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ROZHODNUTI

ROZHODNUTI KOMISE (EU) 2018/1616
ze dne 18. kvétna 2018

o opatfeni SA.12594 (C13a/2003) (ex NN/2002), které Francie provedla ve prospéch Orange
(France Télécom)

(ozndmeno pod cislem C(2018) 2882)

(Pouze francouzské znéni je zdvazné)

(Text s vyznamem pro EHP)

EVROPSKA KOMISE,
s ohledem na Smlouvu o fungovéni Evropské unie, a zejména na ¢l. 108 odst. 2 prvni pododstavec této smlouvy,
s ohledem na Dohodu o Evropském hospodafském prostoru, a zejména na ¢l. 62 odst. 1 pism. a) této dohody,

po vyzvé zacastnénych stran k pfedlozeni pfipominek v souladu s vySe uvedenymi ¢lanky ('), a s ohledem na tyto
ptipominky,

vzhledem k témto dévodim:

1. POSTUP
1.1 Spravni fizeni

(1)  Dopisem ze dne 31. ledna 2003 Komise informovala Francii o svém rozhodnuti zahdjit formalni vySetfovaci
fizeni podle ¢l. 88 odst. 2 Smlouvy o zaloZeni Evropského hospoddiského spolecenstvi (3) (dile ,rozhodnuti
o zahdjeni fizeni“) proti finannim opatfenim pfijatym francouzskymi orgdny ve prospéch France Télécomu (déle
JETY).

(2)  Rozhodnuti o zahdjeni Fizeni bylo Francii ozndmeno dne 31. ledna 2003. Po opravé vécnych chyb byla Francii
dne 7. bfezna 2003 ozndmena oprava.

(3)  Francie Komisi sdélila dodate¢né informace dopisy ze dne 4. dubna, 15. kvétna 2003 a ze dne 29. ledna 2004.

(4)  Rozhodnuti Komise o zahdjen{ fizenf bylo zveiejnéno v Urednim véstniku Evropské unie (). Komise vyzvala zaintere-
sované tfeti strany, aby se vyjdfily k dotéenym podptirnym opatienim.

(5)  Komise obdrzela pfipominky zdcastnénych tietich stran. Komise tyto pfipominky pfedala Francii dne 16. kvétna
2003. Komise obdrzela vyjadfeni Francie dopisy ze dne 30. ¢ervna 2003 a 29. ¢ervence 2003.

(6)  Dne 30. kvétna 2003 zvefejnila Komise ozndmeni o vefejné zakdzce ,k poskytovdni asistencnich sluzeb pro
posouzeni slucitelnosti finan¢ni podpory poskytnuté FT se zdsadou soukromého investora v trznim hospodaistvi
a pro pi{padnou analyzu planu hospoddfského zotaveni FT“ (). Dne 24. zdf{ 2003 byla zakdzka na poskytovani
sluzeb udélena kanceldii NERA (ddle jen ,NERA“ nebo ,poradce”).

(7)  Komise zaslala francouzskym organtim zpravu kanceldte NERA ze dne 28. dubna 2004 (ddle ,zprdva NERA®),
kterd se sklddd z pravni a ekonomické ¢dsti. Francouzské orgny predlozily své pfipominky ke zprdvé NERA dne
9. cervna a 21. cervna 2004.

() U. vést. C 57,12.3.2003,s. 5.

(*) S ticinkem od 1. prosince 2009 se ¢ldnky 87 a 88 Smlouvy o ES staly ¢ldnky 107 a 108 Smlouvy o fungovani Evropské unie (,SFEU“).
Oba soubory ustanoveni jsou v podstaté totozné. Pro ticely tohoto rozhodnuti se piipadné odkazy na clanky 107 a 108 SFEU vyklddaji
jako odkazy na ¢lanky 87 a 88 Smlouvy o ES.

(}) Viz pozndmka pod ¢arou¢. 1.

() 2003/S 103-091487.
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(8)  Dne 3. srpna 2004 ozndmila Komise francouzskym orgdntim své rozhodnuti ze dne 2. srpna 2004, v némz
uvadi, ze akciondfskd ptjcka poskytnutd Francii spolecnosti France Télécom v prosinci 2002 v podobé avérové
linky ve vysi 9 miliard eur pfedstavuje stitni podporu neslucitelnou s vnitinim trhem (°).

1.2 Soudni fizeni ndsledujici po rozhodnuti ze dne 2. srpna 2004

(9)  Francouzskd republika, FT a spole¢nosti Bouygues podaly kazdd samostatné Zalobu, v niz se domahaly zruseni
rozhodnuti Komise. Tribundl svym rozsudkem ze dne 21. kvétna 2010 rozhodnuti Komise zrusil (¢). Tribundl
rozhodl, Ze Komise neprokézala, Ze ozndmeni ze dne 4. prosince 2002 zahrnovalo pfevod stitnich prostiedki.

(10) Komise a spole¢nosti Bouygues podaly proti rozsudku z 21. kvétna 2010 kasaéni opravny prostiedek. Soud
svym rozsudkem ze dne 19. bfezna 2013 (dile ,rozsudek Bouygues®) zrusil rozsudek z 21. kvétna 2010 a vratil
véci T-425/04, T-444/04 a T-450/04 zpét Tribundlu, aby rozhodl o vznesenych Zalobnich divodech
a pfedlozenych navrzich, o nichz Soud nerozhodl ().

(11)  Soudni dviir v této souvislosti konstatoval, Ze se Komise ve sporném rozhodnut{ nevyjidfila k argumentu
vznesenému spolecnostmi Bouygues v jejich Zalobé ze dne 22. ledna 2003, podle néhoz prohlédseni ¢inénd od
ervence 2002 ptedstavovala sama o sobé stitni podporu.

(12)  Soudni dviir dale rozhodl, ze vzhledem k tomu, Ze stitni zdsahy nabyvaji riizné podoby a musi byt posuzovany
podle svych acinkti, nelze vyloudit, Ze nékolik po sobé jdoucich stitnich zdsahti musi byt pro tcely pouziti
¢l. 107 odst. 1 SFEU povazovéano za jeden jediny zdsah.

(13) Soudni dvir na zdkladé toho dospél k zdvéru, Ze mél-li Tribundl za to, Ze je nezbytné zjistit sniZeni stdtniho
rozpo¢tu nebo dostate¢né konkrétni hospoddiské riziko vydaji zatézujicich tento rozpocet, které jsou tzce
spojeny a odpovidaji konkrétni vyhodé vyplyvajici bud z ozndmeni ze dne 4. prosince 2002, nebo z ndvrhu
akciondiské pujcky ze dne 20. prosince 2002, nebo kterd jsou protivdhou této vyhody, dopustil se nespravného
pravniho posouzeni, nebot uplatnil kritérium, které bylo s to od samého pocatku vyloucit, aby na tyto stdtni
zdsahy mohlo byt v zavislosti na vazbach mezi nimi a jejich déincich nahlizeno jako na jediny zdsah. Komise
oproti tomu ve svém rozhodnuti opravnéné zkoumala obé tato opatfeni spole¢né vzhledem k tomu, Ze je zjevné,
7e je od sebe nelze oddélovat.

