Ze
i) po prvé, z povahy ozndmenia zdmeru vyplyva, Ze je urcené prijemcovi; ii) po druhé, v nadviznosti na
predoslé tvrdenie je Gcinnost postupu podmienend odsthlasenim predmetného prijemcu; iii) po tretie, dosah
daného zavizku (tak z hladiska jeho predmetu, ako aj z hladiska tG¢inku, ktory mu jeho autor mieni prisudit)
zdvisi vyluéne od pouzitych vyrazov“. ,Takymto sposobom ... prinajmensom vSeobecny charakter vyhldseni
ministra ... vylucuje bez akychkolvek pochybnosti akykolvek zdvizok v prospech France Télécom alebo jeho
veritelov a fortiori akikolvek povinnost vysledku (a teda akikolvek myslienku zdruky) a takisto akikolvek
povinnost prostriedkov*. ,Odpoved ministra ... je iba potvrdenim toho, Ze nebolo prijaté Ziadne rozhodnutie
— okrem rozhodnutia konat ako ,uvedomely investor* — akciondrom §titom, ktory doverujiic operacnej
kvalite podniku nebol k uvedenému ddtumu schopny urobit dostato¢ne presnd diagnostiku a ani urobit
rozhodnutie®. ,Judikatdra ... nikdy neuvazovala o tom, Ze by sa zdvizku zdruky bez urcenia jej prijemcu
(prijemcov) mohla dovoldvat akdkolvek osoba, ktord by na tom mohla matf zdujem. Na tom nie je ni¢
udivujiice, pretoze z povahy zdruky alebo zdmeru vyplyva, Ze je adresovand (adresovany) jednému alebo
viacerym prijemcom. Nemozno sa ¢udovat ani tomu, Ze udajny zdvdzok nebol odsthlaseny, pretoze nebol
uréeny Ziadnemu konkrétnemu prijemcovi®. Co sa tyka predpokladu obchodného manazmentu, tito
koncepcia je v danom pripade tplne neplatnd.

— Z pohladu sprdvneho préva ,[n]a jednej strane nie st obycajné tvrdenia vyslovené pred novindrom — ako
tvrdenia vyslovené ministrom hospodarstva 12. jula 2002 — aktom zakladajiicim dovody k staznosti’, ktory
moze zaloZif prdva a povinnosti a uZ vobec nie st zdrukou, ktord vraj $tt poskytol France Télécom.”.

— ,Zéavery pravneho poradcu st zjavne v rozpore s rozhodovacou praxou Komisie a judikatdry spolocenstva
v oblasti Stitnych podpor, ktoré podmiefiuji existenciu podpory predlozenim nevyvrititelného, presného
a bezpodmiene¢ného zdviazku zhcastneného $titu, ktorymi v nijakom pripade nemdzu byt vyhldsenia
ministra z 12. jala 2002 ,Stitne opatrenie, musi byt totiz bez ohladu na svoju formu dostato¢ne presné
a konkrétne, aby Komisia mohla predovietkym ur¢it samotni existenciu vyhody*.

(128) Pokial ide o ekonomickd strdnku spravy, franctizske orgdny zdoéraziujt, ze podla sprivy spolo¢nost FT nebola
spolo¢nostou, ktord by mala financné tazkosti v dobe posudzovanych skutocnosti (pretoze mala pristup na
kapitdlové trhy, a nemala problém s dlhodobou Zivotaschopnostou), a Ze tcast Stitu akciondra na pldne
opidtovného vyrovnania bilancie podniku bola v stlade s kritériom stikromného investora.

(*}) Rozsudok Vseobecného sidu z 12. decembra 1996, Compagnie nationale Air France/Komisia, T-358/94, ECLLEU:T:1996:194; pozri aj
rozhodnutie Komisie 94/662/ES z 27. jila 1994 o upisani CDC — Ucasti na emisidch dlhopisov Air France (U. v. ES L 258, 6.10.1994,
s.26).
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5. POSUDENIE OPATRENIA Z HEADISKA CLANKU 107 ODS. 1 ZMLUVY

(129) Podla ¢linku 107 ods. 1 ZFEU pomoc poskytovand v akejkolvek forme clenskym stitom alebo zo §titnych
prostriedkov, ktord nardsa hospoddrsku sataz alebo hrozi narusenim hospodarskej stitaze tym, Ze zvyhodiuje
urditych podnikatelov alebo vyrobu ur¢itych druhov tovaru, je nezluitelnd s vndtornym trhom, pokial
ovplyviiuje obchod medzi ¢lenskymi $tdtmi. Podla ustdlenej judikatiry zahriiuje pojem pomoc nielen subvencie
v pravom zmysle slova, ale aj intervencie, ktoré v roznych formdch zlahcuji zataZenie rozpoctu podniku, a ktoré
maji z tohto hladiska rovnaki povahu alebo rovnaké ucinky, aj ked nie st subvenciami v tzkom zmysle
slova (*). Z uvedeného vyplyva, Ze pojem pomoci vychddza z ekonomického pojmu zvyhodnenie, pricom sa
vztahuje vylu¢ne na i¢inky tejto pomoci, a formalne kritérium je teda bezvyznamné (*).

(130) Podla ustdlenej judikatiry, ak sa md opatrenie povazovat za pomoc vV zmysle ¢ldnku 107 ods. 1 ZFEU, musi
spliat vietky podm1enky uvedené v tomto ustanoveni (*). Na to, aby vnutrostitne opatrenie mohlo byt kvalifi-
kované ako ,$titna pomoc* v zmysle ¢lanku 107 ods. 1 ZFEU, musi po prvé ist o stdtne opatrenie alebo
o opatrenie financované zo $tatnych prostriedkov, po druhé musi byt toto opatrenie spdsobilé ovplyvnit obchod
medzi ¢lenskymi $tdtmi, po tretie musi priniest prijemcovi selektivnu vyhodu a po S$tvrté musi narasat
hospodarsku stifaz alebo hrozit naru$enim hospodarskej sataze (*/).

