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BESLUT

KOMMISSIONENS BESLUT (EU) 2018/1616
av den 18 maj 2018

om datgird SA.12594 (C13a/2003) (f.d. NN/2002) som Frankrike har genomfort till formén for
Orange (France Télécom)

[delgivet med nr C(2018) 2882]

(Endast den franska texten ir giltig)

(Text av betydelse for EES)

EUROPEISKA KOMMISSIONEN HAR FATTAT DETTA BESLUT
med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssatt, sarskilt artikel 108.2 forsta stycket,
med beaktande av avtalet om Europeiska ekonomiska samarbetsomrédet, sirskilt artikel 62.1 a,

efter att i enlighet med nimnda artiklar (') ha gett berorda parter tillfille att yttra sig, med beaktande av dessa
synpunkter, och

av foljande skal:

1. FORFARANDE
1.1 Det administrativa forfarandet

(1)  Genom en skrivelse av den 31 januari 2003 underrittade kommissionen Frankrike om sitt beslut att inleda det
formella granskningsfoérfarande som anges i artikel 88.2 i EG-fordraget (?) (nedan kallat beslutet om att inleda
forfarandet) med anledning av franska statens ekonomiska stod till formén for France Télécom (nedan kallat FT).

(2)  Frankrike tog del av beslutet om att inleda forfarandet den 31 januari 2003. Sedan materiella fel korrigerats fick
Frankrike en rittelse den 7 mars 2003.

(3)  Frankrike inkom med kompletterande uppgifter i skrivelser till kommissionen den 4 april 2003, den 15 maj
2003 och den 29 januari 2004.

(4)  Kommissionens beslut om att inleda forfarandet har offentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning ().
Kommissionen uppmanade berorda tredje parter att inlimna synpunkter pad det aktuella stodet.

(50  Kommissionen har fétt in in synpunkter fran berérda tredje parter. Kommissionen skickade dessa synpunkter till
Frankrike den 16 maj 2003. Kommissionen fick in kommentarer i skrivelser av den 30 juni 2003 och den 29 juli
2003.

(6)  Den 30 maj 2003 offentliggjorde kommissionen en anbudsinfordran avseende "beddmning av huruvida franska
statens stod till FT dr forenligt med marknadsekonomins investeringsprinciper och, eventuellt, med avseende pa
en ekonomisk analys av FT:s omstruktureringsplan” (). Den 24 september 2003 tog konsultféretaget NERA
(nedan kallat NERA eller konsulten) hem tjanstekontraktet.

(7)  Den 28 april 2004 skickade kommissionen franska staten rapporten frdin NERA (nedan kallad NERA:s rapport),
som innehdller en juridisk del och en ekonomisk del. Den 9 och den 21 juni 2004 framférde franska staten
synpunkter pd NERA:s rapport.

() EUTC57,12.3.2003,s. 5.

(*) Med verkan frén och med den 1 december 2009 har artiklarna 87 och 88 i EG-fordraget ersatts av artikel 107 respektive artikel 108
i fordraget om Europeiska unionens funktionssitt (EUF-fordraget). I bada fallen dr bestimmelserna identiska till innehallet. I detta beslut
bor hanvisningar till artiklarna 107 och 108 i EUF-fordraget i forekommande fall forstds som hinvisningar till artiklarna 87 och 88
i EG-fordraget.
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(8)  Den 3 augusti 2004 meddelade kommissionen franska staten sitt beslut av den 2 augusti 2004 i vilket det
fastslogs att det aktiedgarforskott i form av en kreditfacilitet pd 9 miljarder euro som Frankrike beviljat France
Télécom i december 2002 utgjorde ett statligt stod som var oférenligt med den inre marknaden (%).

1.2 De juridiska forfaranden som foljde pa beslutet av den 2 augusti 2004

(9)  Republiken Frankrike, FT och foretagen i Bouygues-koncernen har var och en limnat in ett 6verklagande for att
fd kommissionens beslut ogiltigforklarat. Genom en dom av den 21 maj 2010 ogiltigférklarade tribunalen
kommissionens beslut (). Tribunalen bedomer att kommissionen inte har bevisat att uttalandet fran den
4 december 2002 inneholl en 6verforing av statligt stod.

(10) Kommissionen och foretagen i Bouygues-koncernen 6verklagade domen av den 21 maj 2010. Genom domen av
den 19 mars 2013 (nedan kallad Bouygues-domen) ogiltigforklarade domstolen domen av den 21 maj 2010 och
hinskot mélen T-425/04, T-444/04 och T-450/04 till tribunalen for att denna skulle félla utslag om de dberopade
grunder och begidranden som framforts for domstolen och som domstolen inte avkunnat dom om ().

(11) Domstolen slog fast att kommissionen i sitt omtvistade beslut inte hade tagit stillning till det argument som
dberopades av foretagen i Bouygues-koncernen i deras klagomdl av den 22 januari 2003, om att de tillkdnna-
givanden som gjordes efter juli 2002 i sig sjilva utgjorde statligt stod.

(12) Domstolen fastslog ocksé att det inte utan vidare kan uteslutas att flera pd varandra foljande statliga ingripanden
ska betraktas som ett enda ingripande vid tillimpning av artikel 107.1 i EUF-fordraget, dd statliga ingripanden tar
sig olika former och ska definieras utifrdn vilka verkningar de har.

(13) Domstolen drog hidrav slutsatsen att tribunalen hade gjort en felaktig rittstillimpning nir den fann att det var
nodvindigt att pavisa en minskning av statens budget eller en tillrackligt konkret ekonomisk risk for kostnader
som belastade denna budget och som hade ett nira samband med och motsvarade, eller vars motprestation var,
en specifik fordel som foljde av antingen uttalandet av den 4 december 2002 eller av erbjudandet om ett
aktiedgarforskott fran den 20 december 2002, d& den hirigenom tillimpade ett kriterium som pa férhand uteslot
att dessa statliga ingripanden till {5ljd av sina inbordes samband och sina verkningar skulle kunna betraktas som
ett enda ingripande. Ddremot hade kommissionen i sitt beslut med ritta granskat dessa bdda atgirder
tillsammans, eftersom det var tydligt att den ena inte kunde separeras fran den andra.

(14) I domen av den 2 juli 2015 slog tribunalen fast att kommissionens beslut inneholl flera felaktiga rattstill-
ampningar och uppenbart oriktiga bedémningar nir det giller tillimpningen av kriteriet avseende en rationell
privat investerare (*). Detta ogiltigforklarade alltsd kommissionens beslut.

(15) Kommissionen har overklagat denna dom. Detta Overklagande ogillades av domstolen genom domen av den
30 november 2016 (°).

(16) Foljaktligen mdste kommissionen genom ett nytt beslut avsluta det formella granskningsforfarandet enligt
artikel 108.2 i EUF-fordraget, som inleddes den 31 januari 2003.

2. BESKRIVNING AV SAKFORHALLANDENA

(17)  FT ér en operator och leverantor av telendt och telekommunikationstjanster, som bildades 1991 som en offentlig-
réttslig juridisk person. FT dr sedan den 31 december 1996 ett aktiebolag och sedan oktober 1997 borsnoterat.
Ar 2002 uppgick franska statens andel i FT:s aktickapital till 56,45 %. Aterstoden delades mellan allminheten
(32,25 %), eget aktieinnehav (8,26 %) och de anstilldas aktieinnehav (3,04 %). FT bytte den 1 juli 2013
foretagsnamn och heter numera Orange.

(18)  Det finns en utforlig beskrivning av FT:s ekonomiska stéllning i skilen 16-61 i det ogiltigforklarade beslutet av
den 2 augusti 2004.

(*) Kommissionens beslut 2006/621/EG av den 2 augusti 2004 om det Statliga stod som Frankrike genomfort till forméan for France
Télécom (EUTL 257, 30.9.2006, s. 11).

(®) Tribunalens dom av den 2 juli 2015, Frankrike/kommissionen, T-425/04, T-444/04, T-450/04 och T-456/04, ECLLEU:T:2010:216.

(') Domstolens dom av den 19 mars 2013, Bouygues och Bouygues Télécom/kommissionen m.fl. och kommissionen/Frankrike m.fI,,
C-399/10 Poch C-401/10 P, ECLLEU:C:2013:175.

(®) Tribunalens dom av den 2 juli 2015, Frankrike och Orange/kommissionen, T-425/04 RENV och T-444/04 RENV, ECLLEU:T:2015:450.

(°) Domstolens dom av den 30 november 2016, kommissionen/Frankrike och Orange, C-486/15 P, ECLLEU:C:2016:912.
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2.1 FI:s ekonomiska stillning under forsta halvdret 2002 och hindelserna under denna
period
(19) Analysen av statens beteende i forhdllande till bestimmelserna om statligt stod bor goras med utgangspunkt i

(23)

(24)

(26)

(27)

vilka uppgifter och upplysningar som fanns tillgingliga vid varje statligt ingripande. Eftersom &rendet giller
hindelser som intréiffade under 2002 ir det absolut nodvindigt att i kronologisk ordning beskriva vilka uppgifter
som var kinda nir resultaten for rikenskapsaret 2001 offentliggjordes.

Frdn juni 2002 hade FT allvarliga strukturella problem och problem med sin balansrikning. Rikenskaperna for ar
2001 visar pa ett forsamrat rorelseresultat och ett betydande kassaflode.

FT meddelade den 21 mars 2002 inte bara en omfattande upprensning i balansrikningen genom avsittningar och
overldtelser motsvarande 27,2 miljarder euro, utan dven en omfattande 6kning av det tillgingliga kassaflodet pa
14 miljarder euro for perioden 2002-2005.

2.1.1 FT:s kreditvérdering

Under forsta halvaret 2002 forsimrades FT:s situation snabbt, vilket ledde till att foretagets kreditbetyg sinktes
flera gdnger. Den 27 mars 2002 sinkte kreditvirderingsinstitutet Moody’s virderingen for FTis langfristiga
skulder. Den 28 mars 2002 bibeholl Standard & Poor’s (nedan kallat S & P) FT:s kreditvirdering, men forsimrade
utsikterna till negativa efter nyheterna om Mobilcom ().

Den 13 maj 2002 ifrdgasatte Moody’s foretagets kapacitet att verkstilla sin skuldsaneringsstrategi och varslade
om en eventuell forsimring av FT:s kreditvirdering for kortsiktiga skulder. Den 14 maj 2002 bibeholl Standard &
Poor’s FT:s dévarande kreditvirdering.

Den 24 juni 2002 sinkte Moody’s FT:s kreditvirdering. Utsikterna var fortsatt negativa. Beslutet byggde pa att
Moody’s inte trodde att FT skulle kunna generera ett tillrickligt kassaflode for att minska koncernens
konsoliderade skuld. Kreditvirderingsinstitutet avslojade att FT hade en skuld p& omkring 15 miljarder euro som
skulle forfalla under 2003.

Den 25 juni 2002 sinkte Standard & Poor’s FT:s kreditvirdering f6r bade kortfristiga och ldngfristiga skulder med
hédnvisning till problemen med Mobilcom och FT:s oférmaga att minska sin skuldsattning tillrdckligt mycket och
tillrackligt snabbt. Aven S & P héanvisar till de 15 miljarder euro som skulle betalas under 2003.

Den 12 juli 2002 nimnde Standard & Poor’s till och med eventuella problem med att dterfinansiera den skuld
som skulle forfalla 2003.

I tabellen sammanfattas S & P:s, Moody’s och Fitchs kreditvirderingar av FT.

Utveckling av kreditvirderingen

S&P Moody’s Fitch
Kort sikt Léng sikt Kort sikt Léng sikt Kort sikt Léng sikt
Situationen i maj 2002 A2 BBB+ P2 Baal F2 BBB+
24 juni 2002 P3 Baa3
25 juni 2002 A3 BBB
5 juli 2002 F3 BBB-
12 juli 2002 BBB-

Killa: Nera.

(") FT investerade i Mobilcom, trots att foretaget befann sig i en svér situation, och forvirvade andelar till ett mycket hogt belopp
(3,7 miljarder euro for 28,5 % av kapitalet), ddr operatoren varderades till 80 gdnger sin vinst fore rintor, skatt, av- och nedskrivningar
(jamfort med en borsvirdering pd omkring 65 gdnger denna vinst fore ryktena om transaktionen). Under sommaren 2002 visade en
granskning av Mobilcoms utsikter att foretaget var extremt sirbart och att det var uppenbart att investeringen inte skulle ge avkastning
(rapporten fran utredningen av forvaltningen av offentliga foretag for att forbittra beslutsgdngen, som inrittades av nationalfor-
samlingens ordforande den 3 juli 2003).
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2.1.2 FT:s aktiekurs

(28)  Aven FT:s aktiekurs sjonk visentligt under forsta halvdret 2002 och stod som ldgst den 27 juni 2002 (7,79 euro).
Direfter sjonk kursen ytterligare for att den 30 september 2002 std i 6,01 euro.

2.2 Hindelserna i juli 2002

(29) I en intervju som publicerades i Les Echos den 12 juli 2002 tillkdnnagav och bekriftade den franska ministern for
ekonomi, finanser och industrin (nedan kallad ekonomi- och finansministern) vid flera tillfillen att om FT skulle fa
finansieringsproblem sa skulle staten vidta de étgdrder som krivdes for att 16sa dessa. Den publicerade texten
lyder som foljer:

"Ni nimnde marknadernas utsvdvningar. France Télécom har en mycket volatil borskurs. Ni ar
majoritetsdgare i foretaget med 55 % av aktiekapitalet, har ni ndgot budskap att framfora?

Vi dr majoritetsigare med 55 % av aktiekapitalet och det dr naturligtvis inte frdgan om att dterforstatliga
foretaget som jag hort att det ryktas om. Jag kdnner ett ansvar for statens tillgdngar. Staten kommer
i egenskap av aktiedgare att bete sig som en rationell investerare och kommer att vidta lampliga dtgdrder om
France Télécom skulle f& problem.

Var det omdomesgillt av staten att ldta France Télécom skuldsitta sig, till exempel genom lanseringen
i Tyskland?

Jag kan inte kritisera mina fOretrddare. Jag noterar bara att hela sektorn har tillimpat samma strategi
samtidigt. Den ideologiska viljan att behdlla majoriteten har inte gjort det littare for France Télécom att
etablera sig internationellt, eftersom foretaget inte kunnat forvirva andra bolag med virdepapper. Dirav
skuldsittningen. Jag upprepar att om France Télécom skulle fa finansieringsproblem, vilket inte ar fallet i dag,
kommer staten att ta de beslut som behovs for att de ska 6vervinnas.

Ni sitter ny fart pd ryktena om ett kapitaltillskott ...

Absolut inte! Jag siger bara att vi i sinom tid kommer att vidta limpliga atgirder, om det skulle bli
nodvindigt.” (M)

(30) Samma dag forsimrade S & P FT:s kreditvirdering till BBB-. Sinkningen resulterade dock i en kreditvirdering
som fortfarande var god: en ytterligare sinkning skulle diremot ha gjort foretagets skuldebrev till hogriskobli-
gationer (s.k. junk bonds).

(31) I ett pressmeddelande den 12 juli 2002 fortydligade S & P att beslutet att ldta FT behdlla en relativt god kreditri-
skvirdering byggde pd statens uttalande om sina avsikter med foretaget: "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 kan fa vissa svarigheter att dterfinansiera de skulder som forfaller
2003. Statens uttalanden stodjer dock FT:s hoga kreditvirdighet.). Denna forsikran limnades & ena sidan av
franska staten direkt till S & P: "the French State — which owns 55 % of France Télécom - has clearly indicated to
Standard & Poor’s that it will behave as an aware investor and would take appropriate steps if France Télécom
were to face any difficulties. France Télécom LT rating cut to BBB-.” (Franska staten — som dger 55 % av France
Télécom — har klargjort for Standard & Poor att den kommer att beta sig som en rationell investerare och vidta
lampliga dtgirder om FT skulle fa problem. FT:s kreditvardering for lingfristiga skulder forsimras till BBB- (%). A
andra sidan bekriftades detta i den intervju som ndmns i skil 29.