(14) V rozsudku ze dne 2. Cervence 2015 Tribundl shledal, Ze pokud jde o uplatnéni kritéria obezfetného
soukromého investora, vykazuje rozhodnuti Komise prévni vady a vady zjevné nespravného posouzeni (¥).
Rozhodnuti Komise proto zrusil.

(15) Komise proti tomuto rozsudku podala kasacni opravny prostfedek. Tento kasa¢ni opravny prostiedek Soud
zamitl rozsudkem ze dne 30. listopadu 2016 (°).

(16) Komise proto musi dokon¢it formdlni vySetfovaci fizeni podle ¢l. 108 odst. 2 SFEU, které zahdjila dne 31. ledna
2003, pfijetim nového rozhodnuti.

2. POPIS SKUTECNOSTI

(17)  Spolecnost FT, provozovatel a poskytovatel siti a telekomunikacnich sluzeb, byla zaloZena v roce 1991 ve formé
vefejnopravni pravnické osoby a od 31. prosince 1996 mad status akciové spolecnosti. Od Fjna 1997 je FT
kétovana na burze. V roce 2002 dosahovala acast francouzského stitu na kapitdlu FT vyse 56,45 %, zbytek
podil byl drzen vefejnosti (32,25 %), samosprdvou (8,26 %) a zaméstnanci podniku (3,04 %). K dni 1. Cervence
2013 zménila FT svij ndzev na Orange.

(18) Podrobny popis finan¢ni situace FT se nachdzi v bodech odtvodnéni 16 az 61 zruseného rozhodnuti ze dne
2. srpna 2004.

() Rozhodnuti Komise 2006/621/ES ze dne 2. srpna 2004 o stitni podpofe, kterou Francie poskytla spole¢nosti France Télécom
(Ut. vést. L 257, 30.9.2006, s. 11).

(®) Rozsudek Tribundlu ze dne 2. ervence 2015, Francie v. Komise, T-425/04, T-444/04, T-450/04 a T-456/04, ECLLEU:T:2010:216.

() Rozsudek Soudniho dvora ze dne 19. bfezna 2013, Bouygues a Bouygues Télécom v. Komise a dalsi a Komise v. Francie a dalsi, spojené
véci C-399/10 Pa C-401/10 P, ECLLEU:C:2013:175.

(®) Rozsudek Tribundlu ze dne 2. Cervence 2015, France a Orange v. Komise, spojené véci T-425/04 RENV a T-444/04 RENV,
ECLL:EU:T:2015:450.

(°) Rozsudek Soudniho dvora ze dne 30. listopadu 2016, Komise v. Francie a Orange, C-486/15 P, ECLLEU:C:2016:912.
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2.1 Finanéni situace FT v prvni poloviné roku 2002 a udilosti v tomto obdobi

Analyzu jedndni statu z hlediska pravidel pro statni podpory je tfeba provadét na zakladé adaji a informaci,
které byly k dispozici v okamziku jednotlivych statnich zdsahii. Vzhledem k tomu, Ze projedndvand véc se tykd
uddlosti, ke kterym doslo v roce 2002, je nutné uvést dostupné poznatky chronologicky od zvefejnéni
hospodaiskych vysledki za rok 2001.

Od ¢ervna roku 2002 byl FT podnikem, ktery se vyznacoval zdvaznymi strukturdlnimi problémy a vykazoval
nevyvazenou rozvahu. Ucetn{ zavérka za rok 2001 vykazovala zlepseni provoznich vysledkt a podstatné penézni
toky.

Dne 21. bfezna 2002 byl FT nucen ozndmit nejen znacné ocisténi rozvahy prostfednictvim tcetnich rezerv
a odprodeje majetku ve vy$i 27,2 miliardy eur, ale rovnéZ vyznamné navyseni disponibilnich penéznich tokd ve
vy$i 14 miliard eur na obdobi 2002-2005.

2.1.1 Rating FT

V pribéhu prvni poloviny roku 2002 se situace FT rychle zhorSovala, coz se projevilo nékolikerym postupnym
snizenim jeho tvérového ratingu. Dne 27. bfezna 2002 ozndmila ratingovd agentura Moody’s sniZeni ratingu FT
pro dlouhodoby dluh. Agentura Standard & Poor’s (,S&P“) dne 28. bfezna 2002 ponechala rating FT beze zmén,
ale v dusledku zpréav tykajicich se Mobilcomu sniZila jeho vyhled na negativni (%).

Dne 13. kvétna 2002 agentura Moody’s, kterd pochybovala o schopnosti podniku dspé$né realizovat svou
strategii snizovani dluhu, ozndmila pfipadné sniZeni ratingu FT pro kritkodoby dluh. Dne 14. kvétna 2002
Standard & Poor’s ponechala FT stdvajici rating.

Dne 24. ¢ervna 2002 agentura Moody’s rating FT sniZila. Vyhled ratingu podniku ponechala na negativni Grovni.
Rozhodnuti Moody’s bylo zdiivodnéno skute¢nosti, Ze agentura neocekdvala, ze by byl FT schopen vytvofit
dostate¢né penézni toky pro sniZeni konsolidovaného dluhu skupiny. Ratingovd agentura konstatovala, ze FT
musi Celit dluhu ve vysi cca 15 miliard eur, ktery bude splatny v prabéhu roku 2003.

Dne 25. Cervna 2002 agentura Standard & Poor’s sniZila rating kritkodobého a dlouhodobého dluhu FT a své
rozhodnuti zdiivodnila obtizemi v souvislosti se spole¢nosti Mobilcom a neschopnosti FT nalezité a dostate¢né
rychle snizit svij dluh. S&P rovnéz vzala v potaz dluh ve vysi 15 miliard eur splatny v prabéhu roku 2003.

Dne 12. cervence 2002 agentura Standard & Poor’s dokonce upozornila i na potencidlni problém s refinan-
covanim dluhu splatného v roce 2003.

V tabulce jsou shrnuta jednotlivd stanoviska agentur S&P, Moody’s a Fitch ohledné ratingu FT:

Udilosti souvisejici s vyvojem ratingu
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S&P Moody’s Fitch
Kratkodoby | Dlouhodoby | Kritkodoby | Dlouhodoby | Kritkodoby | Dlouhodoby
Stav v kvétnu 2002 A2 BBB+ P2 Baal F2 BBB+
24. ¢ervna 2002 P3 Baa3
25. ¢ervna 2002 A3 BBB
5. cervence 2002 F3 BBB-
12. ¢ervence 2002 BBB-

Zdroj: NERA.

(") Vstup do kapitdlu Mobilcomu za slozitych okolnosti a pfi ziskdni 28,5 % podilu na jeho kapitalu za velmi vysokou ¢astku 3,7 miliardy
eur, zhodnocujici operdtora na 80ndsobek jeho EBITDA (oproti burzovni hodnoté v fddu 6 5ndsobku EBITDA, neZ se o operaci zacaly
§ifit zvésti). V 1ét¢ 2002 audit perspektiv Mobilcomu odhalil extrémni nestabilitu podniku a zjevnou neschopnost zhodnotit investici
(Zprdva vypracovand jménem vySetfovaci komise vénovand fizeni vefejnoprdvnich podnikd za Gcelem zlep$eni systémi rozhodovini,
zaregistrovand u predsednictva Narodniho shromazdéni dne 3. ¢ervence 2003).
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2.1.2 Cena akcii FT

(28)  Soubéiné s tim zaznamenala cena akcii FT béhem prvni poloviny roku 2002 vyznamny pokles a dosdhla své
nejniz3i trovné nejprve dne 27. Cervna 2002 (7,79 eur za akcii) a poté dne 30. zafi 2002 (6,01 eur za akcii).