(131) Z ustdlenej judikatiry navyse vyplyva Ze zdsah $tdtnych orgdnov do zdkladného imania podnlku v akejkolvek
forme mozZe predstavovat §titnu pomoc podla clinku 107 ods. 1 ZFEU za predpokladu, 7e st splnene
podmienky podla tohto ¢lanku (*%).

(132) Pokial ide o podmienku, podla ktorej sa md predmetné opatrenie skimat ako poskytnutie vyhody prijemcovi
podla ¢lanku 107 ods. 1 ZFEU, sa zdsah prostrednictvom tétnych zdrojov v akej kolvek forme povazuje za
§tdtnu pomoc, pokial priamo alebo nepriamo zvyhodnuje podnik, ktory je prijemcom, alebo mu poskytuje
hospodarsku vyhodu, ktorti by za obvyklych trhovych podmienok neziskal (**).

(133) V tomto pripade je potrebné najprv preskiimat existenciu vyhody poskytnuti FT prostrednictvom $titnych
zdrojov. Ak by Komisia totiZ nemohla dospiet k zdveru, Ze takdto vyhoda naozaj existuje alebo ak nebola
financovand prostrednictvom $ttnych zdrojov, bolo by potrebné z toho vyvodit, Ze skimané opatrenie nepred-
stavuje $tdtnu pomoc, pricom by podmienky existencie $titnej pomoci boli kumulativne.

(134) V prvom rade treba pripomenut zdsady, ktoré sa uplatiiuji v pripade tejto analyzy tak, ako sa uviedli v rozsudku
Bouygues. Stdny dvor rozhodol takto:

,103. nemozno vylicit [...], e na tcely uplatnenia ¢linku 107 ods. 1 ZFEU sa viacero po sebe nasledujicich
zdsahov $tdtu musi povazovat za jediny zdsah.

104. K tomu moze dojst predovsetkym vtedy, ak po sebe nasledujice zdsahy medzi sebou vykazuji tak
tzke vizby, a to najmi z hladiska ich ¢asového rozvrhnutia, ich ciela a situdcie podniku v okamihu
tychto zdsahov, Ze ich nemozno od seba oddelit[...].

(**) Rozsudok Stdneho dvora z 15. marca 1994, Banco Exterior de Espafia, C-387/92, ECLLEU:C:1994:100, bod 13; rozsudok Stidneho
dvora z 19. septembra 2000, Nemecko/Komisia, C-156/98, ECLLEU:C:2000:467, bod 25; rozsudok Vseobecného sidu z 13. jina
2000, EPAC/Komisia, T-204/97 a T-270/97, ECLL:EU:T:2000:148.

(*) Rozsudok Stidneho dvora zo 14. novembra 1984, Intermills/Komisia, C-323/82, ECLLEU:T:1984:345, bod 31, rozsudok Vseobecného
sidu z 27.janudra 1998, Ladbroke/Komisia, T-67/94 P, ECLLEU:C:1998:7, bod 52.

(*) Rozsudok Stdneho dvora z 2. septembra 2010, Komisia/Deutsche Post, C-399/08 P, ECLLEU:C:2010:481, bod 38 a citovand
judikatira; rozsudok Stdneho dvora z 21. decembra 2016, Komisia/Hansestadt Liibeck, C-524/14 P, ECLLEU:C:2016:971, bod 40;
rozsudok Stdneho dvora z 21. decembra 2016, Komisia/World Duty Free Group SA a i, C-20/15 P a C-21/15 P ECLLEU:C:2016:981,
bod 53 a rozsudok Stidneho dvora z 20. septembra 2017, Komisia/Frucona Kosice, C-300/16 P, ECLLEU:C:2017:706, bod 19.

(*) Rozsudok Sudneho dvora z 2. septembra 2010, Komisia/Deutsche Post, C-399/08 P, ECLLEU:C:2010:481, bod 39 a citovand
judikatira; rozsudok Stdneho dvora z 21. decembra 2016, Komisia/Hansestadt Liibeck, C-524/14 P, ECLLEU:C:2016:971, bod 40;
rozsudok Stdneho dvora z 21. decembra 2016, Komisia/World Duty Free Group SA a i, C-20/15 Pa C-21/15 P ECLLEU:C:2016:981,
bod 53 arozsudok Stdneho dvora z 20. septembra 2017, Komisia/Frucona Kosice, C- 300/1 6 P, ECLLEU:C:2017:706, bod 19.

(**) Rozsudok Siidneho dvora zo 14. septembra 1994, Spamelsko/Komlsla C-278/92 az C-280/92, ECLLEU:C:1994:325, bod 20
a citovand judikatdra a rozsudok Stdneho dvora z 8. mdja 2003, Taliansko a SIM 2 Multimedia/Komisia, C-399/00 a C-328/99, ECLI:
EU:C:2003:252, bod 36 a citovand judikatdra.

(*) Rozsudok Stdneho dvora z 2. septembra 2010, Komisia/Deutsche Post, C-399/08 P, ECLLEU:C:2010:481, bod 40 a citovand
judikatdra.
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105. Z toho vyplyva, ze VSeobecny sid tym, Ze usudil, Ze bolo nevyhnutné zistit zniZenie 3titneho
rozpoctu alebo dostato¢ne konkrétne hospodarske riziko vydavkov zatazujicich tento rozpocet, ktoré
tzko stvisi s konkrétnou vyhodou vyplyvajicou bud z ozndmenia zo 4. decembra 2002, alebo
z ndvrhu akciondrskej pozicky, tejto vyhode zodpovedd alebo je jej ndsledkom, sa dopustil
nespravneho pravneho postidenia, lebo uplatnil kritérium, ktoré mohlo od zaciatku vylicit, aby sa
tieto zdsahy $tatu mohli v zdvislosti od stvislosti medzi nimi a ich G¢inkov, povazovat za jediny zasah.