(32) Det ovanstdende klarldgger att FT befann sig i en fortroendekris i juli 2002. Kreditvirderingsinstitutionerna och
analytikerna var overtygade om att FT kanske inte skulle kunna genomféra den dterfinansieringsplan som
ledningen lagt fram for att bemota betalningsfristerna. FT stod alltsd infor ett akut finansieringsproblem pd grund
av skuldsittningen. Kreditvirderingsinstituten gav dock fortfarande foretaget en god kreditvirdering, med hinsyn
till de uppgifter som staten ldmnat. En sidnkning av kreditvirderingen till en lagre niva skulle ha okat krisen och
minskat foretagets mojligheter att ta sig ur den.

(") Les Echos nr 18695, Frankrike, 12 juli 2002, s. 2.
(") Off Watch; Outlook Stable; Teleconf 3:30PM BST Today, Standard & Poor’s Ratings direct, (12 juli 2002).
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2.3 Uppgifter som offentliggjordes den 13 september 2002 och hindelserna under perioden
2.3.1 Uppgifter som offentliggjordes den 13 september 2002

(33) Iseptember 2002 visade FT:s siffror for forsta halviret 2002 en 6kning jamfort med foregdende dr: omsattningen
okade med 10 %, vinsten fore réntor, skatt, av- och nedskrivningar 6kade med 13,2 % och rorelseresultatet med
17,3 %. Man konstaterar dven en stadig tillvixt pd mobiltelefoniomradet och ett bittre resultat i friga om
internetverksamheten. Men rorelseresultatet for den franska marknaden for fast telefoni, som stod for 31 % av
omsittningen under perioden, minskade med 12,2 %. Resultatet efter finansiella kostnader (1,75 miljarder euro),
men fore skatt, vinstandelar och minoritetsintressen uppgick efter engangsatgirder till 718 miljoner euro, jamfort
med 271 miljoner euro den 30 juni 2001. Det fria operativa kassaflodet uppgick till 3,6 miljarder euro, det vill
sdga en okning med 15 % jamfort med det forsta halvaret 2001.

(34)  Parallellt med de ovannimnda goda resultaten bekriftade FT att man befann sig i ekonomisk obalans. Underskottet
pd 12,2 miljarder euro den 30 juni 2002 berodde huvudsakligen pd omfattande avsittningar for investeringar.
Denna halvéarsforlust visade att FT den 30 juni 2002 hade ett underskott pd 440 miljoner euro i konsoliderat eget
kapital.

(35) En analys av kassaflodet den 30 juni 2002 visar att nettoskulden 6kade med 6,3 miljarder euro under det forsta
halviret 2002 eftersom vinsten pd 6,870 miljarder euro fére rintor, skatt, av- och nedskrivningar inte tdckte
foljande utgifter:

— Rintorna for ldnen (3 099 miljoner euro).

— Investeringar (3 820 miljoner euro).

— Aterkop av Vodafoneaktier till FT (4 973 miljoner euro).
— Aterkop av Orangeaktier fran Eon (950 miljoner euro).

— Skatteskulder (608 miljoner euro).

(36) Av en nettoskuld pd 69,69 miljarder euro den 30 juni 2002 var huvuddelen obligationsldn, nimligen
50,6 miljarder euro.

(37) Denna skuld kdnnetecknas av sin korta 16ptid, dir 12,9 miljarder forf6ll under 2003. Under forsta halvaret 2004
forfoll 11,9 miljarder euro till betalning, under andra halvaret 2004 forfoll 5,4 miljarder euro till betalning, och
under 2005 forfoll sammanlagt 18,6 miljarder euro till betalning.

(38) I september 2002 hade FT alltsi sammanlagt 48,9 miljarder euro i skulder som forfoll till betalning under
perioden 2003-2005.

2.3.2 Handelserna i september och oktober 2002

(39) Den 12 september 2002 tillkinnagav franska staten att man hade accepterat avskedsansokan frdn FT:s
verkstdllande direktor.

(40) Den 13 september upprepade regeringen i ett pressmeddelande sitt stod for foretaget och sade uttryckligen att
den skulle delta i ett kommande tillskott av eget kapital till FT: "Efter de oforutsedda forlusterna under forsta
halvaret har France Télécom ett stort underskott pd eget kapital. [...]Dédrfor kommer regeringen att ta det fulla
ansvaret [...] Den nya VD:n kommer snarast att ligga fram en plan for styrelsen for att aterstilla sunda finanser,
sanera skulderna och hidmta upp den ekonomiska stillningen, men samtidigt bevara fOretagets strategiska
position. Staten kommer att hjilpa France Télécom att genomfora planen och kommer sjilv att bidra till ett
omfattande tillskott av eget kapital till foretaget, enligt en tidsplan och former som &terstir att faststilla med
hinsyn till marknadsvillkoren. Fram till dess kommer staten vid behov att vidta dtgirder for att 16sa foretagets
finansieringsproblem (**).”

(41) Samma dag omvirderade Moody’s utsikterna for FT:s skuldsattning fran negativa till stabila, sedan dtagandet att
stodja FT upprepats (*4).

(") Pressmeddelande frdn ekonomi- och finansministern den 13 september 2002 om France Télécoms ekonomiska stéllning.

(") Moody’s investors services, 13 september 2002. I den relevanta delen av pressmeddelandet kan man lisa foljande: "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.” (Moody’s fortroende har okat efter regeringens uttalande, dir denna dnnu en gdng bekriftade sitt starka stod till
FT. Moody’s oro 6ver den dvergripande finansiella risken och i synnerhet FT:s svaga likviditet kvarstdr visserligen, men fortroendet for FT har 6kat
i och med att man forvintar sig att franska staten kommer att stodja foretaget om det bérjar fa svért att betala sina skulder.)
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(42) Den 2 oktober 2002 upprepade regeringen i ett pressmeddelande sitt dtagande: "VD:n kommer omedelbart att se
over firmans stillning och meddela styrelsen resultaten under de kommande veckorna [...] Efter 6versynen ska
en saneringsplan utarbetas for att dterstilla en sund ekonomi och utveckla dess strategi, minska foretagets
skuldsittning och befdsta dess position. Thierry Breton har stod frdn staten som ér fast besluten att ta sitt ansvar
som aktiedgare. Staten kommer att delta i genomférandet av dterhimtningsplanen och kommer for sin del att
bidra till tillskottet av eget kapital till foretaget enligt villkor som kommer att utarbetas i nira samverkan med
foretagets VD och styrelse. Sdsom redan uppgivits kommer staten under tiden vid behov att vidta dtgiarder for att
foretaget inte ska fa finansieringsproblem (**).”

(43) Kursen pd FT:s aktier vinde uppdt den 2 oktober 2002 (en okning pd mer 4n 10,4 % under veckan den
2 oktober) nir det blev kant att en ny ledning utsetts.

2.4 Hindelserna i december 2002 och januari 2003 och planen "Ambition FT 2005”

(44) Den 4 december 2002 lade FT:s nya ledning fram handlingsplanen "Ambition FT 2005 (*)" (nedan kallad
Ambitionsplanen 2005). Syftet var att forbittra foretagets rorelseresultat och fa tillfredsstdllande 16nsamhet pé
investerat eget kapital. Malet pd medellang sikt var alltsd att losa FT:s finansieringsbehov och att skuldsanera och
dteruppbygga det egna kapitalet.

(45) Handlingsplanen innehaller foljande delar: i) Planen "Total Operational Performance” (nedan kallad TOP-planen),
enligt vilken FT skulle generera ytterligare 15 miljarder euro i egna medel till sitt kassaflode. ii) Aktieinnehavarna
ombads tillhandahdlla ett tillskott av eget kapital pd 15 miljarder euro. iii) Obligations- och bankmarknaderna
ombads tillhandahalla ett belopp motsvarande 15 miljarder euro.

(46)  Nar det giller egna medel innehdller TOP-planen interna besparingsdtgirder som syftar till att forbittra foretagets
operativa resultat och oka det kassaflode som fanns tillgingligt for att minska skulden med 15 miljarder euro
fram till 2005, i kombination med overlitelse av tillgdngar. TOP-planen utgdér hornstenen i FTis dterhimt-
ningsplan och ska visa pé foretagets vilja att pé ett betydande och snabbt sitt bidra till de anstringningar som
krdvs for att nd en for branschen normal skuldsittningssituation fore 2005 ars utgdng. Vad giller 6kningen av
kassaflodet under tre drs tid innebdr TOP-planen en minskning och en optimering av investeringarna
(motsvarande omkring 40-45 % av besparingarna), en minskning av driftskostnaderna (35-40 % av
besparingarna), och en optimering av behoven av rorelsekapital (20-25 % av besparingarna).

(47) TOP-planen omfattar avsevirda forindringar i foretagets forvaltning och organisation, i synnerhet betriffande
rorelsekostnaderna, antalet anstillda och framf6r allt investeringarna. I planen riknar man med en drlig 6kning av
omsittningen, vinsten fore rintor, skatt, av- och nedskrivningar och det operativa kassaflodet under perioden
2003-2005.

(48) Planen for overlatelse av tillgngar ir ett led i de kontinuerliga 6verltelser som FT redan dtagit sig att utfora for
att omstrukturera sin verksamhet under 2001. Mélet dr att minska skuldsittningsnivan sd mycket som mojligt
utan att hota foretagets kapacitet att generera ett vixande tillgangligt kassaflode. For att uppné detta mal kravs en
strategi ddr man koncentrerar foretaget till dess kdrnverksamhet, utan att ifrgasitta FT:s strdvan efter att vara en
telekommunikationsoperatdr som tillhandahaller hela utbudet av telekommunikationstjanster.

(49)  Vad giller att stirka det egna kapitalet skulle detta goras genom ett betydande kapitaltillskott. Bidraget frdn staten
och frdn Gvriga privata aktiedgare skulle std i proportion till deras respektive kapitalandel och uppga till 9
respektive 6 miljarder euro.

(50) For detta dndamal vinde sig staten och FT till ett banksyndikat som atog sig att i sinom tid garantera
kapitaltillskottet frn privata investerare. En forutsittning for bankdtagandet, liksom for statens investeringsbeslut,
var att en trovardig plan presenterades for marknaden. Denna mdste omfatta forvaltningsatgirder och strategiska
brytpunkter for att 6vertyga marknaden liksom likviditetsbudgetar med prognoser som indikerade att tillricklig
likviditet skulle finnas tillginglig (free cash-flow).

(51)  Staten och de privata investerare som deltog i tillskottet av eget kapital, pd grundval av TOP-planen, skulle kunna
rikna med en avkastning pa investerat kapital pd mellan 16,7 % under 2004 och 21,5 % under 2005, tack vare
FT:s rorelseresultat pd 11,1 respektive 13,9 miljarder euro under 2004 och 2005.

(") Pressmeddelande frin ekonomi- och finansministern av den 2 oktober 2002.
(") FT:s pressmeddelande av den 5 december 2002, s. 1.
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(52)  Enligt franska staten skulle forstirkningen av det egna kapitalet inte kunna genomforas direkt, av skal som fraimst
hade att gora med den allménna situation som rddde pd finansmarknaderna, i synnerhet gillande telekommunika-
tionspriser, men dven pd grund av den tid det tar att genomféra de forfaranden som en sddan transaktion kréver,
sdsom att kalla till extra bolagsstimma och stinga rikenskapséret pd det sitt som kravs.

(53) Franska staten har dessutom understrukit att det vore 6nskvirt for bdde FT och aktieinnehavarna att en sddan
transaktion skedde forst efter det att marknaden helt tagit till sig prognoserna om driftsmissiga forbattringar och
till och med kunnat se de forsta konkreta resultaten eller patagliga tecknen pé forbattringar.

(54) Pa dessa villkor, och for att ge FT det handlingsutrymme som behovdes for att inleda en transaktion pé
marknaden med bista mojliga forutsittningar, forklarade franska staten sig redo att i egenskap av majoritetsigare
delta i tillskottet av eget kapital och for detta indamal bevilja ett aktiedgarforskott i form av en kreditfacilitet som
stilldes till FT:s forfogande och vars belopp, som i forekommande fall skulle kunna utnyttjas av FT, skulle
konsolideras vid en emission av nytt eget kapital. Det hogsta belopp som kunde stillas till FT:s forfogande inom
ramen for forskottet var 9 miljarder euro och motsvarade statens deltagande i det framtida tillskottet av eget
kapital. Att detta forskott omvandlades till virdepapper i samband med kapitaltillskottet var obligatoriskt.

(55) I handlingsplanen foreskrevs det att forskottet skulle utnyttjas steg for steg och endast i den man foretaget
behovde det mot bakgrund av sin likviditetsplan. Forskottet skulle for ovrigt aterbetalas pad gillande
marknadsvillkor och rintan kapitaliseras. Det tycks alltsd som att beviljandet och tillhandahéllandet av aktiedgar-
forskottet i sig inte skulle bli foremdl for ndgon betalning och att endast ett utnyttjande av forskottet skulle
omfattas av rinta, som dd skulle motsvara Euribor med en marginal som faststillts med hdnvisning till
genomsnittet for de spreadar som da konstaterades for FT:s fyra huvudsakliga obligationsposter, i jamforelse med
motsvarande swappar, plus 1 %. Det foreskrevs dessutom att oavsett nir faciliteten borjade utnyttjas skulle de
marginaler som dr tillimpliga pad dessa belopp oka med 0,35 % fran och med den sjitte manaden efter datumet
for det forsta utnyttjandet och med 0,7 % frdn och med den tolfte mdnaden efter datumet for det forsta
utnyttjandet. Franska staten har i detta sammanhang understrukit att villkoren for obligationsemissioner
i december var mer gynnsamma for FT 4n de villkor som staten i egenskap av huvudsaklig aktiedgare beviljade
for tillhandahallande av kapital i form av det eventuella forskottet. Pd sd sitt har franska staten preciserat att pa
jamforbara villkor (rorlig swap) motsvarade den aktuella delen i euro av obligationsemissionen en rdnta pa
Euribor + 290 punkter, det vill sdga runt 100 punkter mindre dn den for aktiedgarforskottet, medan loptiden for
obligationslanet var mycket lingre dn den for forskottet.

(56)  For att ga vidare med aktiedgarforskottet foreskrev franska staten att man skulle anvinda ett instrument, Entreprise
de Recherches et d’Activités Pétrolieres (ERAP), ett affirsdrivande offentligt industriforetag som skulle forfoga Gver
statens andelar i FT och som speglar statens vilja att tydligt avgrinsa den beviljade statliga insatsen genom att
isolera den i en sirskild struktur.

(57) Franska staten fortydligar att ERAP forst skulle skuldsitta sig hos staten for att teckna sig for tillskottet av eget
kapital, och sedan direkt pd obligationsmarknaderna.