2.2 Uddlosti z &ervence 2002

(29)  V rozhovoru zvefejnéném v deniku Les Echos dne 12. ¢ervence 2002 francouzsky ministr hospodéfstvi, financi
a primyslu (ddle ,ministr hospodédfstvi a financi®) prohldsil a opakované potvrdil, Ze pokud by mél mit FT
problémy s financovanim, pfijal by stdt opatfeni potfebnd k jejich pfekondni. Konkrétni znéni zvefejnéného textu
je ndsledujict:

,Hovofite o nepfiméfené reakci trhu. Burzovni kurz akcii France Télécom je velice kolisavy. Jste majoritnim
akciondfem tohoto podniku, chtél byste k tomu néco sdélit?

Jsme majoritnim akciondfem s 55 % kapitdlu a samoziejmé nejde o to podnik ,opétovné znarodnit', jak jsem
jiz tu a tam slySel. Citim se zodpovédny za majetkové zdjmy stdtu. Stdt jako akciondf bude jednat jako
uvazlivy investor a pokud by mél mit France Télécom obtiZe, pfijmeme pfiméfend opatfeni.

Choval se stat snad uvazlivé, kdyZ nechal France Télécom zadluzit, naptiklad aktivitami v Némecku?

Nepfislusi mi kritizovat své pfedchidce. Podotykdm, Ze celé odvétvi zvolilo v téze dobé stejnou strategii.
Nicméné ideologickd vile zachovat si vétsinovy podil na kapitdlu neusnadnila internacionalizaci France
Télécomu, ktery nemohl koupit podniky za ,papir. Odtud zadluZeni. Opakuji, Ze pokud by mél France
Télécom problémy s financovanim, coZ dnes neni ten piipad, stit by pfijal nezbytnd opatieni k jejich
piekondni.

Ozivujete povésti kolem navyseni kapitdlu...

Ne, to ur¢ité ne! Pouze tvrdim, Ze ve vhodnou dobu pfijmeme piiméfend opatfeni. Pokud to bude
nutné...” ().

(30) Ke stejnému datu snizil S&P rating FT na stupent BBB-. Tento pokles se nicméné omezil na rating, ktery stile
figuroval v pasmu bezpe¢nych investic: jakykoli dalsi pokles by mél za nésledek propad ratingu dluhu podniku
do pasma spekulativnich dluhopistt (,junk bonds®), coz znamend, ze dluh by byl vyfazen z kategorie bezpe¢nych
investic.

(31) V tiskové zpravé ze dne 12. Cervence 2002 S&P uvadi, Ze diivodem k ponechdni FT v kategorii bezpecnych
investic jsou informace ze strany stitu ohledné jeho zdmérG s podnikem: ,FT could face certain difficulties
refinancing its debt obligations coming due in 2003. Nevertheless, the State’s indication underpins France
Télécom’s investment-grade credit quality.“ (,FT by mohl mit urcité problémy s refinancovanim svého dluhopi-
sového dluhu, ktery je splatny v roce 2003. Nicméné prohldSeni stitu napomahd ponechdni ratingu FT
v kategorii bezpecnych investic.“). Toto ujisténi ziskala S&P jednak p¥imo od francouzské vlady: ,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-.“ (,Francouzsky stdt, ktery vlastni 55 % France Télécomu, jasné sdélil Standard & Poor, Ze se
bude chovat jako uvézlivy investor a pfijme vhodnd opatfeni, pokud by mél mit FT problémy. Dlouhodoby rating
France Télécomu se snizuje na BBB-.“ ('), a jednak z vefejné dostupného rozhovoru uvedeného v bodé 29.

(32) Vzhledem k vySe uvedenému se zdd, Ze v Cervenci 2002 se FT potykal s krizi divéry. Ratingové agentury a
analytikové byli presvédceni, Ze hrozi, Ze FT nebude moci realizovat pldn refinancovéni, predloZeny vedenim, aby
dostdl terminim splatnosti. V souvislosti se svym zadluzenim tedy FT musel celit akutnimu problému
financovdni. Agentury vSak s pfihlédnutim k prohldseni stitu ponechaly rating podniku v pdsmu bezpe¢nych
investic. SniZen{ ratingu na niz${ droveti by tuto krizi zhorsilo a snizilo by prosttedky podniku potfebné k jejimu
pfekondni.

(") Les Echos ¢. 18695, Francie, 12. ¢ervence 2002, s. 2.
(') Off Watch; Outlook Stable; Teleconf 3:30PM BST Today, Standard & Poor’s RatingsDirect, 12. Cervence 2002.
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2.3 Udaje zvetejnéné od 13. z4ti 2002 a uddlosti v tomto obdobi
2.3.1 Udaje zveiejnéné dne 13. zd¥i 2002

(33) V zati 2002 vykazovalo ucetnictvi FT za prvni pololeti 2002 rist v porovnani s pfedchozim rokem: 10 % narast
obratu, 13,2 % nértst EBITDA a 17,3 % ndrtist provozniho hospodafského vysledku. Je rovnéZz zaznamendn silny
riist mobilnich telefonnich sluzeb a lepsi vykonnost v provozovani internetu. AvSak provozni vysledek segmentu
pevnych siti ve Francii, ktery za stejné obdobi ptedstavoval 31 % obratu, zaznamenal pokles o 12,2 %. Vysledky
po odecteni finan¢nich ndkladd (1,75 miliardy eur), ale pfed zdanénim, investice a mensinové podily predsta-
vovaly s vylou¢enim mimofddnych polozek 718 miliont eur oproti 271 milionu eur k 30. éervnu 2001. Volné
penézni toky z bézné provozni Cinnosti Cinily 3,6 miliardy eur, coZ oproti prvnimu pololeti roku 2001
predstavuje nérdst o 15 %.

(34)  Soubézné s vyse popsanymi dobrymi provoznimi vysledky hospodafeni FT potvrdil, Ze se nachdzi v nevyrovnané
finan¢ni situaci. Negativni vysledek ve vysi 12,2 miliardy eur k 30. Cervnu 2002 je zptisoben hlavné velkymi
rezervami vytvofenymi na investice. Z tak vysoké pololetni ztraty vyplyvd, Ze konsolidované vlastni jméni FT
bylo k 30. ¢ervnu 2002 negativni ve vysi 440 miliont eur.

(35) Analyza penéZnich tokt k 30. ¢ervnu 2002 ukazuje, Ze Cisty dluh se v pribéhu prvniho pololeti 2002 zvysil
0 6,3 miliardy eur, nebot EBITDA ve vysi 6,870 miliardy eur nepokryl ndsledujici vydaje:

— troky z dluhu (3 099 miliont eur),

— investice (3 820 milionti eur),

— odkoupeni akcii FT od VODAFONU (4 973 miliont eur),
— odkoupeni akcif Orange od E.On (950 miliond eur) a

— zaplaceni dané (608 milionti eur).