106. Nasledne treba uviest, Ze z judikatiiry Stidneho dvora vyplyva, Ze zdsah $tdtu, ktory moze podniky, na
ktoré sa uplatiiuje, postavit v porovnani s inymi podnikmi do vyhodnejsej situdcie a zdroven vyvolat
dostatocne konkrétne riziko vzniku dodato¢nej zdfaze pre $tit v budicnosti, moze zatazovat $titne
prostriedky [...].

107. Stdny dvor mal prilezZitost spresnit, Ze vyhody poskytované vo forme $ttnej zdruky mozu zahrnovat
dodato¢nd zétaz pre §tat [...].

108. Stdny dvor uz okrem toho rozhodol, Ze kedZze z ekonomického hladiska je zmena trhovych
podmienok, z ktorej vyplyva vyhoda nepriamo poskytnutd ur¢itym podnikom, vysledkom straty
prijmov na strane orgdnov verejnej pomoci, ani vloZenie samostatného rozhodnutia investorov nemd
za ndsledok zdnik stvislosti medzi uvedenou stratou prijmov a vyhodou, z ktorej maji prospech
dotknuté podniky[...].

109. Na ucely zistenia existencie $tdtnej pomoci preto Komisia musi preukdzat dostatotne priamu
suvislost medzi vyhodou poskytnutou prijemcovi na jednej strane a zniZenim $tdtneho rozpoctu, ¢i
dokonca dostato¢ne konkrétnym ekonomickym rizikom vydavkov zatazujicich tento rozpocet na
strane druhej [...].

110. Naopak, [...] nie je nevyhnutné, aby takéto zniZenie alebo takéto riziko zodpovedalo alebo bolo
rovnocenné uvedenej vyhode, ani aby tdto vyhoda mala za ndsledok takéto zniZenie alebo takéto
riziko, ani aby mala rovnakd povahu ako zdvdzok poskytnutia Stitnych prostriedkov, ktory z toho

vyplyva®“.

(135) Pokial ide o interpreticiu a rozsah rozhodnutia o zacati formdlneho vy3etrovacieho konania vo veci predmetného
opatrenia, v rozsudku Bouygues sa uvddza, Ze toto rozhodnutie o zacati konania sa vylu¢ne vztahuje na ozndmené
opatrenia, a netyka sa ,otdzky, ¢i samotné vyhldsenia zverejnené od jila 2002 predstavuji $tatnu pomoc* (*9).
Uvedené kone¢né rozhodnutie, ktorého predmet je vymedzeny rozhodnutim o zacati konania, sa teda nevztahuje
na tato otdzku.

(136) Komisia v prvom rade stdle pripomina, Ze skutkové a pravne postdenia uvedené v rozsudku Vieobecného stidu
z 2. jula 2015 (*) maji vzhladom na odvolaci rozsudok Stidneho dvora z 30. novembra 2016 (*) pravnu silu
rozhodnutej veci, pokial predstavuji nevyhnutnii podporu samotného vyroku.

5.1. Opatrenia, ktoré prijalo Franciizsko od jdla 2002 do oktébra 2002, mali délezity vplyv
na trh

(137) Vyhldsenia uverejnené od juila 2002 umoznili udrzat rating FT v investinom pdsme a ziskat doveru na
finanénych trhoch. Vyhldsenia umoznili [ahsi a menej ndkladny pristup FT k novym tiverom, ktoré boli potrebné
na refinancovanie jej dlhov az do vysky 15 milidrd eur v kritkom case, a v konetnom doésledku prispeli
k stabiliz4cii jej velmi krehkej finan¢nej situdcie, ktord sa v juni a jiili 2002 podstatne zhorSovala.

(138) V prvej polovici roku 2002 vyrazne poklesol rating FT po uverejneni jej vyrocnej uctovnej zdvierky za rok 2001.
Dna 24. juna 2002 Moody’s znizil rating podniku na posledné miesto bezpe¢ného investicného pasma, ktoré sa
nachddza bezprostredne pred pdsmom ,junk bond“, ¢o velmi staZilo refinancovanie jeho dlhu (¥)). Toto zniZenie

(*) Body 70 az 72 rozsudku Bouygues.

(*) Rozsudok Vseobecného stdu z 2. jila 2015, Franctizka republika/Eurépska komisia, T-425/04 RENV a T-444/04 RENV, ECLLEU:
T:2015:450.

(**) Rozsudok Stidneho dvora z 30. novembra 2016, Komisia/Francizsko, C-486/15 P, ECLLEU:C:2016:912.

() Pozri vyhldsenia predoslého predsedu predstavenstva a generédlneho riaditela FT Michela Bona, ktoré sa objavili v tlaci: ¢ldnok v la
Tribune zo 16. septembra 2002 ,,... pokles ratingu brani pldnovanym refunddcidm®; ¢ldnok v le Monde zo 16. septembra 2002
,zniZenie koncom jtina ratingu dlhu FT, ktory mu pridelila ratingova agentdra Moody’s [...] ndm uzavrela pristup na trh*; ¢ldnok vo
Financial Times zo 16. septembra 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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vyvolalo velkd nespokojnost na finan¢nych trhoch s finan¢nou situdciou FT (a najmd s jej schopnostou spldcat
svoj dlh 15 milidrd eur s terminom splatnosti do konca roku 2003) a trhy sa teda nachddzali v stave ocakdvania,
akd bude reakcia $tdtu na ich upokojenie. Tieto okolnosti naznacuji, Ze §tit potreboval rychlo intervenovat, aby
vzbudil déveru trhu a zabranil dalSiemu zniZeniu ratingu FT na troven ,junk bond®, ¢o by malo velmi negativne
dosledky (*) pre finan¢nd situdciu podniku.