(58) Presentationen av Ambitionsplanen 2005 atf6ljdes av ett pressmeddelande frén ekonomi- och finansministern av
den 5 december 2002 i vilket regeringen bekriftade att den stodde planen samt att den skulle delta i tillskottet av
eget kapital och stilla ett aktiedgarforskott i form av en kreditfacilitet pd 9 miljarder euro till férfogande. De delar
av pressmeddelandet som ér relevanta dr foljande: "Ekonomi-, finans- och industriministern Francis Mer bekriftar
att staten stoder den handlingsplan som France Télécoms styrelse antog den 4 december. 1) Koncernen France
Télécom utgor en sammansvetsad industrigrupp med exceptionellt gott resultat. Foretagets ekonomi dr i dag
i obalans och det dr i behov av eget kapital och pd medelling sikt dterfinansiering. Situationen bottnar
i misslyckade investeringar som tyvirr gjordes just nir den ekonomiska Gverhettningen var som virst samt
i allminna motgdngar pd marknaden. Att France Télécom inte kunde finansiera sin expansion pd annat sitt dn
genom ldn har forvdrrat situationen. 2) Staten som &dr majoritetsigare har uppmanat den nya ledningen att
aterstilla foretagets ekonomiska balans och samtidigt behdlla koncernens integritet [...]. 3) Med tanke pd den
handlingsplan som utarbetades av ledningen och utsikterna till avkastning pé investeringarna kommer staten att
delta i tillskottet av eget kapital med 15 miljarder euro i forhdllande till sin aktieandel, vilket innebir en
investering pd 9 miljarder euro. Staten som aktiedgare agerar dirmed som en rationell investerare. Det 4r France
Télécom som ska faststilla de ndrmare villkoren och tidsplanen for tillskottet av eget kapital. For att foretaget ska
kunna inleda transaktionen vid limpligt tillfille dr staten beredd att limna ett forskott pd tillskottet av eget
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kapital, genom ett tillfalligt aktiedgarforskott till France Télécom, som ska dterbetalas till marknadsvillkor.
4) Statens hela andel i France Télécom kommer att Gverforas till ERAP, som dr ett affirsdrivande offentligt
industriforetag (EPIC). Det kommer att ta upp ldn pd finansmarknaderna for att finansiera statens andel
i tillskottet av eget kapital.”

(59)  Virdet pa FT:s aktier fortsatte att oka ndr TOP-planen och den nya styrelsen presenterades den 5 december 2002,
vilket gav en okning péa over 25 % pé tva dagar.

(60) Nagra dagar efter det att Ambitionsplanen 2005 presenterats genomforde FT den 11 och den 12 december 2002
tvd pd varandra foljande obligationsemissioner om sammanlagt 2,9 miljarder euro. Det forsta obligationslanet
avsdg totalt 2,5 miljarder euro under sju ar till en fast rinta pd 7 %, dvs. Euribor + 290 punkter. Det andra
obligationslanet emitterades i brittiska pund, l6pte p& 15 &r och uppgick till 250 miljoner brittiska pund till en
fast rinta pd 8 %, dvs. Libor + 330 punkter. Andra emitteringar gjordes den 15 januari 2003 for sammanlagt
5,5 miljarder euro. Den del av det syndikerade lanet pd 15 miljarder euro som forfoll till betalning, dvs.
5 miljarder euro med en 16ptid pa tre ér till Euriborrdnta + 125 punkter, férnyades den 10 februari 2003.

(61) Den 17 december 2002 fortydligade S & P att regeringens stéd sedan juli 2002 varit en av huvudorsakerna till
att FTis kreditvdrdering varit fortsatt god (V), ett stod som bekriftades i och med uttalandet om aktiedgar-
forskottet och dtagandet att delta i proportion till aktieinnehavet i en aterfinansiering pa 15 miljarder euro (%)

(62) Den 20 december skickade franska staten avtalet om forskottsbetalning, som paraferats och undertecknats av
ERAP, till FT. FT undertecknade aldrig detta avtal.

(63) FT avslutade rikenskapsdret 2002 med en forlust pd cirka 21 miljarder euro och en nettoskuld pd nira
68 miljarder euro.

(64) Den 4 mars 2003 verkstilldes det tillskott av eget kapital pd 15 miljarder euro som ingick i Ambitionsplanen
2005. Transaktionen var mycket framgédngsrik och avslutades den 11 april.

(65) Kapitaltillskottet motsvarade i stort sett FTis strukturella finansieringsbehov. Efter transaktionen forbattrades
darfor FTis kreditvardering. S & P hojde kreditvarderingen till BBB med stabil utsikt den 14 maj 2003 (och frin
A-3 till A-2 for kreditvirderingen pa kort sikt) och Fitch hojde FT:s kreditvirdering frdn BBB- till BBB den
8 augusti 2003.

3. SYNPUNKTER FRAN TREDJE PARTER

(66) Kommissionen mottog synpunkter fran Cable and Wireless, Cégétel, AFORS Télécom, LDCOM, Tiscali,
WorldCom France, Bouygues SA och Bouygues Télécom (nedan kallat BT) samt Telecom Italia. Flera berorda
parter (A, B och C) har velat skydda sin identitet.

3.1 Synpunkter frin Telecom Italia och WorldCom

(67) Telecom Italia och WorldCom framhéller att alla stodatgirder till formén for FT kan péverka konkurrensen pé
telekommarknaderna, och sdrskilt marknaden i Frankrike. Det dr darfor viktigt att franska statens atgarder &tfoljs
av kompensationsétgirder i syfte att mildra effekterna pé konkurrensen.

(*7) 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.” (Sedan juli 2002 har stodet frdn franska staten varit en viktig
faktor for den virdering som ligger till grund f6r koncernens hoga kreditvirdighet). Denna bekriftelse foljer pd den fran den 5 december
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 9EUR billion shareholder loan to help FT face its 2003 debt obligations is viewed by Standard & Poor’s as strong evidence of this
support.”. (Standard & Poor’s varderingsavdelning meddelade i dag att man har bekréftat FT:s kreditvirderingar pa BBB- for langfristiga
1&n och A-3 for kortfristiga 1an. Sedan juli 2002 har Standard & Poor’s uppgett att det forvantade stodet till FT fran dess 56-procentiga
dgare, franska staten, troligtvis kommer att bidra till en hog kreditvardighet for koncernen. Dagens uttalande frén franska staten om att
den omedelbart kommer att bevilja ett aktiedgarldn pd 9 miljarder euro for att hjilpa FT med dess skulder under 2003 anses av Standard
& Poor’s var ett tydligt bevis for detta stod.).

Research France Télécom, standard&poor’s ratingsdirect, 17 december 2002: "The state’s December 2002 announcement that it will grant
a EURY billion shareholder loan, coupled with its commitment to subscribe to a EUR15 billion capital increase, underscores this
support and provides significant credit protection for FT's debtholders. ..., FT and the state’s targets in this respect meet Standard &
Poor’s expectations for the ratings. While market conditions may challenge the operation, the state’s commitment to subscribe to the
equity injection — so as to at least maintain its stake — strongly mitigates execution risks.” ("Statens uttalande fran december 2002 om att
den kommer att bevilja ett aktiedgarldn pd 9 miljarder euro, tillsammans med dess dtagande att delta i ett kapitaltillskott p& 15 miljarder
euro, understryker detta stdd och innebir betydande kreditskydd for FT:s fordringsdgare [...] FT, och statens mél i detta avseende
uppfyller Standard & Poor’s forvintningar gillande kreditvirderingarna. Marknadsvillkoren kan bli problematiska for denna
transaktion, men statens dtagande att delta i kapitaltillskottet, for att dtminstone bibehélla sin andel, minskar kraftigt riskerna vid ett
verkstillande.”)

=
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3.2 Synpunkter frin A, B och C

(68) Enligt A, B och C utgor de aktuella tgirderna statligt stod. C havdar att det av gemenskapens riktlinjer for
statligt stod till undsittning och omstrukturering av foretag i svdrigheter (**) (nedan kallade riktlinjerna) framgar
att offentliga medel som beviljas foretag i ekonomiska svarigheter bor antas utgora stod. A, B och C anser att
franska statens uttalande och villkoren for tillhandahallandet av kreditfaciliteten pd 9 miljarder euro till FT samt
deltagandet i dterfinansieringen av FT innehaller inslag av stod. Kreditfaciliteten har inte tillhandahillits enligt
principen om en rationell investerare, bland annat med hinvisning till den foreslagna rantan och provisionen.
B och C anser vidare att dven samtidighetsprincipen frangdtts, eftersom franska staten beviljade kreditfaciliteten
och tillkinnagav sitt deltagande i aterfinansieringen innan Ambitionsplanen 2005 blivit offentlig och 6vriga
investerare gjort nigra bindande dtaganden.

3.3 Synpunkter frin Bouygues och Bouygues Télécom (BT)

(69) BT hévdar att stodet frdn staten utgjorde grunden i den dterfinansieringsplan som gjorde att FT kunde dterhimta
sig. BT anser alltsd att enbart franska staten hade mojlighet att dterstilla marknadens fortroende for FT och vinda
utvecklingen sd att foretaget kunde betala sina kortfristiga 1dn och inleda en omfattande aterfinansiering pé
fordelaktiga ekonomiska villkor. Enligt BT utgjorde ekonomi- och finansministerns uttalanden mellan den 12 juli
och den 4 december 2002 en statlig garanti som ingicks med statliga medel. P4 liknande sitt genomfordes
aktiedgarforskottet och tillskottet av eget kapital med statliga medel. Dessa dtgarder utgér saledes statligt stod. De
gav France Télécom fordelar som foretaget inte skulle ha fatt pd normala marknadsvillkor och respekterade inte
principen om en rationell privat investerare som verkar pa normala marknadsekonomiska villkor.

(70) BT anser att staten gjorde ett odterkalleligt dtagande att bistd pd alla sitt om FT inte kunde fullgéra sina
ekonomiska dtaganden och undvika obestdnd, genom ekonomi- och finansministerns uttalanden och statens stod
som upprepades i flera uttalanden mellan den 12 juli 2002 och den 4 december 2002 och som sedan &tfoljdes
av en rad dtgarder, bland annat en kreditfacilitet pA 9 miljarder euro och ett odterkalleligt statligt dtagande att
delta i kapitaltillskottet i proportion till statens andel i foretaget. BT framhaller att dtagandet utgor en faktisk
statlig garanti med rittsverkan pa statliga medel.

(71) BT utarbetade sina synpunkter med hjilp av en expert (*) som framhaller att ett dtagande frdn en forvaltnings-
myndighet enligt fast réttspraxis i fransk forvaltningsritt inte bor bedomas med avseende pé formen utan med
avseende pd sitt innehdll. BT:s expert pdtalar att denna praxis uttryckligen kan tillimpas péd uttalandena.
Forvaltningsdomstolen anser ndmligen att utfdstelser, &ven om de inte atfoljs av ndgon sirskild rittshandling,
utgor dtaganden eftersom de dr en viljeyttring frdn forvaltningsmyndigheten. For att ett statligt dtagande ska
foreligga racker det att myndigheten betett sig pd ett sitt som gett intryck av att den kommer att vidta vissa
atgarder. Ekonomi- och finansministerns uttalanden i det aktuella drendet uppfyller samtliga kriterier som stills
pa statliga dtaganden. D4 de 4r konstanta, precisa och har formulerats utan forbehdll analyseras de som statliga
dtaganden gentemot FT, dess fordringsigare eller dess anstillda.

(72) I frdga om aktiedgarforskottet och tillskottet av eget kapital anser BT att den statligt finansierade garantin konkret
uttrycktes dels genom kreditfaciliteten pd 9 miljarder euro till formén for FT, dels genom statens odterkalleliga
dtagande att bidra till kapitaltillskottet i proportion till sin andel i FT, vilket sedan foljdes av en &terfinansiering.
Dessa dtgirder finansierades diarfor med statliga medel, dven om kreditfaciliteten i slutindan inte behévde
anvandas.

(73) I frdga om kravet pd att en fordel faktiskt ska ha erhdllits framf6r BT att garantin limnades efter det att kreditvar-
deringsinstituten sinkt FT:s betyg och att syftet var att dterstilla marknadens fortroende. Garantin fick till foljd att
FT dterigen fick tillgdng till finansmarknaderna.

(74) BT havdar att stoddtgirderna inte dr forenliga med principen om en rationell privat investerare. BT erinrar om att
statens uttalanden utgor ett fast och ovillkorligt rattsligt dtagande som en investerare aldrig skulle ha gjort
forbehallslost. Det ar alltsd frigan om en obegransad garanti till ett hirt skuldsatt foretag som ar sérbart pd kort
sikt.

(*) Meddelande fran kommissionen — Gemenskapens riktlinjer for statligt stod till undsdttning och omstrukturering av foretag i svarigheter
(Tillkdnnagivande till medlemsstaterna med forslag till limpliga dtgarder) (EGT C 288, 9.10.1999, 5. 2).
(*) Not frdn M. Sureau av den 14 januari 2004.
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(75) Med hinsyn till den langvariga internationella ldgkonjunkturen och framfor allt att telekomsektorn befann sig i en
overgdngsperiod, och med hinsyn tagen till den stora summa som det rérde sig om, anser BT att ingen privat
investerare villkorslost skulle ha limnat ett sd stort belopp i kapitaltillskott, och att bara en stat med god
kreditvirdighet skulle ha kunnat hantera en sd osdker situation. BT framhéller att det kapitaltillskott som till
100 % finansierades av l&n utan egen insats skulle ha dragit ner kreditvarderingen for vilken privat investerare
som helst som agerat si — medan samma agerande for en stat inte kan fi ndgra konsekvenser annat dn vid
allmdnna val, som ju inte hélls i detta syfte. Privata ldngivare och aktiedgare skulle i utbyte mot investeringen ha
begirt forankring i en affirsplan med noggrant angivna dtaganden, t.ex. overldtelse av tillgdngar. BT framhaller
avslutningsvis att marknaderna knappast skulle ha haft fortroende om en privat investerare med samma
ekonomiska kapacitet som franska staten skulle ha utfirdat en liknande garanti, och att det darfor ar klart att
fortroendet aterstilldes eftersom statens dtaganden betraktades som en sorts statsskuld.

(76) BT framfor dven att samtidighetsprincipen inte har f6ljts. BT havdar att det nar regeringen beslutade sig for att
delta i kapitaltillskottet var oklart om och i vilken utstrickning privata investerare ocksd skulle delta, oavsett om
investeringsbeslutet anses ha fattats forst den 5 december. Det ir irrelevant att privata investerare ocksd ir
beredda att investera, om de ingriper forst sedan myndigheterna beviljat stod. Sddana insatser motiveras av det
statliga stodet och inte av den privata investerarens egen bedémning. Att ett banksyndikat ville stilla en garanti
for transaktionen bevisar dirfér i det aktuella fallet inte att samtidighetsprincipen f6ljts. Franska statens
investeringsbeslut ir fast och ovillkorligt medan privata investerares inte dr det. De privata investerarna stillde
upp forst nir de vid flera tillfdllen fatt klart for sig att staten ocksd skulle delta och skulle vidta alla dtgirder for
att FT inte skulle fa finansieringsproblem.

3.4 Synpunkter frin Cable & Wireless

(77) Cable & Wireless anser att dtgarderna utgor statligt stod. Marknadens fortroende efter det att franska staten
offentliggjorde aktiedgarforskottet rackte for att ge FT en fordel. Eftersom en rationell privat investerare inte skulle
ha beslutat att dterfinansiera ett foretag som FT, som var klart ineffektivt innan Ambitionsplanen 2005 antogs,
har foretaget fitt en fordel som det inte skulle ha kunnat fd pd normala marknadsvillkor.

3.5 Synpunkter frin AFORS Télécom

(78) AFORS Télécom (Association frangaise des Opérateurs de Réseaux et Services de Télécommunications) papekar att de
aktuella dtgirderna utgor ett statligt stod. Genom flera pd varandra f6ljande beslut under 2002 fram till dess att
en kreditfacilitet pd 9 miljarder euro stilldes till FT:s forfogande dterupprittade franska staten investerarnas
fortroende genom att konkret uttrycka sitt stod. AFORS Télécom anser att dven om kreditfaciliteten frin ERAP
aldrig anvindes av FT utgor den en garanti om statligt stod som beviljats med statliga medel enligt artikel 107.1
i EUF-fordraget.