(36)  Cisté zadluzeni ve vysi 69,69 miliardy eur k 30. ¢ervnu 2002 bylo zptisobeno z velké &asti dluhopisy, pricemz
dluhopisovy dluh konkrétné ¢inil 50,6 miliardy eur.

(37) Splatkovy kalenddf tohoto dluhu se vyznacoval kratkymi Ihitami splatnosti, pficemz v roce 2003 byla splatnd
¢astka 12,9 miliardy eur. V prvnim pololeti 2004 byla splatnd ¢astka 11,9 miliardy eur, ve druhém pololeti 2004
¢astka 5,4 miliardy eur a konecné v prabéhu roku 2005 celkovd ¢astka 18,6 miliardy eur.

(38) Z pohledu zati 2002 tedy FT musel v obdobi 2003-2005 celit vymahatelnému dluhu o celkové castce
48,9 miliardy eur.

2.3.2 Uddlosti v zd#i a fijnu 2002

(39) Dne 12. z4if 2002 oznamily francouzské orgdny, zZe pfijaly rezignaci generdlniho feditele a pfedsedy spravni rady
FT.

(40) Dne 13. zai{ vldda v tiskové zpravé zopakovala svou podporu FT a vyslovné uvedla, Ze se rozhodla podilet na
budouci operaci navyseni vlastntho kapitdlu FT: ... Po mimofadnych ztratich konstatovanych v prvnim pololeti
se France Télécom potykd s vaznym nedostatkem vlastniho kapitdlu. ... Vldda je proto plné odhodlina dostat
svym povinnostem... Novy generdlni feditel navrhne sprdvni radé plin na ozdraveni financi, ktery umozni
oddluzeni spole¢nosti a obnovu finanéni struktury pii soucasném zachovani strategickych vyhod. Stit poskytne
France Télécomu pfi realizaci tohoto plinu svoji podporu a ze své strany pfispéje k velmi zdsadnimu navyseni
vlastniho kapitdlu podniku, a to v Casovém planu a zpusoby, jez budou stanoveny v zdvislosti na trznich
podminkich. Do té doby bude stit, bude-li to nutné, pfijimat opatieni, kterd umozni uchrénit podnik pred
veskerymi problémy s financovanim...“ (*3).

(41) Téhoz dne zménila agentura Moody’s vzhledem k potvrzeni zdvazku ohledné podpory FT vyhled dluhu FT
z negativniho na stabiln{ (*4).

(**) Tiskova zprdva ministra hospodafstvi a financi ze dne 13. zaF{ 2002, Finan¢ni situace France Télécomu.

(") Moody’s Investors Service, 13. zdf{ 2002. V piisluiné casti tiskové zpravy se uvadi, ze ,Moody’s have taken increased comfort from the
governments statement, which once again confirmed their strong support for FT Whilst Moody’s concerns regarding the overall level of
financial risk and particularly FT's weak liquidity position remain, Moody’s has grown more comfortable with expectation that the French government
will act in a supportive manner, if FT started to encounter difficulties with its debt repayment schedule.”.
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(42) V tiskové zpravé ze dne 2. fijna 2002 vldda své zdvazky zopakovala: ,Generalni feditel okamzité zahdji Setfeni
situace, ve které se podnik nachdzi, o jeho vysledcich bude informovat spravni radu... z né&j bude vychdzet i plin
finan¢niho ozdraveni a strategického rozvoje umozujici snizit zadluzeni spolecnosti a zaroven posilit jeji silné
stranky. V tomto kontextu bude mit Thierry Breton podporu stitu jako akciondre, ktery je plné odhodldn dostat
veskerym svym povinnostem. Stit poskytne svou pomoc pii realizaci opatfeni na zotaveni spolecnosti a bude se
podilet na navyseni vlastniho kapitdlu podniku zptsoby, jez budou stanoveny v tzké spoluprdci s generdlnim
feditelem a predsedou spravni rady a se spravni radou. Jak jiz bylo uvedeno, stdt v mezidobi ptijme, pokud to
bude nutné, opatfeni umoziujici uchranit podnik pfed v§emi problémy s financovanim® (**).

(43) Po ozndmeni jmenovani nového generdlniho feditele kurz akcie FT dne 2. fjna 2002 prudce vzrostl (ndrdst
o vice nez 10,4 % v tydnu od 2. fijna).

2.4 Udalosti v prosinci 2002 a lednu 2003 a plan ,,Ambition FT 2005“

(44) Dne 4. prosince 2002 pfedlozilo nové vedeni FT akéni plian ,Ambition FT 2005 (*)“ (dle ,plin Ambition
2005%), jehoz cilem bylo zajistit vyrazné zlepSeni provozni vykonnosti podniku a perspektivu dostate¢né
ndvratnosti investovaného vlastntho kapitalu. Za stfednédoby cil bylo stanoveno zajistit potieby financovani FT
a provést Cisté oddluzeni a obnovu vlastniho kapitalu.

(45) Akeni pldn md ndsledujici slozky: (i) Plan Total Operational Performance (dale ,plan TOP¥), podle né¢hoz ma FT
vygenerovat z vlastnich zdroji 15 miliard eur dodate¢nych penéznich tokd; (ii) akciondfi, od nichz se bude
pozadovat navyseni vlastniho kapitdlu o 15 miliard eur; a (iii) trhy s dluhopisy a bankovni trhy, od nichz se bude
pozadovat ziskdni ¢astky odpovidajici 15 miliarddm eur.

(46)  Pokud jde o vlastni zdroje, po¢itd plin TOP s vnitinimi dspornymi opatfenimi pro zlepSeni provozni vykonnosti
podniku a za tG¢elem zvy3eni disponibilnich penéznich tokd ke sniZeni dluhu o 15 miliard eur do roku 2005,
doplnénych opatfenimi pro prodej aktiv. Plin TOP je hlavnim pilifem celkového pldnu na ozdraveni FT a tkolem
je prokdzat odhodldni podniku podilet se rychle a vyrazné na silf, které je nezbytné, aby se do konce roku 2005
zadluzeni vrdtilo do situace bézné v tomto odvétvi. Pokud jde o navySovdni penéZnich tokd béhem tif let,
pfedpoklddd plan TOP sniZeni a optimalizaci investic (ve vysi 40 % az 45 % tGspor), snizeni provoznich nakladt
(35 % az 40 % uspor) a optimalizaci potieb provozniho kapitélu (20 % az 25 % tspor).

(47) Plain TOP ma mit vyrazny dopad na fizeni a organizaci podniku, zejména v oblasti provoznich ndkladd,
pracovnich mist a zejména investic. U obratu, EBITDA a u provoznich penéznich tokt pfedpoklddd v obdobi
2003-2005 kazdoro¢ni riist.

.....