(139) Franctizska vldda takto udrzala doveru trhu vdaka radu vyhldseni. Intervencia $titu mala v skutocnosti za
nasledok to, Ze nedoslo k Ziadnemu zniZeniu ratingu FT na troven ,junk bond“, ako je jasne uvedené v tlacovej
sprave S & P z 12. jala 2002, v ktorej sa uvddza, Ze uistenia poskytnuté §titom zohrali klticovid tlohu v tom, Ze
rating FT neklesol na droven ,junk bond“.

(140) Pokial ide o reakciu trhu, ozndmenie z 12. jila 2002 vyvolalo neobvykly a nezanedbatelny ndrast hodnoty akcii
a dlhopisov FT. Kurz akcie FT oproti celej ststave reprezentativnych burzovych indexov telekomunikdcii stipali
v rozpiti od 37,8 % do 43,8 %. Co sa tyka neobvyklého nérastu kurzu dlhopisov, pohyboval sa v rozpiti od
3,2 % do 9,7 %. Tato reakcia sved¢i o tom, Ze trh uveril, Ze uvedenym ozndmenim sa §tdt zaviazal poskytnat FT
vacsiu podporu (). Pokial ide o komentdre finanénych analytikov, banka Deutsche Bank sa napriklad
niekolkokrat zmienila v sprave uverejnenej 22. jula 2002, Ze vzhladom na vyhldsenia vlidy je trh presved¢eny
o $tatnej podpore v prospech FT, aj ked si trh klddol otizky o dosahu a podmienkach tejto podpory (*).
Agentira S & P povazovala vyhldsenia vlady za doveryhodné az do tej miery, Ze to malo vplyv na rating
podniku. Diia 12. jila S & P takto zniZila rating FT na BBB-, aviak zachovala jej rating v bezpe¢nom investi¢cnom
pasme so stabilnou perspektivou (¥). Skuto¢nost, Ze Stitna podpora bola natolko doveryhodnd, zZe viedla
k udrzaniu ratingu FT v bezpe¢nom investicnom pasme potvrdila aj samotnd FT (*).

(141) Tieto vyhldsenia mali na trh vel'mi silné ti¢inky. Zo $tadie pripomienok a dokumentov predlozenej franctizskymi
organmi, ako aj prac parlamentu, ktoré st k dispozicii, vyplyva, ze vyhldsenia $titu prispeli k opdtovnému
ziskaniu dovery finan¢nych trhov (*). Od tlacovej spravy S & P z 12. jila 2002 sa ratingové agentiry zhodli
v tom, Ze podpora verejne oznidmend Stitom v juli 2002 bola urcujicim faktorom udrzania ratingu FT
v bezpecnom investicnom pdsme. Udrzanie ratingu FT v bezpe¢nom investicnom pdsme umoznilo FT zabranit
dodato¢nym finan¢nym ndkladom (*°) k finanénym prostriedkom, ktoré si uz pozicala na zdklade existencie step-
up clauses (*') pri niektorych emisidch dlhopisov a takisto k finanénym prostriedkom, ktoré si vypozicia neskor.
Udrzanie sa v bezpe¢nom investi¢cnom rade inak umoznilo FT ozdravit svoju finan¢na situdciu pomocou rekapita-
lizdcie. Uz v septembri 2002 bola jednou z podmienok, ktorou banky podmienili svoju tG¢ast na operdcii rekapi-
talizdcie ,Zachovanie na minime aktudlnych ratingov dlhodobého dlhu spolo¢nosti ratingovymi agentiirami
Moody’s a Standard & Poor’s; tito podmienka sa znova uvadza v zmluve o ziruke a investovani“ (*2).

(**) Niektori sa nazdavajd, Ze v pripade zniZenia svojho ratingu by podnik nezohnal potrebné likvidné prostriedky na trhu. Pozri napriklad
s. 9 citovanej spravy Goldman Sachs z 22. jila 2002: ,If these bonds moved from the investment grade segment of the fixed income
market, to junk’, i.e. high yield, they would swamp the current European high yield market[...] [and] we believe it would be difficult for
the existing European investor base alone to absorb all France Telecom bonds.*.

Sprdva 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*.

(*) Spréva banky Deutsche Bank z 22. jiila 2002 pod ndzvom France Télécom/Deutsche Telekom Debt Liquidity and possible solution®, s. 19 — 33.

(*7) France 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, misia France Télécom ,Stav podniku“ december 2002, s. 36.

(*) V samostatnom liste v zéhlavi finan¢ného protokolu podpisaného bankou Morgan Stanley 12. septembra 2002, ktory sa tyka zdvizku
predmetnej banky v stvislosti s plinovanym zvySenim imania podniku, zdstupca banky sa jednoznacne vyjadril tymito slovami:
,Nazdédvame sa, Ze pldnovand operdcia bude za sicasnych podmienok obtiazna a Ze pozitivna reakcia trhov na vyhldsenia a tlacové
spravy, ktoré budd uverejnené koncom tyzdia, bude kli¢ovym predpokladom na vytvorenie podmienok nutnych na uskuto¢nenie tejto
operacie”.

(%) szri 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“.