(79) Villkoren for kreditfaciliteten och betalningsvillkoren uppfyller inte kriteriet avseende en rationell privat
investerare. AFORS Télécom hivdar att FT:s finansiella utsvivningar frdn 2000 och framadt inte skulle ha tilldtits
av en rationell investerare. Statens stod hindrade ytterligare forsdmringar av FT:s kreditvirdering frdn kreditvirde-
ringsinstituten, vilket gjorde det mojligt for FT att komma igen pd marknaden snabbare och dterfinansiera sin
skuld till mindre kravande ekonomiska villkor. Det var alltsd franska statens trovirdighet som var avgorande for
de villkor finansmarknaderna senare erbjod FT.

3.6 Synpunkter frin Cégétel

(80)  Cégétel hdvdar att det ror sig om tvd olika stodatgirder: dels franska statens uttalande om att bevilja ett aktiedgar-
forskott till FT och dels statens deltagande i dterfinansieringen av FT.

(81) I frdga om den forstnamnda dtgdrden havdar Cégétel att man inte kan jimfora ett huvudsakligen privatigt foretag
med ett foretag dir staten dr majoritetsigare. Cégétel fortydligar att ett liknande uttalande frén en privat
aktiedgare skulle ha mottagits med storsta forsiktighet av kreditvarderingsinstituten. Cégétel drar darfor slutsatsen
att statens stod gav FT en visentlig fordel gentemot investerarna och hindrade kreditvirderingen frin att
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forsimras ytterligare trots att operatorens situation pad forhand var omojlig. Cégétel havdar att franska staten
limnade stod till FT redan innan avtalet om en kreditfacilitet pd 9 miljarder euro undertecknades, eftersom det
rickte att offentliggora stodet for att inte behova anvinda akut finansiering. Borgendrerna var sikra pd att FT inte
skulle stdlla in betalningarna eftersom staten var beredd att bevilja nodvindiga medel for att foretaget skulle
kunna uppfylla sina dtaganden, och darfor kunde FT fa direktfinansiering pd finansmarknaderna. FT har ddrfor
fatt fordelar som foretaget inte skulle ha kunnat fi under normala marknadsvillkor. Tillgdngen till obligations-
marknaden gjorde att foretaget inte uteslutande behovde forlita sig péd finansinstitut for att hantera sin
likviditetskris och inte heller understilla sig de krav som denna finansieringstyp stiller. Cégétel vidhaller att
villkoren for franska statens kreditfacilitet inte overensstimmer med de som en rationell investerare med detta
innehav skulle ha stallt.

3.7 Synpunkter frin LDCOM (*')

(82) LDCOM anser att FT utover personalomplaceringen fatt tvd typer av stéd, nimligen i) en obegrinsad garanti och
ii) en kreditfacilitet p& 9 miljarder euro.

(83) Vad giller beviljandet av en obegrinsad garanti grundar sig LDCOM pa franska statens uttalanden sedan
juli 2002, som syftar till att lugna finansmarknaderna i frdga om FT:s situation. Uttalandena forbattrade direkt FT:
s kreditvirdering p& marknaderna sd att foretaget kunde fylla likviditetsbehovet. Enligt LDCOM kan enligt fransk
ritt ett muntligt uttalande pa vissa villkor utgora en rittighetsgrundande handling f6r mottagaren.

(84) LDCOM anser att uttalandet om kreditfaciliteten till ett belopp av 9 miljarder euro utgor ett stod och att det
statliga stodet inte var en rationell investering, dels pd grund av beloppets storlek dels pd grund av
omstindigheterna och syftet. Ingen rationell investerare skulle i september 2002 (dd staten gick ut med sitt
ekonomiska st6d till FT) ha stallt 9 miljarder euro till férfogande under liknande ekonomiska forhéllanden utan
ndgon omstruktureringsplan.

(85) LDCOM framfor for 6vrigt att en analys av beteendet hos rationella investerare med aktiemajoritet under verkliga
marknadsvillkor i juni—juli 2002 motsdger statens uttalande om att sddana investerare inte skulle ha ifragasatt
FT:s operativa integritet. Investerare med en mycket stor andel av sina tillgdngar i ett foretag i en utsatt position
skulle vara de forsta att kriva en omfattande och omedelbar omprévning av strategin, en omprovning som
eventuellt ocksé skulle kunna inbegripa omfattande 6verldtelser av strategiska tillgdngar.

(86) LDCOM betonar dven att staten inte kan ta tillbaka sina uttalanden utan att skada sin egen ekonomiska
trovdrdighet. Staten agerar pd marknaden i egenskap av langivare och majoritetsigare i ett antal foretag. Denna
dubbla roll dterspeglas av att kreditvirderingsinstituten gor en dubbel kreditbedomning av staten, dels i egenskap
av langivare dels i egenskap av aktiedgare via kreditbetyg for offentliga foretag. Den dubbla handlingsmojligheten
forutsitter sarskild vaksamhet eftersom varje underldtenhet i nigon av rollerna péverkar den andra uppgiften och
kreditvirderingen. LDCOM betonar dven att staten har en helt annan trovirdighet dn 6vriga foretag i en liknande
situation, vilka inte skulle kunna lugna marknaderna. Kreditvirderingsinstitutens beaktande av det statliga stodet,
efter det att de direkt kontaktats av staten, understryker trovirdigheten hos statens st6d till FT.

3.8 Synpunkter frin Tiscalinet

(87)  Tiscalinet tilligger till de synpunkter som framforts ovan att statens uttalanden av den 2 juli 2002 och framit gav
marknaden signaler om att FT inte skulle gd i konkurs. Samtidigt valde staten att ta ut utdelningen for 2002
i aktier och inte i likvida medel, vilket var dnnu en signal till marknaderna om att staten stodde FT, eftersom
vilken rationell investerare som helst skulle ha tagit ut utdelningen i likvida medel.

(*") Nedan kallat Neuf Télécom.
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(88)  Tiscalinet framhéller ocksa att nya lagar antogs for att utvidga ERAP:s verksamhetsomréde sa att det skulle kunna
inneha aktier i FT (*?), att staten beviljade en garanti for att ERAP skulle kunna investera i FT (**) och slutligen att
formuleringarna om statens aktieinnehav i FT styrker att staten limnade en odterkallelig garanti. Marknads-
aktorerna, i synnerhet obligationsmarknaden, stodde sig sedan pd denna och tillmétesgick FTis senare
begidranden. Detta talar for att staten erbjod FT lanemojligheter "som sista utvig”, vilket en rationell investerare
inte skulle ha gjort.

3.9 Synpunkter frin ECTA

(89)  European Telecoms Association (ECTA) anser att ministrarnas uttalanden mellan juli och oktober 2002 och
beviljandet av en kreditfacilitet pd 9 miljarder euro, liksom statens tidiga dtagande att delta i det framtida
kapitaltillskottet utgor statligt stod. Stodet gjorde att FT kunde befista sin stillning som integrerad operator och
oka innehavet i Orange. ECTA anser att ett foretag i FT:s situation borde ha reagerat helt annorlunda, som FT:s
konkurrerande operatorer pd den globala telekommarknaden (British Telecom och KPN), som blev tvungna att
overlata strategiska tillgdngar for att minska sin skuldsattning.

3.10 Synpunkter frin FT

(90)  FT har framfort sina synpunkter i form av tre rapporter: i) En rapport skriven av Claus-Dieter Ehlermann av den
12 januari 2004, Avis a lattention de France Télécom. ii) En rapport skriven av Yves Galmot av den 6 januari 2004,
La jurisprudence de la Cour de Justice des Communautés permet-elle d'admettre que ‘les mesures financieres mises en place par
UEtat au soutien de France Télécom’ et sur lesquelles la Commission a ouvert la procédure prévue par article 88 para 2 du
Traité ont opéré un 'transfert de ressources d’Etat’ au profit de cette entreprise?. iii) en rapport frdn HSBC, Opinion de
HSBC en date du 6 januari 2004.

(91) I den forsta rapporten analyseras franska statens beteende mot bakgrund av tillimpliga bestimmelser om statliga
stod i allmédnhet och principen om en rationell investerare i synnerhet. Ett annat syfte med rapporten ar att
bevisa att FT inte var i sidana ekonomiska svarigheter som avses i riktlinjerna, nir staten beslutade att delta
i aterfinansieringen och offentliggjorde att den tinkte bevilja ett aktiedgarforskott. I rapporten framhalls att det ar
normalt och vanligt att majoritetsigare beviljar aktiedgarforskott fore en dterfinansiering.

(92) I den andra rapporten utreds det om det ricker att meddela att ett aktiedgarforskott kommer att stillas till
forfogande i form av en kreditfacilitet for att det i sig ska anses binda statliga medel. Enligt rapporten har inga
statliga medel overforts eftersom kreditfaciliteten slutligen inte stalldes till forfogande och ingen garanti beviljades,
ndgot som ju hade kravt tillstind enligt skattelagstiftningen. For 6vrigt har det inte utforts nigon 6verforing av
statliga resurser eftersom ett muntligt uttalande fran en offentlig myndighet enligt fransk ritt inte pd nigot sitt
paverkar de offentliga finanserna eller medfér nigon betalning av statliga medel, och dd det i det aktuella fallet
ror det sig om rena ministeruttalanden som inte har ndgon form av negativ effekt pa de offentliga finanserna.

(93) Den tredje rapporten utreder om statens handlande mellan den 4 september 2002 (d& forsta halvérets resultat
blev kidnda) och den 15 april 2003 (d& kapitaltillskottet gjordes) var ekonomiskt rationellt. Rapporten bygger pé
en analys av FT:s situation i september 2002 och skiljer FT:s operativa verksamhet (sund verksamhet och utsikter
till forbattring av kassaflodet) frén skulderna. I rapporten drar man slutsatsen att tiden for att generera kassaflode
i koncernen jimfort med de stora ldn som forfoll pa kort sikt (2003-2005) ger problem med dterfinansieringen
men inte med solvensen.

(94) HSBC beskriver dven den kortsiktiga likviditetskris som forvirrades av marknadens bristande fortroende for
koncernen. HSBC fortydligar att det i en sddan situation &r rationellt att handla snabbt och rekommenderar att
man upprittar en plan for att forbdttra rorelseresultatet, 6ka kapitaltillskottet, ligga om skulden och fora en
mélinriktad politik for 6verlatelse av tillgdngar. HSBC fortydligar att Ambitionsplanen 2005 var en
sammanhingande, fullstindig och rationell plan som bland annat gjorde det mojligt att forbattra likviditeten med
15 miljarder euro genom att optimera verksamheten och 6verldta tillgdngar utan att dra ned pd kirnverk-
samheten. HSBC betonar att det 4r naturligt att 6verviga att lamna kapitaltillskott till ett foretag som inrittar en
plan for att aterstdlla en sund finansiell stillning, for att balansera upp balansrakningen. HSBC understryker att

(*») Dekret nr 2002-1409 av den 2 december 2002 om dndring av dekret nr 65-1117 av den 17 december 1967 om ERAP:s administrativa
och ekonomiska organisation.
(*) Artikel 80 ilag nr 2002-1576 av den 30 december 2002 i den justerade finanslagen for 2002.
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muntligt stod frdn en majoritetsigare ocksd dr vanligt och rationellt och att det dr normalt och vanligt
forekommande att majoritetsigare meddelar sitt beslut fore ovriga aktiedgare. HSBC betonar dven att det i detta
fall var foga riskabelt, lonsamt och normalt att limna ett aktiedgarforskott — i vintan pa ett kapitaltillskott — for
att skydda majoritetsdgarens intressen i ett lige da foretaget av tidsskil inte kunde aterfinansieras i december.
HSBC fortydligar dven att forskottet limnades till sedvanliga marknadsvillkor.

(95) I sin rapport nimner HSBC dven hur FT:s aktier utvecklades pd borsen, och betonar att aktierna steg i juli 2002
pa grund av rykten om forstatligande, men sjonk i september, d& marknaden fick kdnnedom om ett eventuellt
kapitaltillskott pd 15 miljarder euro, medan villkoren dnnu inte var klara. I rapporten framhalls det likasa att
staten utifrdn FT:s ekonomiska prognoser kunde vinta sig en mycket tillfredsstillande lonsamhet: enligt metoden
med “discounted cashflow” dr den drliga avkastningen pd dterfinansieringen 25 %, medan den genomsnittliga
rantan pé telekommarknaden ar 9,9 %.

(96) Som svar pd NERA:s rapport framhdller FT att staten i det aktuella drendet inte kan héllas ansvarig for att
utfdstelsen inte fullgjorts. Ett [ofte dr i sig inte pd ndgot sitt tillrackligt for att binda statliga medel, eller som man
uttrycker det “frysa statliga medel”, om det inte ocksd finns en rittshandling. Det giller dven loften om
utbetalning av vissa belopp. FT drar dérfor slutsatsen det enligt fransk réttspraxis i det aktuella drendet inte kan
anses ha forekommit ndgon "overforing av statliga medel” med utgdngspunkt i den villkorade utfistelsen om ett
aktiedgarforskott.

(97) FT havdar att staten inte stillt ndgon kreditfacilitet till FT:s forfogande via ERAP. Uttalandena inte ar rattsligt
bindande for staten, vare sig gentemot FT eller gentemot tredje part. Staten kan inte gora ndgra dtaganden utan en
underliggande rittsgrundande handling som méste antas inom ramen f6r behorigheten enligt budgetforfarandet.

(98)  FT understryker i synnerhet det ssmmanhang dir uttalandena gjordes eftersom det sigs vara nédvandigt for att
kunna bedéma uttalandenas faktiska rickvidd. Uttalandena analyseras mot bakgrund av hdndelserna fran slutet av
juni till december 2002. Analysen visar att uttalandena inte var ndgra utfistelser, och visar inte att de dtgdrder
som staten planerade var finansiella dtgarder. Bland annat skulle regeringen vid denna tid ha varit oenig, och
ekonomi- och finansministern foretrddde inte regeringens dsikt. En undersokning av omstindigheterna visar att
de ansvariga inte hade ndgra sirskilda avsikter, eftersom de var osikra pd hur problemet borde losas, och att
operatdrerna aldrig trott att staten forbundit sig for den ena eller den andra l6sningen.

(99)  FT havdar att slutsatserna i konsultens rapport ar felaktiga av foljande skil:

— Analysen av FT-koncernens situation nir resultatet for forsta halviret 2002 offentliggjordes visade i) att
koncernen hade problem med balansrikningen och likviditetsproblem pé kort men dven ii) att verksamheten
uppvisade mycket gott rorelseresultat.

— Analysen av vilka dtgirder en rationell aktieigare borde Gverviga vid hog skuldsittning tyder pa att det dr
rationellt att utarbeta en plan for att dterstilla en sund finansiell stillning, med bl.a. en aterfinansiering, for en
koncern med sunda tillgdngar vars foretagsvirde oversteg borsvirdet och nettoskulden.

— Analysen av virdealstringen och 16nsamhetsprognoserna tyder pa att staten gjorde en mycket god investering
genom kapitaltillskottet och tog en ganska liten risk genom att stilla ut ett aktiedgarforskott.

4. FRANKRIKES SYNPUNKTER

(100) Franska staten papekar inledningsvis att den agerat som en rationell privat investerare dnda fran borjan. Nér FT:s
resultat for forsta halviret 2002 offentliggjordes och visade pd obalanser i den finansiella strukturen och ett
vasentligt behov av eget kapital trots goda rorelseresultat tog staten konsekvenserna och utsdg en ny VD for
foretaget samt sammankallade ett banksyndikat som i september 2002 dtog sig att i sinom tid garantera ett
kapitaltillskott. Samtidigt uppmanade staten den nya ledningen att gora en ingdende revision av foretaget. Med
utgdngspunkt i Ambitionsplanen 2005 — som staten som majoritetsigare regelbundet informerades om — och
i banksyndikatets dtagande offentliggjorde staten den 4 december 2002 sitt beslut att delta i kapitaltillskottet till
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foretaget med 9 miljarder euro. Samtidigt meddelade staten att den via ERAP var redo att eventuellt utstilla ett
forskott pa detta tecknande som skulle dterbetalas till marknadsvillkor. Med tanke pé de finansiella villkoren for
statens forskott och kommissionens signaler om att det var oklart om dtgirden hade inslag av stod, féredrog FT
att vanda sig direkt till obligationsmarknaden.