(48) Plan prodeje aktiv navazuje na odprodej majetku, ktery FT zahdjil jiz v pribéhu roku 2001 za Gcelem restruktura-
lizace rozsahu svych ¢innosti. Cilem je co nejvice sniZit zadluZenost, aniz by tim byla ohroZena schopnost
podniku vytvafet rostouci tok volnych hotovostnich prosttedkd. Dosazeni tohoto cile predpoklddd, ze se podnik
znovu zaméif na své tradi¢ni hlavni ¢innosti, aniZ by se tim zpochybnila funkce FT jakoZto telekomunika¢niho
operatora nabizejictho veskeré telekomunikaéni sluzby.

(49) Posileni vlastniho kapitdlu FT by mélo probéhnout vyznamnym navySenim kapitdlu. Stdt a ostatni soukromi
akciondii se na ném budou podilet pomérné podle vySe drzeného podilu, pticemz jejich ptispévek bude ¢init
resp. 9 miliard eur a 6 miliard eur.

(50) Za timto tclelem zajistil stat a FT syndikat bank, ktery se zavazal, Ze se v potfebnou dobu stane rucitelem za
zddrné zavrSeni Cdsti navySeni kapitdlu urCené soukromym investorim. Piislib bank byl stejné tak jako
rozhodnut{ stitu investovat podminén tim, Ze bude trhu ozndmen duvéryhodny plin zahrnujici opatfeni
v oblasti Fzen{ podniku a pfesvédéivou tpravu strategie, jakoZ i progndzy vyvoje penéznich tokl s uspokojivym
vyhledem volnych penéznich toka (free cash-flow).

(51)  Stdt i soukromi investofi, ktefi se ztcastni operace na navySeni vlastniho kapitdlu zaloZené na planu TOP by
mohli o¢ekdvat vynosnost investovaného kapitdlu v rozmezi 16,7 % v roce 2004 az 21,5 % v roce 2005, a to
diky dosazenym provoznim vysledktim FT ve vysi 11,1 miliardy eur v roce 2004 a 13,9 miliardy eur v roce
2005.

(**) Tiskovd zprdva ministra hospodafstvi a financi ze dne 2. fijna 2002.
(") Tiskova zprdva FT ze dne 5. prosince 2002, s. 1.
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(52)  Posileni vlastniho kapitdlu vsak podle francouzskych organt nebude mozné provést bezprostiedné, hlavné kviili
soucasné celkové situaci na finan¢nich trzich, zejména kvili cendm cennych papirti telekomunikaénich
spolecnosti, ale také z divodu technickych lhiit pottebnych pro zahdjeni takové operace, napfiklad lhit pro
svolani mimofddné valné hromady nebo pfedlozeni ro¢ni zdvérky v souvislosti s takovou operaci.

(53) Francouzské orgdny mimo jiné zdaraznily, Ze jak pro FT, tak pro jeho akcionafe by bylo zddouci, aby k takové
operaci doslo az poté, co trh plné zohledni vyhledy plinovaného provozniho zlep$eni, nebo dokonce az bude
moct posoudit prvni konkrétni vysledky nebo znamky zlep3eni.

(54)  Za této situace a také proto, aby FT poskytly prostor potiebny pro zahdjeni takovéto operace na trhu za co
nejlepsich podminek, prohldsily francouzské organy, ze jsou coby vétsinovy akciondf pfipraveny anticipovat svoji
Gcast na navyseni vlastniho kapitdlu FT a zajistit, aby mu byla za timto G¢elem poskytnuta docasnd akciondfskd
ptjcka v podobé tvérové linky, jejiz piipadné pouzitd ¢istka by byla konsolidovdna v okamziku emise nového
vlastniho kapitdlu. Maximalni ¢astka, kterou mohl TF z titulu akciondfské pujcky ziskat, ¢inila 9 miliard eur, coZ
odpovidalo vysi Gcasti stitu na budoucim navySeni vlastniho kapitdlu. Vdzala se na ni povinnost pfevést tuto
ptjcku na cenné papiry ihned po provedeni operace navyseni vlastniho kapitalu.

(55) Akeni plan predpoklddal, ze pokud bude pujcka cerpdna, bude tomu jen prabézné podle potfeb spole¢nosti
v zdvislosti na jejim planu likvidity. Za ptjcku je stanoveno protiplnéni podle platnych trznich podminek a droky
budou kapitalizovany. Zd4 se, Ze samotné udéleni a poskytnuti akciondiské ptijcky zpoplatnéno nebude a Ze
pouze pii jejim Cerpdni bude uplatnéna trokovd sazba odpovidajici sazbé Euribor plus marZe stanovend na
zakladé pramérnych spreada zjisténych u ¢tyf hlavnich emisi dluhopist FT viiéi odpovidajici swapové sazbé,
zvysend o 1 %. Dile je stanoveno, Ze bez ohledu na datum cerpéni ptijcky, budou marze uplatnitelné na ¢erpani
pravoplatné zvyseny o 0,35 % pocinaje 6. mésicem od data prvniho cerpani a o 0,7 % pocinaje 12. mésicem od
data prvniho Cerpani. V tomto ohledu francouzské organy zdaraznily, Ze podminky pro zahdjeni emisi dluhopist
v prosinci jsou pro FT vyhodngj$i nez podminky, které stit jakoZto hlavni akciondf stanovil pro poskytnuti
prostiedkt formou piipadné pujcky. V této souvislosti francouzské orgdny upfesnily, Ze pifi srovnatelnych
podminkach (swap s pohyblivym dro¢enim) trande emise dluhopisti v eurech odpovidd sazbé EURIBOR + 290
bazickych bodd, a je tedy zhruba o 100 bazickych bodt pod tdrokovou sazbou akciondiské ptjcky, pficemz
splatnost emise dluhopisti je mnohem del$i nez v ptipadé pijcky.

(56) K realizaci akciondfské puijcky se francouzské organy rozhodly vyuzit jako prostfedku vefejnopravni pramyslovy
a obchodni podnik Entreprise de Recherches et d’Activités Pétrolieres (ERAP), na néjz stit prevede svijj podilu
v FT, coz odrdzi vali stitu jednoznacné definovat svoji majetkovou wcast, tim Ze ji vycleni a pfevede na
specifickou organizaci.

(57)  Francouzské orgdny upfesiiuji, Ze ERAP si za tcelem navySen{ vlastniho kapitdlu v prvni fdzi pajéi od stitu
a poté pfimo na trhu s obligacemi.