(") Klauzula ,step up“ urcuje zvysenie kupénu dlhopisov a tirokovych sadzieb tiverovej linky postupne tak, ako sa bude znizovat rating.

(*») Protokoly o dohoddch podpisané 11.a 12. septembra 2002 medzi §titom a bankami (podmienka h).
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5.2. Opatrenia nie sii v§ak neoddelitelne spojené s opatreniami z decembra 2002

(142) Na zdklade nezavislého posidenia skutkovych okolnosti Vseobecny sid konstatoval, Ze ndvrh akciondrskej
pozicky, ktort $tat odsahlasil FT, sa prijal iba v decembri 2002, Ze franctizska vlida neprijala Ziadny jednoznaény
zdvizok v juli 2002 a Ze rozhodnutie finan¢ne podporit spolo¢nost FT prostrednictvom akciondrskej pozicky
nebolo prijaté v jali 2002, ale zaciatkom decembra 2002 (**).

(143) Vseobecny sud sa takisto domnieval, Ze nemoZno vyliiCit, Ze by sa sukromny investor spraval v obdobi od jila
do decembra 2002 podobne ako franctzsky tat (*4).

(144) Z rozhodnutia a postdenia Vseobecného siidu v bodoch 249 a7z 254 rozsudku z 2. jila 2015 (%) inak vyplyva,
ze k dolezitému preruseniu doslo medzi $titnymi opatreniami, ktoré Franctzsko prijalo voci France Télécom od
jula do decembra 2002.

(145) V bode 230 tohto rozsudku navySe VSeobecny stid poukdzal na ,sibor relevantnych skuto¢nosti, ktoré skutocne
viedli k rozhodnutiu Franctzskej republiky v decembri 2002, a to konkrétne okrem obnovenia dovery
finan¢nych trhov a udrzania ratingu FT v prvom rade aj opatrenia na reStrukturaliziciu a opdtovné nastolenie
rovnovahy prijaté v tejto spolo¢nosti, vratane plinu Ambition 2005 vypracovaného jej novym vedenim v obdobi
od oktébra do decembra 2002, ktory predpokladal predovSetkym realizdciu pldnu zlepSenia prevddzkovej
vykonnosti podniku, tzv. ,plin TOP'.“ VSeobecny sud sa takisto domnieval, ze ,klticové prvky“ posiidenia
predstavoval v tomto pripade ,zdvizok poskytnuty bankovym zdruZenim v septembri 2002 rulif za Gspe$nii
realizdciu zvySenia zdkladného imania FT v stvislosti s ¢astou uréenou sikromnym investorom, predaj nestrate-
gickych aktiv touto spolo¢nostou v obdobi od jila do decembra 2002 vo vyske priblizne 2,5 miliardy eur,
dosadenie nového manazmentu podniku v okt6bri 2002 a rozhodnutie sporu medzi FT a nemeckym operdtorom
Mobilcom v novembri 2002. Okrem toho vSetky tieto skutocnosti viedli k jednozna¢nému zlep3eniu prevadz-
kovych vyhliadok a vykonnosti FT pocas druhého polroka 2002

(146) V bode 143 odvolacieho rozsudku z 30. novembra 2016 (*) sa Stdny dvor domnieva, Ze ,ak by sa v jali 2002
predvidal okamih, kedy malo byt postidené kritérium uvedomelého siikromného investora, boli by skuto¢nosti,
ku ktorym doslo v obdobi od jala 2002 do decembra 2002, z tohto posiidenia nevyhnutne vylicené, ako
spravne konstatoval Vieobecny sid v bode 230 napadnutého rozsudku.”

(147) Preto v danom pripade vzhladom na mimoriadne okolnosti neexistuje neoddelitelné spojenie medzi opatreniami,
ktoré franctizske orgdny prijali pred decembrom 2002 a opatreniami, ktoré franctizske orgdny prijali v decembri
2002. Je potrebné teda preskimat skutocnost, ¢ sa od 4. decembra 2002, kedy §tit ozndmil poskytnutie
akciondrskej pozicky FT do 20. decembra 2002, kedy 3tit ozndmil FT parafovany a podpisany navrh zmluvy
o akciondrskej pozicke, naplnili zdkladné prvky poskytnutia $tdtnej pomoci a najma to, ¢i sa §tat zachoval tak,
ako by sa zachoval uvedomely stikromny investor v trhovom hospodarstve.

5.3. Opatrenia, ktoré prijalo Francizsko v decembri 2002, vyhoveli kritériu sikromného
investora

(148) Zda sa, ze akciondrska pozicka z decembra 2002 poskytuje vyhodu v prospech FT, lebo jej umoziuje zvysit
finanéné prostriedky a uistit trh o jej schopnosti dodrzat zdvizky. Aj ked dohoda o poézicke nebola nikdy
podpisand, samotnd potencidlna existencia tejto pozicky moze FT a priori zvyhodnit, pretoze na jej zaklade trh
usadil, Ze podnik je finan¢ne spolahlivejsi (7). To by mohlo mat vplyv na podmienky p6zicky FT. MoZno teda
skonstatovat existenciu zvyhodnenia na zdklade opatreni, ktoré prijal $tdt v decembri 2002 v prospech FT.

(**) Rozsudok Stdneho dvora z 30. novembra 2016, Komisia/Franctizsko, C-486/15 P, ECLLEU:C:2016:912, bod 142 a body rozsudku
Vseobecného stidu z 2. jala 2015, Franctzska republika/Eurépska komisia, T-425/04 RENV a T-444/04 RENV, ECLLEU:T:2015:450, na
ktory sa odvoldva.