4.1 FT:s ekonomiska stillning

(101) Franska staten hdvdar att nir den beslutade sig for att investera var FT inte ett foretag i svarigheter i den mening
som avses i riktlinjerna (**). Foretagets omsittning Okade i sjdlva verket stadigt (med 10 % mellan det forsta
halvéret 2001 och det forsta halvaret 2002), och det hade stort kassaflode som 6kade snabbare dn omsittningen.
Franska staten ndmner dock att foretagets finansiella struktur var i obalans den 30 juni 2002 och fortydligar att
forlusterna i forsta hand berodde pé oférutsedda avsittningar och nedskrivningar pé grund av virdeminskning pé
tillgdngar som forvirvades innan marknaden oforutsett kraschade. Franska staten fortydligar dven att FT:s
transaktionskostnader 6kade ldngsammare dn omsittningen, vilket tyder pé att lonsamheten 6kade. Resultatet och
kassaflodet okade ocksd (kassaflodet med mer 4n 15 % jimfort med forsta halviret 2001). Franska staten
fortydligar att FT:is mycket goda utsikter forbittrades ytterligare av TOP-planen. Resultaten bekriftades
i arsredovisningen 2002, som visade att foretagets nya ledning lyckats gora foretaget mer dynamiskt.

(102) Vad giller kriteriet gillande eget kapital i punkt 5 a) i riktlinjerna fortydligar franska staten att den relevanta
indikatorn enligt artikel L225-248 i den franska handelslagen (Code de commerce) dr att FT SA alltid uppvisat
positivt aktiekapital och att detta aldrig fallit med halften. Franska staten betonar att FT dirfor inte var i den
situation som avses i riktlinjerna, dvs. att det egna kapitalet understiger aktiekapitalet.

(103) FT hade inte stdllt in betalningar, utan noterade bara att likviditetsproblem eventuellt kunde uppsté under forsta
halvaret 2003 om den forviantade dterhimtningen pd marknaderna inte skulle dga rum. Franska staten tilligger
att FT vintade sig att ha 6,9 miljarder euro tillgingliga den 31 december 2002 och inte hade behévt vinda sig till
finansmarknaden 2003. Franska staten fortydligade att foretaget hade anviént ett syndikerat 1an, som var billigare
dn obligationsmarknadens villkor, och hade 4 miljarder euro tillgingliga frdn ett syndikerat lan.

(104) Franska staten noterar bland annat att FT hade tillgdng till finansmarknaderna under 2002 och beskriver alla
finansieringsinstrument som FT utnyttjade mellan den 11 juli 2002 och den 15 januari 2003 (¥). Staten ndmner
bland annat att FT den 14 februari 2002 hade forhandlat fram en syndikerad kreditfacilitet pa 15 miljarder euro
och gjort obligationsemissioner under 2002 (*), varav 442,2 miljoner euro i obligationer som loses in mot
aktier.

(105) Franska staten fortydligar dven att FT inte lopte nidgon som helst ekonomisk risk pa grund av den forsimrade
kreditvirderingen eftersom det inte fanns nagon klausul om fortida inlosen i avtalen.

(106) Flera banker som konsulterats dr eniga om att FT mellan juni och november 2002, innan Ambitionsplanen 2005
och majoritetsigarens stod offentliggjordes, var i stdnd att terfinansiera sig pa obligationsmarknaden. Franska
staten uppger dérfor att bankerna Barclays och Dresdner Kleinwort Wasserstein i juli 2002 och i september 2002
erbjudit sig att via ett utbytesprogram som skulle genomforas i oktober eller november, &terfinansiera FT:s
obligationslén som forfoll till betalning mellan 2003 och 2005.

4.2 Rationaliteten i TOP-planen

(107) Franska staten framhdller att det ovanstdende, 6kningen av kassaflodet och tillskottet av eget kapital enligt
Ambitionsplanen 2005 ingick i en strategi som varje rationell majoritetsdgare skulle ha tillimpat.

(*) Gemenskapens riktlinjer for statligt stod till undséttning och omstrukturering av foretag i svirigheter (EUT C 244, 1.10.2004, s. 2).

(¥) Franska staten nimner bland annat obligationsemissioner, kreditfaciliteter, foretagscertifikat, kortfristiga lan, vardepapperiseringstrans-
aktioner och derivatinstrument.

(*) Fran den 26 juli 2002 fram till dess att Ambitionsplanen 2005 lades fram den 4 december 2002 utfirdade FT ett obligationslan pa
70 miljoner euro den 26 juli 2002 och en fungibel del pa 150 miljoner euro for obligationslanet pa 3,5 miljarder euro som utfirdades
imars 2001.
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(108) Nar det giller huruvida TOP-planen var rationell fortydligar franska staten att planen innebar visentliga
anstrangningar frin FT:s sida. Det r6r sig om en 6vergripande omstrukturering av forvaltningen genom konkreta
atgarder som redan gett positiva resultat. Staten fortydligar att det ror sig om en mycket detaljerad plan som
skulle oka foretagets lonsamhet s& att avkastningen péd investeringar skulle bli 43 % fram till 2005 for de
investerare som deltog i kapitaltillskottet i april 2003. Den avkastningen 4r klart hogre dn den referensavkastning
(11 %) som en privat investerare i telekomsektorn kunde vinta sig. TOP-planen omfattar dven ett avsnitt om
optimering av personalforvaltningen. Franska staten betonar att de tillgdngar som overlits i slutet av 2002 gjorde
att alla eventuella likviditetsproblem kunde skjutas upp till slutet av 2003 utan att 6ver huvud taget utnyttja
finansmarknaderna.

(109) Franska staten understryker att de konkurrerande operatorernas strategier inte verkar mer rationella och att en
plan inte bor bedomas enligt hur ménga eller vilka strategiska tillgdngar som overlats, utan med utgdngspunkt i
hela planens rationalitet. Det faktum att obligationsemissionerna i december 2002 och januari 2003 blev
framgdngsrika bekriftade att de privata investerarna hade fortroende for FT:s verksamhetspotential.

4.3 Tillimpning av principen om en rationell investerare pé kapitaltillskottet

(110) Nar det giller hur principen om en rationell privat investerare ska tillimpas pd statens uttalande infor dess
deltagande i kapitaltillskottet framhaller franska staten att beslutet var beroende av att den nya ledningen lade
fram en trovirdig ny omstruktureringsplan och att bankerna deltog.

(111) Nar det galler samtidighetsprincipen understryker franska staten att den som aktiedgare redan frén bérjan vidtagit
alla atgarder for att offentliga och privata aktiedgare skulle delta samtidigt, och att den inte tagit ndgra risker fore
de privata investerarna. Nar staten den 12 september 2002 tillkinnagav att den skulle delta i kapitaltillskottet
hade ett banksyndikat redan under september 2002 atagit sig att i sinom tid garantera kapitaltillskottet fran
privata investerare vid sidan om den statliga aktiedgaren, pd villkor att en trovirdig omstruktureringsplan
presenterades for marknaden. Franska staten betonar att villkoret dr normalt med tanke pad FT:s obalanserade
ekonomiska stillning och fortydligar att statens deltagande var villkorat mot att en trovirdig plan skulle laggas
fram for marknaden. Om inga privata investerare stillt ut garantier skulle den inte ha gjort sitt uttalande.

(112) Franska staten fortydligar ocksd att den privata finansieringen stilldes till forfogande fore den offentliga
finansieringen eftersom de privata investerarna limnat visentliga finansiella bidrag — i form av obligationsldn och
omlagda banklén mellan december 2002 och februari 2003. Franska staten fortydligar att man vid en analys av
huruvida statliga medel tillhandahéllits dven maste ta hdnsyn till sddan privat finansiering.

(113) Franska staten understryker att den enligt rdttspraxis i Alitaliadrendet (¥') inte gjort ndgra formella dtaganden
innan bankerna gjort sina formella dtaganden. Det privata aktiedgandet dr betydande, eftersom det uppgar
till 40 %.

(114) I fraga om den forvintade avkastningen fortydligar franska staten att principen om en rationell privat investerare
foljts, vilket alltsd dven framgdr av TOP-planens goda lonsamhetsprognoser, som bekriftades av det goda
mottagandet pd marknaden.

(115) Franska staten understryker att kapitaltillskottet gjordes sd snart det var tekniskt mojligt att ge staten och Gvriga
investerare aktuella uppgifter om foretagets utsikter, vilket visar att staten valt hogkvalitativa investerare som
motiverades av utsikterna for den langsiktiga avkastningen.

4.4 Aktiedgarforskottet

(116) Franska staten framfor att FT aldrig undertecknade forskottsavtalet, dels eftersom FT ansdg att finansierings-
villkoren var alltfor kostsamma, dels eftersom kommissionen ifrdgasatte om atgarden var forenlig med fordraget.
Dirfor stilldes inga statliga medel till forfogande for foretaget enligt forslaget om aktiedgarforskott. Franska staten

(*) Tribunalens dom av den 12 december 2000, Alitalia/kommissionen, T-296/97, ECLLEU:T:2000:289.
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understryker att forskottet inte verkstilldes genom statens uttalande den 4 december 2002, dir den statliga
aktiedgaren enbart tillkdnnagav sin avsikt att delta i kapitaltillskottet till foretaget, och ndmner ett “eventuellt”
aktiedgarforskott.

(117) Staten framhdller dven att planerna i vilket fall som helst inte gav FT ndgra fordelar.

(118) Franska staten framhaéller att atgdrden inte verkstilldes och att FT inte utnyttjade forskottet och ddrmed inte heller
kunde skjuta upp likviditetsbehovet. Franska staten anser inte att tillkdnnagivandet om forskottet utgér ndgon
garanti. Fransk ritt medger inga underforstddda garantier: alla statliga garantier maste befistas i lag. Att likstilla
ett uttalande om ett eventuellt forskott fran statens sida med en garanti dr inte korrekt. Franska staten insisterar
vidare pd att den garanti som staten beviljade ERAP for att finansiera tillskottet av eget kapital till FT inte kan
likstallas med en garanti till formédn for FT. Franska staten hdvdar att ERAP hade en helt neutral roll och endast
ingripit av budgetskal.

(119) FT:s tilltrade till obligationsmarknaden underlittades inte heller av att staten offentliggjorde forslaget till forskott.
For det forsta kunde inga garantier stillas for obligationsldnen, som lopte pé lingre tid 4n forskottet. Obligations-
innehavare kan heller inte overklaga om insatsen inte terbetalas ndr 1optiden gédr ut. For det andra fortydligar
franska staten att dess uttalande om ett eventuellt forskott pa kapitaltillskottet inte kan jamforas med den garanti
som beviljades i kommissionens beslut 2001/89/EG (*) (Crédit Foncier de France), eftersom det planerade
forskottet i det foreliggande drendet var hypotetiskt och strikt begrinsat i friga om varaktighet och belopp, och
inte i sig loste foretagets alla ekonomiska problem med forfalloplanen. For det tredje understryker franska staten
att obligationsemissionerna darfor enbart virderades utifrin marknadens uppfattning om FT:s kapacitet att sjilv
fullgéra sina dtaganden utan statlig garanti. Marknadens fortroende i samband med dessa obligationsemissioner
beror dirfér huvudsakligen pd den nya ledningen och att den nya strategi som presenterades i Ambitionsplanen
2005 fick ett varmt vdlkomnande.

(120) Vad giller huruvida det eventuella forskottet foljer principen om en rationell investerare understryker franska
staten att det var naturligt att limna ett forskott pd sin andel sd snart beslutet om att delta i kapitaltillskottet
fattats och villkoren uppfyllts. De forsta diskussionerna om forskottet inleddes i november 2002. Franska staten
understryker att dtgirden otvivelaktigt dr legitim eftersom den, sdsom framgér ovan, byggde pd en trovirdig och
detaljerad plan vars innehdll till storsta delen var kint nir forslaget om ett forskott tillkdnnagavs den 4 december
2002. Staten forfogade dessutom redan over banksyndikatets dtagande, forutsatt att FT presenterade en trovirdig
plan for marknaden, och i slutet av november hade staten tillrickliga upplysningar f6r att gora bedémningen att
det villkoret skulle kunna strykas, eftersom marknaderna reagerat positivt sd snart den nya ledningen
utsetts. Franska staten understryker att det aktuella beloppet inte ir relevant i detta fall, utan att man enligt
rttspraxis i Alitaliadrendet i stillet bor bedéma om villkoren for finansiering av transaktionen var rimliga for ett
foretag av liknande storlek.

(121) Franska staten understryker att betalningen av det eventuella forskottet var marknadsmissig och understilld
kompletterande straffavgifter. Den framhéller ocksé att en avgift for icke utnyttjande foreskrevs i forslaget och att
avsaknaden av sikerhet r forenlig med hur rationella investerare beter sig i samband med att kortfristiga
aktiedgarforskott liamnas innan kapitaltillskott tecknas. Franska staten uppger dven att aterbetalningen av beloppet
i aktier var forenlig med gingse praxis och baserades pa kontantvirdet.

4.5 Statens uttalanden

(122) Franska staten understryker den bakgrund mot vilken statens uttalanden bor analyseras sdsom rationell
aktiedgare. Mellan september och december 2002 tryckte staten pd for att forindra forvaltningen, framfor allt for
att byta ut FT:s ledning. Staten foljde dven med intresse utarbetandet av en omstruktureringsplan samtidigt som
den forsikrade sig om stod fran privata investerare om ett eventuellt kapitaltillskott skulle behévas senare. Enligt
franska staten hade dessa operativa tgirder betydande ekonomiska konsekvenser, togs emot mycket positivt pa
finansmarknaderna och bidrog till att hoja FT:s kurs.

(*) Kommissionens beslut 2001/89/EG av den 23 juni 1999 om villkorligt godkidnnande av det stod som Frankrike har beviljat Crédit
Foncier de France (EGT L 34, 3.2.2001, s. 36).
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(123) Franska staten betonar att den aldrig tillkdnnagivit eller foreslagit ndgot ovillkorligt och obegrinsat stod till FT.
Staten tilligger att den redan under sommaren understrok att den skulle agera som en rationell privat aktiedgare
och inte i egenskap av myndighet och att den hade for avsikt att ingripa i egenskap av aktieigare under samma
former (som dé dnnu dterstod att faststilla) som en privat investerare skulle ha valt, vilket uteslot att staten redan
dé skulle ha beslutat att ingripa pd ett ovillkorligt och odterkalleligt sitt (*). Dessa uttalanden skiljer sig inte frdn
vad en privat investerare skulle ha gjort och utesluter de facto allt ovillkorligt och oaterkalleligt stdd. Franska
staten hévdar likasd att dess uttalanden mellan juli och oktober 2002 var vaga inledande uttalanden utan
konkreta atfoljande dtgdrder (*°). Franska staten fortydligar att de senare uttalandena mdste bedomas mot
bakgrund av det forsta uttalandet och att det vore oriktigt att pdsta att staten redan den 12 juli 2002 skulle ha
gjort ett odterkalleligt dtagande att stodja FT och i samband med detta ett odterkalleligt dtagande att delta
i tillskottet av eget kapital. Franska staten fortydligar att den som aktiedgare forst i september 2002 tillkinnagav
sin avsikt att delta i tillskottet av eget kapital till foretaget och att detta skulle ske i form av en transaktion till
marknadsvillkor (med hinvisning till en tidsplan som aterstod att faststilla beroende pd marknadsvillkoren) (*!).