(58) Prezentaci pldnu Ambition 2005 doprovazela tiskovd zprdva ministra hospodafstvi a financi ze dne 5. prosince
2002, v niz vlada potvrdila svou podporu tomuto planu, svijj zdvazek podilet se na operaci navyseni vlastniho
kapitdlu a poskytnuti akciondiské piijcky v podobé tivérové linky ve vysi 9 miliard eur. Relevantni odstavce této
zpravy jsou tyto: ,Ministr hospodafstvi, financi a priimyslu Francis Mer potvrzuje, Ze stit podporuje akéni pldn
schvéleny dne 4. prosince spravni radou France Télécomu. 1)Skupina France Télécom pfedstavuje soudrzny
pramyslovy celek, jehoz vykonnost je pozoruhodnd. Podnik vSak dnes musi Celit nevyrovnané finanéni struktufe,
potiebdm kapitdlu a stfednédobému refinancovani. Tato situace vyplyvd z nedspéchu minulych investic, $patné
vedenych a provddénych v okamziku nejvétsi finanéni ,bubliny’ a obecnéji z obratu trhd smérem dold.
NemozZnost pro France Télécom financovat svijj rozvoj jinak neZ zadluZenim tuto situaci zhorsila. 2) Stit jako
vétsinovy akciondf od nového vedeni zddd znovunastoleni finan¢ni rovnovahy podniku pifi zachovéni integrity
skupiny... 3) S ohledem na akéni plan vypracovany vedenim a s vyhledem na ndvratnost investic se bude stat
podilet na posileni vlastniho kapitalu podniku o 15 miliard eur pomérné ke své kapitdlové tcasti, coz pfedstavuje
investici ve vy$i 9 miliard eur. Stit jakoZto akciondf hodld jednat jako obezfetny investor. Stanovit zpusoby
a pfesny Casovy plan posileni tohoto kapitdlu ptislusi France Télécomu. ... Aby mél podnik moznost zahdjit trzni
operaci v co nejpithodnéjsim okamziku, je stdt ptipraven poskytnout svij podil k posileni vlastniho kapitélu
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pfedem prostrednictvim prozatimni akciondfské pujcky, kterd bude France Télécomu k dispozici s protiplnénim
podle trznich podminek. 4) Cely podil stitu ve France Télécomu bude pfeveden na vefejnopravni pramyslovy
a obchodni subjekt ERAP. ERAP se zadluzi na finan¢nich trzich, aby financoval podil stitu pfi posilovani
vlastniho kapitdlu FT.“

(59)  Stoupajici ceny akcif FT $ly po ozndmeni planu TOP a nového vykonného vyboru dne 5. prosince 2002 jesté vice
nahoru, coz vedlo k nértistu o vice nez 25 % ve dvou dnech.

(60) Neékolik dni po ozndmeni plinu Ambition 2005 zahdjil FT dne 11. a 12. prosince 2002 dvé po sobé jdouci
emise dluhopisti v celkové vysi 2,9 miliardy eur. Prvni emise dluhopist se tykala celkové ¢astky 2,5 miliardy eur
na 7 let s pevnou sazbou 7 %, tzn. EURIBOR + 290 bazickych bodt. Druhd emise dluhopisti probéhla na trhu
v librdch Sterlink® (GBP) v ¢astce 250 miliont GBP s pevnou trokovou sazbou 8 % na 15 let, tzn. LIBOR + 330
bazickych bodu. K dal$im emisim pak doslo dne 15. ledna 2003 v celkové ¢astce 5,5 miliardy eur. Dne 10. tinora
2003 byla obnovena splatnd cast syndikovaného tvéru 15 miliard eur, tedy cca 5 miliard eur na 3 roky
s urokovou sazbou EURIBOR + 125 bazickych bodu.

(61) Dne 17. prosince 2002 ratingovd agentura S&P uvedla, Ze od Cervence 2002 byla podpora vlidy jednim
z klicovych faktorti, které umoznily ponechdni ratingu FT v kategorii bezpe¢nych investic ('), a Ze jeji ozndmeni
ohledné akciondfské pujcky a zdvazek podilet se pomérné ke svému podilu na operaci rekapitalizace ve vysi
15 miliard eur tuto podporu potvrdily (*¥).

(62) Dne 20. prosince zaslaly francouzské organy FT smlouvu o pujéce parafovanou a podepsanou ERAP. Tuto
smlouvu FT nikdy nepodepsal.

(63)  FT uzaviel finanéni rok 2002 se ztrdtou cca 21 miliarda eur a ¢istym finanénim dluhem téméf 68 miliard eur.

(64) Dne 4. bfezna 2003 byla v souladu s plinem Ambition 2005 zahdjena predpoklddand operace posileni vlastniho
kapitdlu o 15 miliard eur. Tato operace se setkala s velkym tspéchem a byla ukoncena 11. dubna.

(65) Navyseni kapitdlu v Siroké mife splnilo strukturdlni potfeby financovédni FT. Po této operaci se zacal rating FT
zlepSovat, S&P dne 14. kvétna 2003 zvysil rating FT na BBB se stabilnim vyhledem (z A-3 na A-2
u kratkodobého ratingu) a Fitch zvysil dne 8. srpna 2003 rating FT z BBB- na BBB.

3. PRIPOMINKY TRETICH STRAN

(66) Komise obdrzela pfipominky od spolenosti Cable and Wireless, Cégétel, AFORS Télécom, LDCOM, Tiscali,
WorldCom France, Bouygues SA a Bouygues Télécom (ddle ,BT“) a Telecom Italia. N&kolik zainteresovanych
subjektl (A, B a C) si prilo, aby jejich totoznost nebyla zvefejnéna.

3.1 Pfipominky spole¢nosti Telecom Italia a WorldCom

(67) Telecom Italia a WorldCom zdaraznuji, Ze jakdkoli podpora poskytnutd ve prospéch FT muZze ovlivnit
hospodéiskou soutéZ na telekomunika¢nich trzich, zejména na francouzském trhu. Je tedy zdsadni, aby opatfeni
poskytnutd francouzskymi orgdny byla doprovdzena kompenzaénimi opatfenimi na zmirnéni jejich vlivu na
hospodafskou soutéz.

(*7) Research France Télécom, Standard & Poor’s RatingsDirect, 17. prosince 2002: ,Since July 2002, support from the French state has been a key
rating factor, underpinning the group’s investment-grade status.“. Toto tvrzeni ndsleduje po tvrzeni z 5. prosince 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.

("*) Research France Télécom, Standard & Poor’s RatingsDirect, 17. prosince 2002: ,The state’s December 2002 announcement that it will grant
a EUR 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.*
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3.2 Pfipominky A,Ba C

(68) Podle A, B a C predstavuji predmétnd opatfeni stitni podporu. C tvrdi, Ze v souladu s pokyny pro stitni podporu
na zdchranu a restrukturalizaci podnik v nesndzich (¥) (ddle jen ,pokyny*) vyvoldvd poskytnuti prostredki
z vefejnych zdrojii podniku v obtizné finanéni situaci domnénku, Ze jde o prvky podpory. A, B a C upfesiiuji, Ze
ozndmeni a podminky poskytnuti Gvérové linky ve vysi 9 miliard eur francouzskym statem spole¢nosti FT, jakoZ
i ucast francouzského stitu na rekapitalizaci FT obsahuji prvky podpory. Pokud jde o podminky poskytnuti
uvérové linky, a to zejména z diivodu navrhované trokové sazby a vysSe ,commitment fee, neni dodrZena zdsada
uvézlivého investora. B a C rovnéz zdaraziiuji, Ze nebyla dodrzena zdsada soucasnosti, vzhledem k tomu, Ze
francouzské orgdny poskytly tivérovou linku a ozndmily svou ticast na rekapitalizaci je$té pfed ozndmenim planu
Ambition 2005 a pfed pFijetim pevného zdvazku ze strany investora.