(**) Rozsudok Stdneho dvora z 30. novembra 2016, Komisia/Franctizsko, C-486/15 P, ECLLEU:C:2016:912, bod 137 a body rozsudku
Vieobecného stdu z 2. jila 2015, Franctzska republika/Eurépska komisia, T-425/04 RENV a T-444/04 RENV, ECLLEU:T:2015:450,
bod 247.

(**) Rozsudok Vseobecného siidu z 2. jala 2015, Franctizka republika/Eurépska komisia, T-425/04 RENV a T-444/04 RENV, ECLLEU:
T:2015:450.

(**) Rozsudok Studneho dvora z 30. novembra 2016, Komisia/Franctzsko, C-486/15 P, ECLLEU:C:2016:912.

(*’) Pozri napriklad ,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. december
2002.
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(149) Opatrenie sa vSak nepovazuje za vyhodu a nespadd pod pojem S§titna pomoc, ak podnik, ktory je jej
prijimatelom, moéze ziskat td istdi vyhodu, ako je td, ktord mu bola k dispozicii vo forme $titnych prostriedkov,
za okolnosti zodpovedajiicich beznym trhovym podmienkam, pricom sa toto postidenie vykondva v pripade
verejnych podnikov v zdsade uplatnenim kritéria sikromného investora.

(150) V tomto pripade je treba posudit, ¢i by sikromny investor porovnatelnej velkosti mohol byt za podobnych
okolnosti v decembri 2002 motivovany vykonat kapitdlovy vklad v rovnakej vyske, najmd vzhladom na
dostupné informdcie a vyvoj, ktory mozno predvidat v case tychto vkladov (**). Kritérium uvedomelého
sikromného investora sa md teda uplatnit na obdobie, v ktorom bolo prijaté §titne opatrenie financnej
pomoci (%), ktoré moze byt kvalifikované ako $tdtna pomoc, to znamend od 4. decembra 2002 do 20. decembra
2002.

(151) Ozndmenie zo 4. decembra 2002 a ndvrh akciondrskej pozicky z 20. decembra 2002 sa majd totiz preskdmat
spolocne (*).

(152) V decembri 2002 sa zdd, Ze dovera finan¢nych trhov v budiicnost FT sa vo velkej miere oZivila a Ze sa rating FT
udrzal najmi vdaka opatreniam restrukturalizdcie a ziskania rovnovéhy prijatych v rdmci FT, z ktorych mozno
spomentit menovanie novych veddcich predstavitelov a nimi vypracovany plin Ambition 2005 od oktébra do
decembra 2002, v ktorom sa stanovovala najmi realizdcia plinu zlep3enia prevadzkovej vykonnosti podniku,
takzvaného ,planu TOP*.

(153) Na postudenie akciondrskej pozicky treba najmd urcit, ¢i samotnd Gcast na zvyseni vlastného imania zodpovedd
beznym trhovym podmienkam.

5.3.1. Utast na zvyeni vlastného imania

(154) Ucast Franctizska na zvyseni vlastného imania bola podmienend tym, Ze sa trhu oznami spolahlivy plin restruk-
turalizdcie FT. Plan Ambition 2005 a plan TOP spolu tvoria sidrzny, celistvy a raciondlny pldn. Plin umoziuje
najmi nazhromazdenie pefiazného toku 15 milidrd eur operaénym zlepSenim a prevodom aktiv neokliestujiicim
hlavné ¢innosti.

(155) Plan TOP predstavuje znaéné tsilie FT. Ide o globalny pldn preorientovania riadenia zaloZeného na konkrétnych
opatreniach. Franctzske orgdny spresnili, Ze plin umoznuje zvysit rentabilitu podniku s mierou ndvratnosti (TRI)
43 % do roku 2005 investorom, ktori sa zdcastnili na zvySeni zdkladného imania v aprili 2003, teda pojde
o vynos ovela vy$si nez zdkladnd miera ndvratnosti (11 %), ktort ocakdva stkromny investor v sektore telekomu-
nikdcif. Pldn TOP zahfna aj Cast zaoberajicu sa optimalizdciou riadenia stavu zamestnancov.

(156) Co sa tyka ocakdvaného vynosu, francizske organy tvrdili, Ze o dodrziavani zdsady uvedomelého stikromného
investora svedcia aj velmi dobré perspektivy rentability plinu TOP, ktoré potvrdilo ich priaznivé prijatie na trhu.
Kurz akcie FT prudko stiipol 2. okt6bra 2002 (ndrast o viac ako 10,4 % v tyzdni okolo 2. okt6bra) po ozndmeni
o vymenovani nového vediiceho predstavitela a zvySovanie kurzu pokracovalo a zintenzivnilo sa vdaka
ozndmeniu plinu TOP a nového vykonného vyboru dna 5. decembra 2002, ktoré v priebehu dvoch dni
sposobilo vzostup kurzu o viac ako 25 %.

(157) ZvySovanie zdkladného imania sa zacalo ihned, ako bolo technicky mozné predlozit investorom aktualizovant
spravu o prevadzkovych perspektivach FT.

(158) Stét uz mal zdvdzok bankového zdruzenia podmieneny predlozenim spolahlivého planu trhu a od konca
novembra mal k dispozicii vietky naleZitosti potrebné na vyhldsenie stanovenej podmienky za splnent, pri¢om
po vymenovan{ novych vedicich predstavitelov pozoroval priaznivii reakciu trhov. Okrem zdvizku, ktory dalo
bankové zdruZenie v septembri 2002, Ze bude rucit, pokial ide o cast urCend sikromnym investorom, za
tspe$nu realizdciu zvySenia zdkladného imania FT, treba vziat do tvahy aj dalSie zdkladné prvky, a to prevod

(*®) Rozsudok Vieobecného sidu z 2. jila 2015, Francizska republika/Eurépska komisia, T-425/04 RENV a T-444/04 RENV, ECLLEU:
T:2015:450, bod 220; rozsudok Stidneho dvora z 8. mdja 2003, Taliansko a SIM 2 Multimedia/Komisia, C-399/00 a C-328/99 ECLLEU:
(:2003:252, bod 38 a citovand judikatdra.