(124) Franska staten hdvdar att uttalandet av den 2 oktober 2002 bekriftar att en trovirdig plan var en forutsittning
for att staten skulle delta.

(125) Franska staten understryker dven att de enda sirskilda dtgarder som staten i egenskap av majoritetsigare i FT
planerade var de som redovisas i uppgifternajanmilan till kommissionen och som offentliggjordes den
5 december 2002, nimligen att staten vid sidan av privata investerare skulle delta i ett kapitaltillskott pd
15 miljarder euro motsvarande statens innehav i FT:s kapital, och ett eventuellt aktieigarforskott innan
kapitaltillskottet som skulle dterbetalas till marknadsvillkor. Att staten erinrade om att den skulle agera som en
rationell aktiedgare utgor inte en statlig garanti. Om statens uttalanden mellan juli och oktober 2002 verkligen
hade varit rittsligt likstdllda med eller ens uppfattats av marknaden och kreditvirderingsinstituten som en
utfdstelse om en "obegransad garanti” till formén for FT skulle inte FT:s kreditvdrdering ha forsimrats i juli och
FT:s spread och kreditvardering under perioden skulle ha dterspeglat statens risk (en kreditvirdering pd AAA och
en mycket liten spread). Slutligen kan inte kreditvirderingsinstitutens eventuella hinsynstagande till statens
ndrvaro som majoritetsigare, oberoende av underforstadda eller uttryckliga garantier eller sirskilda dtgirder och
oaktat foretagets ekonomiska stillning vid en given tidpunkt, betraktas som ett statligt stod. En sddan tolkning
skulle direkt strida mot neutralitetsprincipen, som stadfists i EG-ratten genom artikel 295 i EG-fordraget (*2).

4.6 Utvecklingen av FT:s aktiekurs

(126) Franska staten havdar att bara de operativa dtgirderna paverkade FT:s borskurs. Kursen pé foretagets aktier vinde
uppdt den 2 oktober 2002 (en 6kning pé mer dn 10,4 % under veckan den 2 oktober) nir det blev kant att en
ny ledning utsetts. Kursokningen fortsatte och okade nir TOP-planen och den nya styrelsen presenterades den
5 december 2002, vilket gav en okning pa over 25 % pd tvd dagar. Franska staten fortydligar att dess principut-
talanden mellan juli och oktober 2002 inte var avgorande for 6kningen och att kursen fortsatte fluktuera sa linge
inga operativa dtgirder hade vidtagits, vilket visar marknadens osikerhet om foretagets situation. Den
understryker att denna uppfattning gjorde att borskursen sjonk och 1dg som lagst den 30 september 2002, med
en mellanliggande relativ stabilitet under sommaren utan sirskilda uttalanden eller rykten. Staten fortydligar att
dess uttalanden under perioden om sina avsikter att axla sin roll som aktiedgare inte dndrade den nedatgdende
trenden for FT:s aktier.

4.7 Synpunkter om NERA:s rapport

(127) Angdende den juridiska delen i NERA:s rapport har franska staten lagt fram f6ljande synpunkter:

— "Forst och framst bygger den rittsliga utredningen pé en felaktig (eller till och med tendentios) tolkning av
omstindigheterna. [ synnerhet [...] forvrings i rapporten uttalanden, trots att de var tydliga, som
ekonomiministern gjorde i en intervju med en journalist som publicerades i juli 2002. Franska staten
bestrider bestimt att sddana ogrundade tolkningar fir anvindas for att forsoka dra rittsliga slutsatser och

(*) Synpunkter frén franska staten av den 29 juli 2003, s. 8.
(*) Synpunkter fran franska staten av den 29 juli 2003, s. 9.
(*") Synpunkter frén franska staten av den 29 juli 2003, s. 8.
)

*?) Synpunkter fran franska staten av den 29 juli 2003, s. 9.
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bland annat pastd att staten skulle ha beviljat France Télécom en garanti. Det ir inte ens friga om ett officiellt
pressmeddelande frdn regeringen eller France Télécom, utan om en vanlig artikel i pressen som dterger en
intervju med ekonomiministern i ett storre sammanhang som giller regeringens prioriteringar, vilket darmed
frantar den all rdttsverkan.”

— Vi upprepar att staten i egenskap av aktiedgare i France Télécom hela tiden har betett sig som en rationell
investerare gentemot France Télécom och dessutom édven tydligt och offentligt uttryckt att denna hallning ar
en forutsittning for alla eventuella ingripanden i drendet.” Intervjun med ministern fran juli 2002 innebar
inte att nigot beslut tagits. "Staten har fullt fortroende for FT:s lonsamhet och har dirfor bara noterat
marknadens tvivel gillande France Télécoms situation, och har i egenskap av majoritetsidgare forsokt precisera
analysen utan att for den skull pé detta stadium kunna gora nigon nirmare problembeskrivning eller fatta
ndgot beslut. Det finns dessutom inget skil att pd forhand anta att uttrycket lampliga dtgarder avsig
ekonomiska atgirder.”

— "Franska staten har vidare noterat flera misstag i den rittsliga utredningens resonemang. Den dar
uppenbarligen inte objektiv, och innehdller ibland mycket kontroversiella rittsliga analyser (bland annat
gillande beskrivningen av avsiktsforklaringar och ensidiga atagandens rackvidd i civilrdtt och handelsritt), och
tillimpar ibland omotiverat vissa rattsliga begrepp pd sakomstindigheter utanfor sammanhanget (man
tillimpar till exempel affirsforvaltningstekniska teorier och bestimmelser frén internationell offentlig ratt pd
forbindelserna mellan ett foretag och dess majoritetsigare).”

— "Slutsatserna i den rattsliga utredningen, dir man forsoker faststilla att staten beviljat France Télécom en
"obegrinsad garanti”, har ingen grund i EG-ritten.” Enligt praxis i Air Francedrendet (¥) kan de ifragasatta
uttalandena inte utgora ndgot fast och ovillkorligt dtagande fran statens sida.

— Vad giller huruvida ministerns uttalanden kan jimforas med en avsiktsforklaring understryker franska staten
foljande: ") i forsta hand madste en avsiktsforklaring rikta sig till en mottagare, ii) foregdende
punkt kompletteras av att rittskraften dr beroende av att mottagaren accepterar den, och iii) slutligen beror
atagandenas rickvidd uteslutande pd formuleringen (bdde i friga om syftet och den rittsverkan som
upphovsmannen avser).” "Dirmed [...] utesluter den minst sagt allminna karaktiren pd ministerns uttalanden
[...] otvivelaktigt varje dtagande till forman for France Télécom eller dess fordringsigare, liksom varje
resultatkrav (och ddrmed ocksd varje antydan till garanti) och krav pd medel.” "Ministerns svar visar endast att
inget beslut — annat dn att agera som en 'rationell investerare’ — hade fattats vid den tidpunkten och att staten
som aktiedgare hade fortroende for kvaliteten pé foretagets verksamhet, men vid den tidpunkten inte kunde
stilla en tillrackligt precis diagnos for att fatta nigot beslut.” "Enligt rdttspraxis [...] kan ett garantidtagande
inte férekomma utan tydliga mottagare och inte dberopas av vem som helst som gynnas av det. Det ar heller
ingenting konstigt, eftersom det ligger i garantins och avsiktsforklaringens natur, att de riktar sig till en eller
flera mottagare. Det dr heller inte forvdnande att detta pistddda dtagande inte godtagits, eftersom det inte
riktar sig till ndgon sirskild mottagare.” Den affirsforvaltningstekniska teorin dr helt irrelevant i det
foreliggande drendet.

— 1 frdga om forvaltningsritten hivdar franska staten for det forsta att enkla uttalanden till en journalist — sisom
de som ekonomiministern gjorde den 12 juli 2002 — inte utgdr en "rittshandling som gir ndgon emot” som
kan skapa rittigheter och skyldigheter och dn mindre nigon statlig garanti for France Télécom.

— "Slutsatserna i konsultens rittsliga rapport strider uppenbarligen mot kommissionens sedvanliga beslut och
EG-rittens praxis nir det giller statliga stod, som slar fast att stod foreligger om man kan pévisa ett fast,
precist och ovillkorligt dtagande frin den berorda staten, vilket inte pd ndgot sitt dr fallet med ministerns
uttalanden av den 12 juli 2002.” “En statlig dtgard mdste oavsett form vara tillrackligt tydlig och konkret for
att kommissionen ska kunna faststilla om den lett till en fordel.”

(128) Nir det giller den ekonomiska delen av rapporten understryker franska staten att det i rapporten konstateras att
FT inte var ett foretag i svdrigheter vid den tidpunkt som avses (eftersom foretaget hade tillgdng till
kapitalmarknaden och inte hade nigra lonsamhetsproblem pé lang sikt) och att statens deltagande, i egenskap av
aktiedgare, i en plan for att terfd jimvikten i foretagets balansrikning uppfyller kriteriet om en privat investerare.

(*’) Forstainstansrittens dom av den 12 december 1996, Compagnie nationale Air France/kommissionen, T-358/94, ECLLEU:T:1996:194.
Se dven kommissionens beslut 94/662[EG av den 27 juli 1994 om CDC-Participations teckning av Air France obligationsemissioner
(EGTL 258, 6.10.1994,s. 26).
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5. BEDOMNING AV ATGARDEN I FORHALLANDE TILL ARTIKEL 107.1 I FORDRAGET

(129) I artikel 107.1 anges att stod som ges av en medlemsstat eller med hjilp av statliga medel, av vilket slag det dn dr,
som snedvrider eller hotar att snedvrida konkurrensen genom att gynna vissa foretag eller viss produktion, ir
of6renligt med den inre marknaden i den utstrickning det paverkar handeln mellan medlemsstaterna. Enligt fast
rittspraxis omfattar begreppet statligt stod inte endast sddana konkreta forméner som subventioner i egentlig
mening, utan dven ingripanden som pa olika sitt minskar de kostnader som vanligtvis belastar ett foretags budget
och som didrigenom, utan att det dr frdga om subventioner i strikt bemirkelse, dr av samma karaktir och har
identiska effekter (*%). Det tidigare sagda visar att stodbegreppet bygger pa det ekonomiska begreppet fordel, som
uteslutande har att gora med effekterna av denna, medan det formella kriteriet dr ovidkommande (*%).

(130) Enligt fast rattspraxis ska samtliga villkor i artikel 107.1 i EUF-fordraget vara uppfyllda for att en dtgird ska anses
utgora stod (*°). For att en nationell dtgdrd ska anses utgora statligt stod i den mening som avses i artikel 107.1
i EUF-fordraget miste det for det forsta rora sig om ett statligt ingripande eller ett ingripande med hjilp av
statliga medel. For det andra mdste detta ingripande kunna paverka handeln mellan medlemsstaterna. For det
tredje ska det ge mottagaren en selektiv fordel och for det fjarde ska ingripandet snedvrida eller hota att
snedvrida konkurrensen (*').

(131) For o6vrigt framgdr det av fast rdttspraxis att offentliga myndigheters delaktighet i ett foretags kapital, oavsett
form, kan utgora ett statligt stod i enlighet med artikel 107.1 i EUF-fordraget, nir villkoren i denna
artikel uppfylls (*%).

(132) Nar det giller villkoret om att dtgirden i fraga ska analyseras som att den ger mottagaren en fordel i enlighet med
artikel 107.1 i EUF-fordraget anses ingripanden med statliga medel vara statliga stod nir de, oavsett form, direkt
eller indirekt gynnar foretag, eller ger det mottagande foretaget en ekonomisk fordel som det inte skulle ha fatt pa
normala marknadsvillkor (*%).

(133) Idet aktuella fallet forefaller det lampligt att forst friga sig om FT har fétt en fordel som finansierats med statliga
medel. Om kommissionen i sjilva verket inte kan sla fast att det forekommer en sddan fordel eller om den inte
har finansierats med statliga medel maste den slé fast att den granskade dtgirden inte utgor ett statligt stod,
eftersom villkoren for huruvida det forekommer statligt stod ar kumulativa.

(134) Inledningsvis bor man pdminna om de principer som giller for denna analys, sdsom de behandlats i domen
i mélet Bouygues. Domstolen har i denna fastslagit foljande;

"103 [Det] kan [...] inte uteslutas [...] att flera pd varandra foljande statliga ingripanden, vid tillimpning av
artikel 107.1 FEUF, ska betraktas som ett enda ingripande.

104 Sé kan bland annat vara fallet nir de pé varandra f6ljande ingripandena, mot bakgrund av bland annat
deras tidsfoljd och syfte samt foretagets situation vid tidpunkten for ingripandena, uppvisar sd nira
samband att det dr omojligt att skilja dem &t [...].

(**) Domstolens dom av den 15 mars 1994, Banco Exterior de Espafia, C-387/92, ECLIEU:C:1994:100, punkt 13, domstolens dom av den
19 september 2000, Tyskland/kommissionen, C-156/98, ECLIEU:C:2000:467, punkt 25, tribunalens dom av den 13 juni 2000,
EPAC[kommissionen, T-204/97 och T-270/97, ECLLEU:T:2000:148.

(**) Domstolens dom av den 14 november 1984, Intermills/kommissionen, C-323/82, ECLLEU:C:1984:345, punkt 31. Tribunalens dom av
den 27 januari 1998, Ladbroke/kommissionen, T-67/94, ECLLEU:T:1998:7, punkt 52.

(*) Domstolens dom av den 2 september 2010, kommissionen/Deutsche Post, C-399/08 P, ECLLEU:C:2010:481, punkt 38 och angiven
rittspraxis, domstolens dom av den 21 december 2016, kommissionen/Hansestadt Liibeck, C-524/14 P, ECLLEU:C:2016:971,
punkt 40, domstolens dom av den 21 december 2016, kommissionen/World Duty Free Group SA e.a., C-20/15 P och C-21/15 P, ECLL:
EU:C:2016:981, punkt 53, och domstolens dom av den 20 september 2017, kommissionen/Frucona Kosice, C-300/16 P, ECLLEU:
C:2017:706, punkt 19.

(*) Domstolens dom av den 2 september 2010, kommissionen/Deutsche Post, C-399/08 P, ECLEU:C:2010:481, punkt 39 och angiven
rittspraxis, domstolens dom av den 21 december 2016, kommissionen/Hansestadt Liibeck, C-524/14 P, ECLLEU:C:2016:971,
punkt 40, domstolens dom av den 21 december 2016, kommissionen/World Duty Free Group SA e.a., C-20/15 P och C-21/15 P, ECLL:
EU:C:2016:981, punkt 53, och domstolens dom av den 20 september 2017, kommissionen/Frucona Kosice, C-300/16 P, ECLLEU:
C:2017:706, punkt 19.

(**) Domstolens dom av den 14 september 1994, Spanien/kommissionen, C-278/92 till C-280/92, ECLLEU:C:1994:325, punkt 20 och
angiven rittspraxis, och domstolens dom av den 8 maj 2003, Italien och SIM 2 Multimedia/kommissionen, C-399/00 och C-328/99,
ECLLEU:C:2003:252, punkt 36 och angiven rittspraxis.

(*) Domstolens dom av den 2 september 2010, kommissionen/Deutsche Post, C-399/08 P, ECLLEU:C:2010:481, punkt 40 och angiven
rdttspraxis.
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105 Hirav foljer att tribunalen gjorde sig skyldig till en felaktig rattstillimpning ndr den fann att det var
nodvindigt att pavisa en minskning av statens budget eller en tillrackligt konkret ekonomisk risk for
kostnader som belastade denna budget och som hade ett nidra samband med och motsvarade, eller vars
motprestation var, en specifik fordel som foljde av antingen tillkdnnagivandet av den 4 december 2002
eller av erbjudandet om ett aktiedgartillskott, dd den hirigenom tillimpade ett kriterium vilket pd
forhand uteslot att dessa statliga ingripanden till foljd deras inbordes samband och deras verkningar
kunde betraktas som ett enda ingripande.