3.3 Pfipominky spole¢nosti Bouygues a Bouygues Télécom (BT)

(69) BT zdtiraziiuje, zZe stitni podpora tvoii zdkladni kdmen pldnu rekapitalizace FT, kterd vedla k hospoddiskému
ozdraveni podniku. Podle BT mohl totiz pouze francouzsky stit obnovit davéru trhi a vytvofit ticinny cyklus
umoziujici FT splatit své kritkodobé zdvazky a zahdjit rozsdhlou operaci rekapitalizace v pfiznivych
ekonomickych podminkdch. Podle BT pfedstavuji prohldSeni ministra hospoddistvi a financi v obdobi od
12. Cervence do 4. prosince 2002 stitni zdruku uvolnéni stdtnich zdroji; stejné tak i akciondfskd pujcka
a operace navySeni vlastniho kapitdlu predstavuje zdvazek financovani ze stdtnich zdroji. Tato opatfeni
predstavuji stdtni podporu. Jejich prostfednictvim ziskdvd France Télécom vyhody, které by za béznych trznich
podminek neziskal, ¢imz neni dodrzena zdsada obezfetného soukromého investora piisobictho v trznich
podminkéch.

(70)  Pokud jde o prohldseni ministra hospodéfstvi a financi, opakované zminovand stitni podpora, vyjadiend fadou
ozndmeni od 12. ¢ervence 2002 do 4. prosince 2002 a doplnénd fadou opatfeni, jako je otevieni Gvérové linky
na 9 miliard eur a také neodvolatelny zdvazek stitu podilet se na navySeni kapitdlu pomérné ke svému podilu
v podniku, pfedstavuji z jeho strany neporusitelny zdvazek zmirnit veskerymi prostfedky p¥ipadné nedodrzeni
finan¢nich zdvazkd ze strany FT. BT k tomuto bodu zdiraziuje, Ze timto zdvazkem se zaklddd skutecnd stdtni
zdruka s pravné zdvaznymi ucinky, kterd zavazuje statni prostfedky.

(71) BT se v ramci svych pfipominek odkazuje na znalce (*), ktery uvddi, Ze z ustdlené judikatury francouzského
spravniho soudnictvi vyplyva, Ze to, zda vznikl zdvazek pfjaty spravnim orgdnem se nesmi posuzovat podle jeho
formy, ale podle jeho inherentnich znakd. Znalec BT uvddi, Ze tato judikatura se vyslovné uplatiiuje ve
specifickém pfipadé prohldSeni: spravni soud je toho ndzoru, Ze piisliby, i kdyby nebyly doprovizeny Zidnym
konkrétnim pravnim aktem, predstavuji zdvazky, nebot vyjadfuji projev vile sprévniho orgdnu. Ke vzniku
zdvazku stdtu staci, aby se sprdvni orgdn choval tak, Ze vzbudi pfesvédceni, Ze bude jednat urcitym zptsobem.
ProhldSeni ministra hospodéfstvi a financi spliiuji veskerd kritéria potfebnd k tomu, aby mohla byt charakteri-
zovdna jako zdvazek stitu. Jde o pevnd a konkrétni prohldeni formulovand bez vyhrad, kterd je mozno
analyzovat jako zdvazky stdtu vici FT, jeho véfitelim a zaméstnanctim.

(72)  Pokud jde o akciondiskou piijcku a operaci navySeni vlastniho kapitdlu, BT zdaraziuje, Ze jak otevieni dvérové
linky na 9 miliard eur ve prospéch FT, tak neodvolatelny zdvazek stitu podilet se na budoucim navyseni kapitalu
pomérné ke svému podilu v FT, po némz bude nésledovat vlastni operace rekapitalizace, pfedstavuji realizaci
statni zdruky a jsou financovdny ze statnich prostfedki. DotCend opatfeni jsou tedy financovina ze zdroju statu,
i kdyz Gvérovd linka nebyla nakonec vyuzita.

(73) Pokud jde o podminku vztahujici se k vyhodé, BT zddraznil, Ze rozhodnd skute¢nost pro vznik zdruky se
odehrdla az po sniZeni ratingu FT ratingovymi agenturami s cilem obnovit davéru trhu. Zdruka umoznila FT
ziskat opétovny pfistup na finanéni trhy.

(74) Pokud jde o zdsadu uvazlivého soukromého investora, BT tvrdi, Ze podpiirnd opatieni nejsou s touto zdsadou
v souladu. BT pfipomind, Ze prohldeni stitu tvol pevny a bezpodmine¢ny pravni zdvazek, jaky by investor
nikdy nepfijal bez vyhrad. Jednd se tak o neomezenou zdruku, kterd byla poskytnuta mimofddné zadluzenému
a v kritkodobém vyhledu nestabilnimu podniku.

(") Sdélenf komise Pokyny Spolecenstvi o stitni podpofe na zdchranu a restrukturalizaci podnik v nesndzich (Sdéleni ¢lenskym stdtiim
véetné ndvrhi na vhodnd opatteni (UF. vést. C 288, 9.10.1999, s. 2)).
(*) Zprava p. Sureaua ze dne 14. ledna 2004.
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(75) BT zddaraziiuje, Ze vzhledem k vleklé krizi svétového hospodafstvi a zvldsté odvétvi telekomunikaci, které
prochdzi fizi transformace, a vzhledem k velikosti piislusné ¢astky by Zadny soukromy investor nemohl uvazovat
o navyseni kapitdlu v takové vysi a nepodminéné a Ze pouze stit, ktery disponuje takovymi tivérovymi standardy
jako Francie, by na sebe mohl vzit odpovédnost za takovou nejistotu. BT také zdtiraznil, Ze financovani navyseni
vlastniho kapitalu stoprocentné zajisténé dluhem bez jakéhokoli vlastniho kapitdlu by negativné ovlivnilo rating
jakéhokoli soukromého investora, ktery by postupoval stejné, zatimco stdit mohou potrestat pouze volici, ktefi
nemaji stejné cile. VEFitelé a akciondfi soukromého investora by pozadovali, aby byla pfislusnd investice zajisténa
obchodnim pldnem s konkrétnimi zdvazky vcetné prodeje aktiv. BT usuzuje, Ze uvazlivy investor, jehoZ finan¢ni
moznosti by byly srovnatelné s finan¢nimi moZznostmi francouzského stitu a ktery by vydal takovou zdruku, by
v Zddném piipadé na trhu nevzbuzoval velkou divéru a je jasné, Ze se diivéra obnovila proto, Ze se na zavazky
pfijaté staitem pohlizi jako na ,stitn{ dluh*.

(76) BT dale tvrdi, Ze nebyla dodrzena zdsada soucasnosti. BT tvrdi, Ze dcast soukromych investort nebyla v dobé,
kdy vlidda oznamovala svou ucast na navy3eni kapitdlu, jistd ani vyznamnd, a to i v piipadé, Ze by datum pfijeti
rozhodnuti investovat bylo posunuto na 5. prosince. Pokud jsou investofi pfipraveni zasdhnout teprve poté, co se
organy rozhodly poskytnout podporu, neni skutecnost, Ze by tito soukromi investofi byli ochotni zasdhnout ve
stejné dobg, jiz relevantni. Takovy zdsah je disledkem stitem poskytnuté podpory, nikoli vysledkem rozhodnuti
soukromého investora. V tomto pfipadé tedy nemize byt skutecnost, Ze se bankovni syndikat zavdzal vystupovat
jako rucitel za zddrné dokonceni operace, pouzita k vyvozeni zdvéru, Ze byla dodrzena zdsada soucasnosti.
Rozhodnuti francouzskych orgdnd investovat je zdvazné a bezpodmine¢né, zatimco u soukromych investort
tomu tak nebylo, nebot soukromi investofi poskytli sviij pFispévek teprve poté, co se jim dostalo opakovaného
a jednoznacného ujisténi, ze se stdt operace rovnéZ zacastni a hlavné, Ze pfijme veskerd opatfeni, kterd umozni
FT uchranit pred veskerymi problémy s financovanim.