(*) Rozsudok Vseobecného stdu z 2. jila 2015, Franctizka republika/Eurépska komisia, T-425/04 RENV a T-444/04 RENV, ECLLEU:
T:2015:450,bod 251.

(*) Rozsudok Stidneho dvora z 19. marca 2013, Bouygues a Bouygues Télécom/Komisia a i. a Komisia/Franctizsko a i, C-399/10 P
aC-401/10 P, ECLLEU:C:2013:175,bod 127 az 131.
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nestrategickych aktiv od jila do decembra 2002 do vysky priblizne 2,5 miliardy eur, dosadenie nového
manazmentu podniku v oktébri 2002 a rieSenie sporu v novembri 2002 medzi FT a nemeckym operitorom
Mobilcom (*!). Vsetky tieto skutocnosti viedli k vyraznému zlepSeniu prevddzkovych perspektiv a vykonov FT
v priebehu druhej polovice roku 2002.

(159) Pri prijimani rozhodnuti o investicii nebola FT v tazkostiach v zmysle usmerneni. Obrat podniku sa totiz
pravidelne zvySoval (zvySenie o 10 % od prvého polroka 2001 do prvého polroka 2002), jeho peniazny tok bol
vy$§i a narastal rychlej$im tempom nez jeho obrat. Francizske orgdny zdoraznili, Ze straty boli sposobené hlavne
nepldnovanymi opravkami a amortizdciami spojenymi s odpismi aktiv nadobudnutych pred celkom nepredvida-
telnym obratom na trhoch. Dalej tvrdili, Ze prevddzkové ndklady FT rastli pomalifm tempom nez obrat, ¢o
znamenalo, Ze ziskovost podniku sa zvySovala. Prevddzkovy vysledok a prevadzkovy peniazny tok narastali
(pentazny tok vzrdstol oproti prvému polroku 2001 o viac ako 15 %). Tito vykonnost sa potvrdila aj
v zverejnenej Gctovnej zdvierke za rok 2002. FT nebola v situdcii zastavenia platieb.

(160) FT vstapila na finan¢né trhy v priebehu roku 2002 a od 11. jala 2002 do 15. janudra 2003 mala k dispozicii
vietky néstroje financovania (). Franctzske orgdny uviedli najmd skutocnost, ze 14. februdra 2002 si FT
dohodla poskytnutie zdruzenej Gverovej linky 15 milidrd eur, a Ze FT zrealizovala pocas roka 2002 (**) emisie
dlhopisov, pricom dlhopisy za 442,2 miliéna eur boli splatné v akcidch.

(161) Dovera trhov v oZivenie financnej situdcie FT sa moze zakladaf tiez na skutocnosti, Ze straty boli sposobené
hlavne nepldnovanymi oprdvkami a amortizdciami spojenymi s odpismi aktiv nadobudnutych pred celkom
nepredvidatelnym obratom na trhoch, a ze prevddzkové ndklady FT rdstli pomalsim tempom neZz obrat.
Prevddzkovy vysledok a prevadzkovy pefiazny tok navyse narastali.

(162) Stét ako akciondr prijal vietky opatrenia, aby sa uistil o Gcasti $titnych a stkromnych investorov na zvy3eni
zdkladného imania FT. Ozndmenie o zdmere §tdtu zicastnit sa na zvySeni vlastného imania je z 12. septembra
2002 (*¥), ked sa bankové zdruzenie uZ zaviazalo k tomuto ddtumu rucif za Gspes$nd realizdciu Casti zvySenia
zdkladného imania urcenej stkromnym investorom po boku $tdtneho akciondra, pod podmienkou, Ze trhu sa
ozndmi plén opitovného ziskania rovnovdhy, ktory by bol povazovany za spolahlivy. Podla francizskych
organov bola tcast $tdtu takisto podmienend ozndmenim plénu povazovaného trhom za spolahlivy a $tdt sa
nezaviazal formalne skor nez banky. Podmienky operdcie boli rovnaké pre subjekty Stitnej spravy a vsetkych
sukromnych investorov, ktorf sa zdcastnili na zvySovani vlastného kapitdlu.

(163) Navysel5 milidrd eur od akciondrov tvori iba tretinu prostriedkov, ktoré sa uvolnili na podporu finanénej
restrukturalizdcie FT.

5.3.2. Ndvrh akciondrskej poZicky a jej ozndmenie 4. decembra 2002

(164) Po splneni podmienky, na ktorG bol naviazany zdvazok bankového zdruZenia, a to oznidmenie urCené trhu
o plane opitovného ziskania rovnovahy, $tit ozndmil 4. decembra 2002 akciondrsku pozicku FT.

(165) Za tychto mimoriadnych okolnosti by bolo byvalo racionilne, aby uvedomely stikromny operdtor, nachddzajici
sa v podobnej situdcii ako $tdt ako vicsinovy akciondr FT, poskytol FT takito Gstnu podporu. Akciondrska
pozicka poskytnutd Stitom ako vdcsinovym akciondrom bola v tomto pripade z pohladu plinovanej investicie
nerizikovou, rentabilnou a obvyklou operdciou — v ocakdvan{ zvy3enia imania (za rovnakych podmienok) — na
ochranu majetkovych zdujmov vicsinového akciondra, aj ked nebolo mozné rekapitalizovat FT v mesiaci
december z Casovych dévodov.