106 Det erinras vidare om att det framgér av domstolens praxis att statliga ingripanden, som bade kan leda
till att de foretag som blir foremdl for dem hamnar i ett gynnsammare ldge 4n andra foretag och kan
skapa en tillrdckligt konkret risk for att det i framtiden kommer att uppstd en ytterligare borda for
staten, kan belasta statliga medel [...].

107 Domstolen har sirskilt haft anledning att fortydliga att fordelar som ges i form av en statsgaranti kan
medféra en ytterligare borda for staten [...].

108 Domstolen har for 6vrigt redan funnit att ndr forindrade marknadsvillkor som ger upphov till en
indirekt fordel for vissa foretag ekonomiskt sett dr en f6ljd av att det allmédnna har gitt miste om
intdkter, kan inte ens den omstindigheten att investerare har fattat ett sjilvstindigt beslut medféra att
sambandet mellan nimnda intdktsforlust och den fordel som ges de berorda foretagen upphor [...].

109 Kommissionen ska dirfor for att kunna faststalla att statligt stod foreligger kunna visa pa ett tillrackligt
direkt samband mellan den fordel som beviljas stddmottagaren och en minskning av statens budget,
eller en tillrackligt konkret ekonomisk risk for en belastning av denna budget [...].

110 Det ir ddremot, [...] inte nodvindigt att en sidan minskning eller en sddan risk motsvarar eller
overensstimmer med nidmnda fordel och inte heller att fordelen har en sddan minskning eller en sddan
risk som motprestation eller 4r av samma art som det ianspraktagande av statliga medel som f6rdelen
hérror fran”.

(135) Vad giller tolkningen av och rickvidden for beslutet om att inleda det formella granskningsforfarandet framhalls
genom domen i mélet Bouygues att detta beslut om att inleda forfarandet uteslutande avser de anmailda
atgirderna och inte "frdgan om huruvida uttalandena frdn juli 2002 och framat i sig sjilva utgjorde statligt
stod” (*). Detta slutgiltiga beslut, vars syfte avgrinsas genom beslutet om att inleda forfarandet, ticker alltsd inte
denna frga.

(136) Kommissionen padminner ocksd om att bedomningarna av sakomstindigheterna och den rdtt som &beropas av
tribunalen i domen av den 2 juli 2015 (*!), lasta mot bakgrund av domen om 6verklagandet hos domstolen av
den 30 november 2016 (*), i den mdn som de utgor det nodvindiga underlaget, har vunnit laga kraft.

5.1 De dtgirder som Frankrike vidtagit mellan juli och oktober 2002 piverkar marknaden
i hog grad

(137) Uttalandena sedan juli 2002 har gjort det mojligt for FT att behdlla en hog kreditvirdighet liksom finansmark-
nadernas fortroende. De har gjort det mojligt, lattare och billigare for FT att fi tillgdng till de nya lan som
behévdes for att dterfinansiera sina kortfristiga skulder pd omkring 15 miljarder euro och har definitivt bidragit
till att stabilisera foretagets mycket sirbara ekonomiska stillning, som i juni och juli 2002 var pd vig att
forsamras patagligt.

(138) Under det forsta halviret 2002 forsimrades FT:s kreditvirdering kraftigt sedan arsredovisningen for 2001
offentliggjorts. Den 24 juni 2002 sinkte Moody’s foretagets kreditvirdering till det lagsta av de betyg som
indikerar hog kreditvardighet, dvs. ett betyg precis over grinsen for hogriskobligationer, vilket gjorde det mycket
svart att dterfinansiera skulden (). Forsdmringen ledde till stor oro pa finansmarknaderna om FT:s ekonomiska

(*) Punkterna 70-72 i domen i malet Bouygues.

(*) Tribunalens dom av den 2 juli 2015, Republiken Frankrike/kommissionen, T-425/04 RENV och T-444/04 RENV, ECLLEU:T:2015:450.

(**) Domstolens dom av den 30 november 2016, kommissionen/Frankrike, C-486/15 P, ECLLEU:C:2016:912.

(¥) Se uttalandena fran Michel Bon, FT:s tidigare VD, i pressen: Artikel i Tribune den 16 september 2002: "[...] sinkningen av kreditvir-
deringen hindrar den planerade aterfinansieringen.” Artikel i Monde den 16 september 2002: "[...] kreditvarderingsinstitutet Moody’s
forsimring av kreditvarderingen gillande FT:s skuldsituation i slutet av juni [...] stingde marknaden f6r oss.” Artikel i Financial Times
den 16 september 2002: "FT kan inte 6verleva ndr ingen vill ldna oss pengar och tvirtemot vill fa tillbaka sina pengar direkt. P4 de
nuvarande marknaderna dr det uteslutet att vi kan dterfinansiera vér skuld.”
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stallning (sdrskilt kapaciteten att aterfinansiera den skuld pd 15 miljarder euro som forfoll till betalning i slutet av
2003) och marknaderna forvintade sig ddrfor att staten skulle reagera for att gjuta olja pd vdgorna. Dessa
omstandigheter tyder pd att staten blev tvungen att ingripa akut for att lugna marknaden och forebygga att FT:s
kreditbetyg skulle forsimras ytterligare och hamna under grinsen for hogriskobligationer, vilket skulle ha fitt
mycket negativa foljder (*) for féretagets ekonomiska stallning.

(139) Staten upprattholl dirfor fortroendet med hjilp av pd varandra foljande uttalanden. Statens ingripande f6rebyggde
ocksd en ytterligare forsimring av FTis kreditbetyg vilket tydligt framgdr av S & P:s pressmeddelande av den
12 juli 2002, dir det hénvisas till att statens uttalanden varit avgorande for att inte klassa FT som en hogrisko-
bligation.

(140) Nar det giller marknadens reaktion ledde uttalandet den 12 juli 2002 till en onormal och omfattande ékning av
FT:s aktie- och obligationskurser. FT:s aktiekurs 6kade mellan 37,8 % och 43,8 % jimfort med representativt
index for telekomsektorn. Den onormala okningen av obligationskursen ligger i intervallet 3,2 % till 9,7 %.
Reaktionen tyder pd att marknaden tolkade statens uttalande som att den dtog sig att stodja FT till fullo (*).
I finansanalytikernas kommentarer, till exempel i en rapport fran Deutsche Bank av den 22 juli 2002, nimns det
att marknaden med anledning av regeringens uttalanden var Gvertygad om att staten skulle stddja FT (dven om
man bara kunde spekulera kring omfattningen och villkoren for stodet) (*). Kreditvirderingsinstitutet S & P
tillmétte regeringens uttalanden sd hog trovardighet att foretagets kreditvardering péaverkades. Den 12 juli
forsimrade S & P FT:s kreditvarderingen till BBB-, men bibeholl en hog kreditvirdighet med stabila utsikter (7).
Att det statliga stodet var sa trovirdigt att FT fick std kvar pd hog kreditvardighet bekriftas dven av FT sjilvt ().

(141) Uttalandena fick lingtgdende effekter pd marknaden. En undersokning av de synpunkter och handlingar som
ldmnats in av franska staten samt tillgdngliga upplysningar frén parlamentet visar att uttalandena bidrog till att
aterstilla fortroendet pd finansmarknaderna (*). Efter pressmeddelandet fran S & P den 12 juli 2002 framholl alla
kreditvirderingsinstitut att det stod staten gétt ut med i juli 2002 var avgérande for att behélla FT:s klassificering.
Att FT fortfarande hade en hog kreditvardighet gjorde att foretaget kunde undvika hogre finansierings-
kostnader (*°) for utestdende och kommande 1dn, pd grund av 6kningsklausuler (*!) i vissa obligationsemissioner.
Det faktum att den hoga kreditvirdigheten beholls gjorde dven att FT kunde aterhimta sig genom en
aterfinansiering. Redan i september 2002 var ett av de villkor som bankerna stillde for att delta i dterfinan-
sieringen att “dagens kreditvirdering dtminstone stir kvar pd den aktuella nivin (hog kreditvirdighet) for
foretagets langfristiga skulder vid kreditvirderingsinstituten Moody’s och Standard & Poor’s — detta villkor ska
anges i ett garanti- och investeringsavtal (*)”.

(*) Vissa anser till och med att foretaget inte ens skulle ha kunnat fa tag p4 tillrickliga likvida medel pd marknaderna om kreditvarderingen
forsimrats. Se t.ex. s. 9 i ovannamnda rapport frin Goldman Sachs av den 22 juli 2002: "Om virderingen av dessa obligationer skulle
sinkas fran hog kreditvardighet till hogriskobligationer, dvs. hogavkastande, skulle de svimma 6ver den europeiska marknaden for
sddana obligationer, och vi tror att det skulle bli svart for den europeiska investerarbasen att sjilv kopa upp alla France Télécom-
obligationer.”

*) 1 NEgRA:s rapport anges foljande: "Resultaten av en hindelsestudie dir effekten pd aktie- och obligationspriserna av uttalandet av den
12 juli 2002 analyseras. Studien visar att effekten dr mycket positiv: Efter uttalandet trodde marknadsaktorerna att de kassafloden som
France Télécom skulle generera skulle bli hogre dn vad som annars varit fallet. Effekten 4r ocksd i hog grad statistiskt signifikant: Den
foljer inte av slumpmassiga prisvariationer [...] Marknaden trodde att franska staten, pd grund av uttalandet, skulle ge mer stod till
France Télécom dn den skulle ha gjort utan ndgra kostnader for bristande fullgérande.”

(*) Rapport frén Deutsche Bank av den 22 juli 2002, France Télécom/Deutsche Telekom Debt Liquidity and possible solution, s. 19-33.

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

(**) Presentation vid styrelsemotet, France Télécom, Etat des lieux, december 2002, s. 36.

(*) Banken Morgan Stanley foretrdare dr otvetydig pd denna punkt i en separat skrivelse pé finansprotokollets brevpapper som

undertecknats av banken den 12 september 2002 och som tar upp bankens dtagande i friga om foretagets planerade kapitaltillskott: "Vi

anser att den planerade transaktionen skulle vara svdr att genomfora i dagsldget och att en positiv reaktion frdn marknaderna pé de

uttalanden och pressmeddelande som kommer att goras i slutet av veckan 4r avgorande for att skapa de villkor som krévs for att
genomfora transaktionen.”

Se FT:s formuldr 20-F, mars 2003, s. 15-16: "En minskning av dess kreditvirdighet med en grad for langfristiga skulder av S & P och

Moody’s skulle automatiskt oka dess arliga ranteutgifter med omkring 75 miljoner euro.”

(") En okningsklausul faststiller en 6kning av kupongrintan och rdntan pa lén allt eftersom kreditvirderingen forsamras.

(*») Samforstandsavtal som undertecknades den 11 och 12 september 2002 mellan staten och bankerna (villkor h).

<2
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5.2 De ir dock inte oupplosligen férbundna med atgirderna frin december 2002

(142) Efter en bedomning av omstindigheterna konstaterade tribunalen att det erbjudande om aktiedgarforskott som
staten beviljat FT inte limnades forrdn i december 2002, att franska staten inte hade gjort ndgot fast dtagande
i juli 2002 och att beslutet om att stodja FT pa ekonomisk vdg genom erbjudandet om aktiedgarforskottet inte
fattades under juli 2002 utan i borjan av december 2002 (*3).

(143) Tribunalen har ocksa slagit fast att det inte kan uteslutas att en privat investerare mellan juli och december 2002
skulle ha betett sig pd samma sitt som franska staten (*4).

(144) Tribunalen har ocksd gjort vissa konstateranden och bedomningar i punkterna 249-254 i domen av den 2 juli
2015 (**), om att det gick lang tid mellan de statliga tgdrder som Frankrike vidtog i forhéllande till France
Télécom mellan juli och december ménad 2002.

(145) Dessutom framhaéller tribunalen i punkt 230 i denna dom att "en rad relevanta omstandigheter som faktiskt var
avgorande for den franska statens beslut i december 2002, ndmligen — utéver det aterupprittade fortroendet pé
finansmarknaderna och FT:s fortsatt hoga kreditvirdighet — i forsta hand omstrukturerings- och omfordelnings-
atgdrder som FT vidtog, ddribland Ambitionsplanen 2005 som utarbetades av foretagets nya ledning mellan
oktober och december 2002 och som bland annat foreskrev att det skulle genomforas en plan for att forbittra
foretagets lonsamhet, kallad TOP-planen.” Den anser ocksd att det i det aktuella fallet fanns “visentliga
omstindigheter” for bedomningen, som “det dtagande som ett banksyndikat gjorde i september 2002 for att
garantera ett kapitaltillskott till FT, vad betriffar den del som var avsedd for privata investerare, FTis avyttring av
tillgdngar som inte var strategiska mellan juli och december 2002, uppgdende till cirka 2,5 miljarder euro,
inrittandet av en ny foretagsledning i oktober 2002, och losningen pd tvisten mellan FT och den tyska
operatoren Mobilcom i november 2002. Samtliga dessa omstindigheter ledde dessutom till en klar forbattring av
FT:s utsikter for verksamheten och resultat under det andra halvaret 2002”.

(146) Enligt punkt 143 i den 6verklagade domen av den 30 november 2016 (*°) anser domstolen att ”"[o]m man i juli
2002 hade skjutit fram den tidpunkt utifrdn vilken kriteriet avseende en rationell privat investerare ska bedémas,
hade det mot denna bakgrund nédvandigtvis lett till att relevanta omstindigheter som dgt rum frén juli 2002 till
december 2002 uteslutits frin denna bedémning, vilket tribunalen pd goda grunder konstaterade i punkt 230
i den 6verklagade domen.”

(147) Med tanke pé de sirskilda omstindigheterna i det aktuella fallet finns det alltsd inget oupplosligt samband mellan
de &tgirder som vidtogs av franska staten innan december 2002 och de étgarder som staten vidtog i december
2002. Man bor sdledes undersoka om det mellan den 4 december 2002, det datum d3 statens uttalande om
aktiedgarforskott till FT gjordes och den 20 december 2002, det datum dé staten skickade FT ett paraferat och
undertecknat utkast till forskottsavtal, finns bevis for att villkoren for statligt stod uppfylls, och narmare bestimt
om staten i sd fall betedde sig som en rationell privat investerare som verkar pd normala marknadsekonomiska
villkor skulle ha gjort.

5.3 De dtgirder som Frankrike vidtog i december 2002 uppfyller kriteriet om en privat
investerare

(148) Aktiedgarforskottet frin december 2002 verkar ge FT en fordel, eftersom foretaget kunde 6ka sin finansiering och
lugna marknaden om sin kapacitet att betala av sina skulder. Aven om forskottsavtalet aldrig skrevs under
forespeglades marknaden ett forskott som gav FT en fordel eftersom marknaden ansdg att foretagets ekonomiska
stillning var mer solid (*’). Detta kan ha péaverkat FT:s lanevillkor. Man kan dirfor sld fast att de dtgirder som
staten vidtog i december 2002 till forman for FT hade en fordelaktig effekt.

(**) Domstolens dom av den 30 november 2016, kommissionen/Frankrike, C-486/15 P, ECLLEU:C:2016:912, punkt 142 och punkterna
i tribunalens dom av den 2 juli 2015, Republiken Frankrike/Europeiska kommissionen, T-425/04 RENV och T-444/04 RENV, ECLLEU:
T:2015:450, som det hinvisas till.

(**) Domstolens dom av den 30 november 2016, kommissionen/Frankrike, C-486/15 P, ECLLEU:C:2016:912, punkt 137 och punkterna
i tribunalens dom av den 2 juli 2015, Republiken Frankrike/Europeiska kommissionen, T-425/04 RENV och T-444/04 RENV, ECLLEU:
T:2015:450, punkt 247.