(*) Tieto skuto¢nosti st relevantné podla rozsudku Vseobecného siidu z 2. jiila 2015, Franctizka republika/Eurépska komisia, T-425/04
RENV a T-444/04 RENV, ECLLLEU:T:2015:450, bod 230.

(°) Franctizske orgdny predovietkym spomenuli emisie dlhopisov, tiverovych liniek, obchodnych cennych papierov, kritkodobych
poziciek, operacie sekuritizdcie a derivétov.

(*) Od 26. jala 2002 az do okamihu predlozenia plinu Ambition 2005, t. j. 4. decembra 2002, FT emitovala 26. jila 2002 dlhopisy vo
vyske 70 miliénov eur a vydala tranZu v hodnote 150 miliénov eur stvisiacu s dlhopismi vo vyske 3,5 miliardy eur emitovanymi
v marci 2001.

(**) Pripomienky franctizskych organov z 29.jila 2003, s. 8.
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(166) Ako vysvetluje FT, koncom novembra sa vstup na trhy v skuto¢nosti znacne obmedzuje. Investori musia vziat do
tvahy uzatvorenie Gctovnej zdvierky k 31. decembru, pricom je ndro¢né zvlidnut takito velmi velkd transakciu.
Navyse termin na zvolanie mimoriadneho valného zhromazdenia na schvdlenie operdcie zvySenia zakladného
imania je minimdlne 15 dnf a samotné vykonanie operdcie si vyzaduje 30 dni.

(167) P()iiéka je doéasné a sluzi na preklenutie obdobia az do zvysenia zékladného imania, pricom mnohé prvky

tychto udalost1 aby podporila skutocnost ze pozicka od vicsinového akciondra, ktord sa zmeni na kapitdl pri
zvyseni zdkladného imania, je obvyklou operdciou.

(168) Akciondrska pozicka, ktorti poskytla spolo¢nost Italenergia Bis spolo¢nosti Edison vo vyske jednej miliardy eur,
sa premenila na kapitdl pri zvySeni zdkladného imania spolo¢nosti Edison v roku 2003.

(169) Na tcely restrukturalizicie a uvedenia Thus na burzu London Stock Exchange odsthlasil Scottish Power p6zicku
vo vyske 320 miliénov GBP, z ¢oho sa 260 miliénov GBP premenilo na kapitdl; nevycerpany zostatok sa zrusil.

(170) V roku 2002 sa America Movil a Bell Canada International zd¢astnili na finan¢nej restrukturalizacii ich spolo¢nej
juhoamerickej dcérskej spolocnosti Telecom Americas po boku iného investora. 120 miliénov doldrov sa
vyplatilo vo forme akciondrskej pozicky, ktord sa mala refinancovat o dva roky neskor v akcidch Telecom
Americas.

(171) Pri zvySovani zdkladného imania spolo¢nosti Ericsson bol zdvizok hlavného akciondra (Industrivirden a Investor)
sucastou ozndmenia, ktoré podnik uverejnil v aprili 2002, aj ked operdcia nebola povolend pred jinom 2002
a zacala sa aZ v auguste v tom istom roku.

(172) V pripade zvy3enia zdkladného imania spolo¢nosti Fiat v juli 2003 sa zdmer hlavnych akciondrov upisat nové
akcie zodpovedajtice ich podielu zverejnil v marci 2003.

(173) Vzhladom na tieto priklady a mimoriadnu situdciu FT v decembri 2002 Komisia nemoze vylicit, Ze sa §tat
v decembri 2002 voci spolo¢nosti zachoval tak, ako by sa zachoval uvedomely sikromny investor v trhovom
hospodarstve nachddzajtici sa v podobnej situdcii ako $tat ako vacsinovy akciondr FT.

5.3.3. Zdver

(174) Skiimané opatrenie, a to oznadmenie o akciondrskej poZicke zo 4. decembra 2002 spolu s navrhom akciondrskej
pozicky z 20. decembra 2002 teda splia kritérium uvedomelého sitkromného investora v trhovom hospodarstve.
Toto opatrenie preto nemozno povazovat za vyhodu v prospech FT.

5.4. Ostatné podmienky stanovené &linkom 107 ods. 1 ZFEU

(175) Podla ustdlenej judikatiry, ak sa ma opatrenie povaZovat za ,pomoc” v Zmysle ¢lanku 107 ods. 1 ZFEU, musi
spliiat vietky podmienky uvedené v tomto ustanoveni (¥). V pripade, Ze neexistuje vyhoda v prospech FT
poskytnuta prostrednictvom $tétnych zdrojov podla ¢ldnku 107 ods. 1 ZFEU, nie je dalej potrebné analyzovat, ¢i
st ostatné pozadované podmienky splnené, aby bolo mozné konstatovat ex1stenc1u pomoci.

6. ZAVERY

AN

(176) Komisia konstatuje, Ze akciondrska pozicka, ktort Francizsko poskytlo FT v decembri 2002 vo forme Gverovej
linky 9 milidrd eur, nie je §titnou pomocou podla ¢linku 107 ods. 1 ZFEU,

PRIJALA TOTO ROZHODNUTIE:

Cldnok 1

Akciondrska pozicka, ktorti Franctzsko poskytlo France Télécom v decembri 2002 vo forme tverovej linky vo vyske
9 milidrd eur, nie je $titnou pomocou podla ¢linku 107 ods. 1 Zmluvy o fungovani Eur6pskej tnie.

(*) Rozsudok Stidneho dvora Komisia/Deutsche Post, C-399/08 P, ECLEU:C:2010:481, bod 38 a citovand judikatura.
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Cldnok 2

Toto rozhodnutie je uréené Franctizskej republike.

V Bruseli 18. méja 2018

Za Komisiu
Margrethe VESTAGER

clenka Komisie
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