(**) Tribunalens dom av den 2 juli 2015, Republiken Frankrike/Europeiska kommissionen, T-425/04 RENV och T-444/04 RENV, ECLLEU:
T:2015:450.

(**) Domstolens dom av den 30 november 2016, kommissionen/Frankrike, C-486/15 P, ECLLEU:C:2016:912.

(*7) Till exempel: "Moody’s forvintar sig nu att en kombination av det fria laneutrymmet for denna facilitet inom ramen for den befintliga
syndikerade faciliteten pa 15 miljarder euro och det fria kassaflédet kommer att géra det mojligt att betala tillbaka utestdende skulder pa
15 miljarder euro under de tolv kommande ménaderna.” (Moody’s den 9 december 2002).
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(149) En atgird anses dock inte vara en fordel och dr alltsd inte ett statligt stdd om det mottagande foretaget hade
kunnat fi samma fordel som det fitt genom statliga medel under forhallanden som motsvarar normala
marknadsvillkor, varvid denna bedémning, betriffande offentliga foretag, i princip ska ske genom tillimpning av
kriteriet om en rationell privat investerare.

(150) I detta fall bor man bedéma om det under liknande omstidndigheter i december 2002 var mojligt att en privat
investerare av liknande storlek skulle ha kunnat tillskjuta kapital i samma omfattning, sirskilt med tanke pa den
tillgangliga informationen och den forutspadda utvecklingen vid datumet for detta tillskott (**). Kriteriet om en
rationell privat investerare bor alltsd tillimpas genom att utgd frin den tidpunkt dd den statliga finansiella
stoddtgird som eventuellt kan klassificeras som statligt stod antogs (*), dvs. mellan den 4 december 2002 och
den 20 december 2002.

(151) 1 sjilva verket bor uttalandet frin den 4 december 2002 och erbjudandet om ett aktiedgarforskott frin den
20 december 2002 granskas tillsammans (*).

(152) T december 2002 tycks det som att finansmarknadernas fortroende gillande FT:s framtid i stort sett hade
dterupprittats och att FT:s kreditvirdighet hade behdllits, i synnerhet tack vare de omstrukturerings- och
ombalanseringsatgirder som foretaget vidtagit, bland annat utnimningen av en ny foretagsledning och dennas
utarbetande av Ambitionsplanen 2005 mellan oktober och december 2002, som framfor allt foreskrev att en
plan for forbittring av foretaget driftsresultat skulle genomféras, den sé kallade TOP-planen.

(153) For att uppskatta aktiedgarforskottet maste man framfor allt avgora huruvida tillskottet av eget kapital i sig
uppfyller normala marknadsvillkor.

5.3.1 Tillskottet av eget kapital

(154) Frankrikes tillskott av eget kapital kravde att en trovirdig plan for omstrukturering av FT presenterades for
marknaden. Ambitionsplanen 2005 och TOP-planen utgor tillsammans en sammanhingande, fullstindig och
rationell plan. Den gjorde det mojligt att forbittra likviditeten med 15 miljarder euro genom optimering av
verksamheten och overlatelse av tillgdngar som inte tillhorde kidrnverksamheten.

(155) TOP-planen &r en betydande anstringning frin FT:s sida. Det ror sig om en overgripande plan for
omstrukturering av forvaltningen genom konkreta atgarder. Franska staten fortydligar att planen gor det mojligt
att 6ka foretagets lonsamhet med en avkastning pa investeringar pd 43 % fram till 2005 for de investerare som
deltog i kapitaltillskottet i april 2003. Den avkastningen ér klart hogre dn den referensavkastning (11 %) som en
privat investerare i telekomsektorn kunde vinta sig. TOP-planen omfattar dven ett avsnitt som om optimering av
personalforvaltningen.

(156) Ifrdga om den forvintade avkastningen fortydligar franska staten att principen om en rationell privat investerare
har foljts, vilket alltsd dven framgar av TOP-planens goda lonsamhetsprognoser, som bekriftades av det goda
mottagandet pd marknaden. Kursen pd FT:s aktier vinde uppédt den 2 oktober 2002 (en okning pd mer dn
10,4 % under veckan den 2 oktober) nir det blev kint att en ny ledning utsetts, med en ny driftsforvaltning.
Kursokningen fortsatte och tilltog nidr TOP-planen och den nya styrelsen presenterades den 5 december 2002,
vilket gav en okning pa over 25 % pé tva dagar.

(157) Kapitaltillskottet inleddes d& det var tekniskt mojligt att bekrifta FT:s driftsméssiga utsikter for investerarna.

(158) Staten forfogade redan o6ver banksyndikatets dtagande, forutsatt att en trovdrdig plan presenterades for
marknaden, och i slutet av november hade man tillrickliga upplysningar for att gora bedomningen att det
villkoret skulle kunna strykas, eftersom marknaderna reagerat positivt s snart den nya ledningen utsetts. Utover
atagandet fran banksyndikatet i september 2002 for att garantera ett kapitaltillskott till FT, vad betriffar den del
som var avsedd for privata investerare, bér man ocksd ta hinsyn till andra visentliga omstindigheter, sdsom
overldtelsen av tillgdngar som inte var strategiska mellan juli och december 2002, pd cirka 2,5 miljarder euro,

(*) Tribunalens dom av den 2 juli 2015, Republiken Frankrike/Europeiska kommissionen, T-425/04 RENV och T-444/04 RENV, ECLLEU:
T:2015:450, punkt 220. Domstolens dom av den 8 maj 2003, Italien och SIM 2 Multimedia/kommissionen, C-399/00 och C-328/99,
ECLLEU:C:2003:252, punkt 38 och angiven rittspraxis.

(*) Tribunalens dom av den 2 juli 2015, Republiken Frankrike/Europeiska kommissionen, T-425/04 RENV och T-444/04 RENV, ECLLEU:
T:2015:450, punkt 251.

(*) Domstolens dom av den 19 mars 2013, Bouygues och Bouygues Télécom/kommissionen m.fl. och kommissionen/Frankrike m.fl. i de
forenade malen C-399/10 P och C-401/10 P, ECLLEU:C:2013:175, punkterna 127-131.
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inrittandet av en ny foretagsledning i oktober 2002 och l6sningen pd tvisten mellan FT och den tyska operatoren
Mobilcom i november 2002 (*!). Samtliga dessa omstindigheter ledde till en klar forbittring av FT:s utsikter for
verksamhet och resultat under det andra halvaret 2002.

(159) Nédr man beslutade att investera var FT inte ett foretag i svdrigheter i den mening som avses i riktlinjerna.
Foretagets omsittning Okade i sjdlva verket stadigt (med 10 % mellan det forsta halvdret 2001 och det forsta
halvéret 2002), och det hade stort kassafléde som 6kade snabbare dn omsittningen. Franska staten understryker
att forlusterna i forsta hand berodde pa oférutsedda avsittningar och nedskrivningar pa grund av virdeminskning
pa tillgdngar som forvirvades innan marknaden oférutsett kraschade. Franska staten fortydligar dven att FT:s
transaktionskostnader 6kade lingsammare dn omsittningen, vilket tyder pd att lonsamheten 6kade. Resultatet och
kassaflodet okade ocksd (kassaflodet med mer dn 15 % jamfort med forsta halviret 2001). Dessa resultat
bekriftades nér rikenskaperna fran 2002 offentliggjordes. FT var inte langre i en situation dir man behovde stilla
in betalningar.

(160) FT hade tillgdng till finansmarknaderna under 2002 och alla finansieringsinstrument stod till FT:s forfogande
mellan den 11 juli 2002 och den 15 januari 2003 (*%). Franska staten nimner bland annat att FT den 14 februari
2002 hade forhandlat fram en syndikerad kreditfacilitet pd 15 miljarder euro och gjort obligationsemissioner
under 2002 (%), varav 442,2 miljoner euro i obligationer som loses in mot aktier.

(161) Marknadens fortroende for att FT skulle kunna aterhdmta sig kan ocksd grundas pa att forlusterna i huvudsak
kunde tillskrivas oforutsedda avsittningar och nedskrivningar pd grund av virdeminskning pa tillgdngar som
forvirvades innan marknaden oforutsett kraschade och att FTis driftskostnader steg ldngsammare 4n
omsittningen. Dessutom okade resultatet och det operativa kassaflodet.

(162) Den statliga aktiedgaren hade gjort allt den kunnat for att sikerstdlla att offentliga och privata aktiedgare deltog
i kapitaltillskottet till FT. Nar staten den 12 september 2002 (*) tillkdnnagav att den skulle delta i kapitaltillskottet
hade ett banksyndikat redan atagit sig att i sinom tid garantera kapitaltillskottet frin privata investerare vid sidan
om den statliga aktiedgaren, pa villkor att en trovirdig omstruktureringsplan presenterades for marknaden. Enligt
franska staten krivde statens deltagande ocksd att FT tillkinnagav en plan som marknaden ansdg trovirdig, och
staten gjorde inget formellt dtagande innan bankerna gjort det. Villkoren var desamma for offentliga organ och
samtliga privata aktorer som deltog i kapitaltillskottet.

(163) Dessutom utgér de 15 miljarder euro i aktier som det ror sig om bara en tredjedel av det kapital som
mobiliserats till stod for den finansiella omstruktureringen av FT.

5.3.2 Erbjudandet om aktiedgarforskott och uttalandet om detta den 4 december 2002

(164) Nar vil villkoret for banksyndikatets dtagande hade uppfyllts, det vill sdga nir en trovirdig omstruktureringsplan
tillkdnnagetts, tillkdnnagav staten den 4 december 2002 aktiedgartillskottet till FT.

(165) Under dessa sirskilda omstindigheter skulle det for en rationell privat investerare, om denne forsattes i en
situation som sd ldngt mojligt motsvarar den som dé rddde for staten i egenskap av majoritetsdgare i FT, ha varit
rationellt att ge ett sddant muntligt stod till foretaget. Det forskott som staten som majoritetsigare beviljade med
tanke pd den planerade investeringen, var i det aktuella fallet foga riskabelt, lonsamt och normalt — i vintan pa
ett kapitaltillskott (pd liknande villkor) — for att skydda majoritetsigarens intressen i ett lige dd FT av tidsskal inte
kunde éterfinansieras i december.

(*') Dessa uppgifter dr relevanta enligt tribunalens dom av den 2 juli 2015, Republiken Frankrike/Europeiska kommissionen, T-425/04
RENV och T-444/04 RENV, ECLLEU:T:2015:450, punkt 230.

(°) Franska staten namner bland annat obligationsemissioner, kreditfaciliteter, foretagscertifikat, kortfristiga lan, virdepapperiseringstrans-
aktioner och derivatinstrument.

(*) Frén den 26 juli 2002 fram till dess att Ambitionsplanen 2005 lades fram den 4 december 2002 utfirdade FT ett obligationsldn pé
70 miljoner euro den 26 juli 2002 och en fungibel del pd 150 miljoner euro for det obligationsldn pa 3,5 miljarder euro som utfirdades
imars 2001.

(**) Synpunkter frdn franska staten av den 29 juli 2003, s. 8.
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(166) Sdsom FT har forklarat minskar marknadernas finansieringsfonster i sjilva verket pétagligt i slutet av november.
Investerarna bor ta hinsyn till stingningen av rikenskaperna den 31 december och en sd pass stor transaktion dr
svar att hantera. Dessutom dr tidsfristen for att kalla samman en extra bolagsstimma for att godkdnna ett
kapitaltillskott minst 15 dagar, och sjdlva transaktionen krivde en tidsfrist pd 30 dagar.

(167) Forskottet dr temporirt och syftar till att utfora ett kapitaltillskott ddr flera omstindigheter tyder pd att detta
kommer att f4 goda resultat. FT limnar flera exempel pd aktiedgarforskott som beviljats vid denna tidpunkt,
i syfte att visa att ett aktiedgarforskott frin majoritetsigaren som omvandlas till kapital i samband med ett
kapitaltillskott, dr en vanligt forekommande transaktion.

(168) Aktiedgarforskottet fran Italenergia Bis till Edison pd en miljard euro omvandlades till kapital i samband med ett
tillskott till Edisons kapital under 2003.

(169) I samband med en omstrukturering och borsintroduktion av Thus pd Londonborsen beviljade Scottish Power ett
forskott pd 320 miljoner brittiska pund, varav 260 miljoner brittiska pund omvandlades till kapital. Det saldo
som inte utnyttjades annullerades.

(170) 2002 deltog America Movil och Bell Kanada International i den finansiella omstruktureringen av deras
gemensamma sydamerikanska filial Telecom Americas, tillsammans med en annan investerare. 120 miljoner
dollar betalades ut i form av aktiedgarlin som skulle aterfinansieras tvd dr senare genom aktier i Telecom
Americas.

(171) I samband med kapitaltillskottet till Ericsson utgjorde dtagandet frin den huvudsakliga aktieigaren (Industrivirden
och Investor) en del av foretagets tillkinnagivande i april 2002, medan transaktionen inte godkidndes forrin
ijuni 2002 och inleddes i augusti samma ar.

(172) I samband med kapitaltillskottet till Fiat i juli 2003 offentliggjordes referensaktiedgarnas avsikt att teckna nya
aktier som motsvarande deras andel i mars 2003.

(173) Med hinsyn tagen till dessa exempel och FT:s sirskilda situation i december 2002 kan kommissionen inte
utesluta att staten i december 2002 betedde sig en rationell privat investerare som verkar pd normala marknads-
ekonomiska villkor i en sé lik situation som majligt skulle ha gjort, i egenskap av majoritetsigare i FT.

5.3.3 Slutsats

(174) De granskade dtgirderna, dvs. uttalandet om aktiedgarforskott av den 4 december 2002, tillsammans med
erbjudandet om aktiedgarforskott av den 20 december 2002, uppfyller alltsd kriteriet om en privat rationell
investerare i en marknadsekonomi. Darfor bor denna dtgird inte anses utgora en fordel for FT.

5.4 Ovriga villkor i artikel 107.1 i EUF-fordraget

(175) Enligt fast rattspraxis ska samtliga villkor i artikel 107.1 i EUF-fordraget vara uppfyllda for att en dtgérd ska anses
utgora stod (). T avsaknad av en fordel for FT i form av statliga medel i enlighet med artikel 107.1 i EUF-
fordraget ar det inte lingre nodvandigt att analysera huruvida resten av de villkor som krivs for att konstatera att
det ror sig om ett stod uppfylls.

6. SLUTSATS

(176) Kommissionen konstaterar att det aktiedgarforskott som Frankrike beviljade FT i december 2002 i form av en
kreditfacilitet pd 9 miljarder euro inte utgér statligt stod i enlighet med artikel 107.1 i EUF-fordraget.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

Det aktiedgarforskott som Frankrike beviljade France Télécom i december 2002 i form av en kreditfacilitet pd 9 miljarder
euro utgor inte ett stod i enlighet med artikel 107.1 i fordraget om Europeiska unionens funktionssitt.

(**) Domstolens dom, kommissionen/Deutsche Post, C-399/08 P, ECLLEU:C:2010:481, punkt 38 och angiven rittspraxis.
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Artikel 2

Detta beslut riktar sig till Republiken Frankrike.

Utfardat i Bryssel den 18 maj 2018.

Pi kommissionens vignar
Margrethe VESTAGER

Ledamot av kommissionen



	KOMMISSIONENS BESLUT (EU) 2018/1616 av den 18 maj 2018 om åtgärd SA.12594 (C13a/2003) (f.d. NN/2002) som Frankrike har genomfört till förmån för Orange (France Télécom) [delgivet med nr C(2018) 2882] (Endast den franska texten är giltig) (Text av betydelse för EES) 