3.4 Pfipominky spolecnosti Cable & Wireless

(77)  Cable & Wireless md za to, ze pfedmétnd opatfeni pfedstavuji stitni podporu. Divéra trhu vyvoland ozndmenim
o poskytnuti akciondiské ptjcky francouzskymi orgdny stacila k tomu, aby FT ziskal vyhodu. Jelikoz uvazlivy
soukromy investor by nepfijal rozhodnuti rekapitalizovat podnik jako FT, ktery byl pfed pfijetim pldnu Ambition
2005 evidentné nevykonny, ziskal tento podnik vyhodu, kterou by za béznych trznich podminek neziskal.

3.5 Pfipominky svazu AFORS Télécom

(78) AFORS Télécom (Francouzsky svaz provozovatelt telekomunikacnich siti a sluzeb) ma za to, Ze predmétna
opatieni pfedstavuji stitni podporu. Francouzské orgdny fadou postupnych rozhodnuti pfijatych v priibéhu roku
2002 az do otevfeni Gvérové linky na 9 miliard eur poskytnuté FT obnovily konkrétnimi kroky podpory davéru
investorti. AFORS Télécom rovnéZz poukazuje na to, Ze i za pfedpokladu, ze by FT Gvérovou linku otevienou
ERAP nikdy necerpal, symbolizuje tato avérova linka zdruku stdtni podpory a mobilizuje tak statni prostfedky ve
smyslu ¢l. 107 odst. 1 SFEU.

(79) Podminky poskytnuti Gvérové linky a podminky protiplnéni nespliiuji kritéria zdsady uvdzlivého soukromého
investora. AFORS Télécom zduUraziiuje, ze v piipadé uvdzlivého investora by ve FT nemohlo od roku 2000
dochdzet k finan¢nim excestim. Statni podpora pak ve svém dasledku zabranila dalsimu zhorSeni ratingu FT od
ratingovych agentur, coz umoznilo urychleni névratu FT na trh a refinancovéni jeho dluhu za méné tvrdych
finan¢nich podminek. Podminky ndvratu FT na finan¢ni trhy tak urcila dévéryhodnost francouzského statu.

3.6 Pfipominky spolecnosti Cégétel

(80)  Cégétel tvrdi, Ze existuji dvé rGiznd opatfeni podpory: jednak ozndmeni francouzskych orginti o poskytnuti
akciondiské piijcky ve prospéch FT, jednak ticast statu na rekapitalizaci FT.

(81) Pokud jde o prvni opatfeni, Cégétel tvrdi, Ze neni mozné srovndvat situaci podniku, ktery ma vyznamného
soukromého akciondfe, se situaci podniku, jehoZz majoritnim akcionafem je vefejny subjekt. Cégétel ddle upfesnil,
ze kdyby obdobné ozndmeni ucinil soukromy investor, pfijaly by je ratingové agentury se zvldstni obezfetnosti.
Z toho Cégétel vyvozuje zavér, ze pouhd skutecnost stitni zaruky predstavuje vici investorim zna¢nou vyhodu
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a zabrdnila jakémukoli dal$imu sniZovani ratingu FT ratingovymi agenturami, pfestoZe se provozovatel nachdzel
apriori v nefeSitelné situaci. Cégétel tvrdi, ze francouzsky stit poskytl FT podporu jesté pred podepsdnim
smlouvy o Gvérové lince ve vysi 9 miliard eur, jelikoZ samotné ozndmeni podpory stitu stacilo k tomu, aby toto
pohotovostni financovani nebylo zapotiebi. Véfitelé tak méli jistotu, Ze se FT nikdy neocitne v situaci selhdni
dluznika, protoze stat bude vidy pfipraven poskytnout mu potiebné prosttedky na pokryti jeho zdvazkd, coz FT
umoznilo ziskat financovdni pfimo na trhu. FT tak mohl vyuZzit vyhody, kterou by v bé&inych trznich
podminkach neziskal. Moznost vyuzit trh s dluhopisy ho uchrdnila od nutnosti obratit se s FeSenim krize likvidity
vyhradné na financ¢ni instituce a muset nést veskeré obtize souvisejici s timto zptisobem financovani. Cégétel
tvrdi, Ze podminky poskytnuti Gvérové linky francouzskymi orgdny nejsou v souladu s podminkami, které by
uplatnil obezietny soukromy investor vlastnici takové podily.

3.7 Pfipominky spole¢nosti LDCOM (*')

(82) LDCOM identifikuje dvoji mechanizmus podpory FT, neseny podporou mobility zaméstnancd, a to poskytnuti
neomezené zaruky a poskytnuti tvérové linky ve vysi 9 miliard eur.

(83) Pokud jde o poskytnuti neomezené zaruky, vychdzi LDCOM z obsahu prohldseni francouzskych orgdnt zvefejiio-
vanych od Cervence 2002, jejichz cilem bylo uklidnit finan¢ni trhy ohledné situace FT. Tato prohldseni pfimo
piispéla ke zlep3eni ratingu FT na trzich a umoznila mu Celit problému likvidity, s nimZz se podnik potykal. Podle
LDCOM muze ve francouzském pravu Gstni prohldseni za urcitych podminek predstavovat pravni akt zakladajici
préavo pro toho, komu je urcen.

(84) LDCOM upfesiiuje, Ze ozndmeni o poskytnuti Gvérové linky ve vysi 9 miliard eur pfedstavuje podporu; tvrdi, Ze
pro pomoc stitu se nelze dovolavat kritéria uvdzlivého investora, at kviili ¢dstce ¢ podminkdm poskytnuti anebo
sledovanému cili. Zadny uvazlivy investor by v zaf{ 2002 (kdy stét oznamil, Ze FT finan¢né podpoii) za stavajici
hospodafské situace neposkytl ptijcku 9 miliard eur, aniZ by se opiral o pldn restrukturalizace.

(85) Kromé toho je LDCOM toho ndzoru, Ze stanovisko stitu, podle néhoz by uvdzlivy vétsinovy investor
nezpochybnil funkéni integritu FT, neobstoji pii analyze jedndni takového investora v redlnych trznich
podminkdch, jaké existovaly v ¢ervnu az Cervenci 2002. Investofi, ktef{ vloZili extrémné velkou &ast svych aktiv
do podniku, kde hrozi neplnéni zdvazkd, budou jako prvni pozadovat radikdlni a okamzitou revizi strategie,
kterd by ptipadné mohla zahrnovat i masivni odprodej strategickych aktiv.

(86) LDCOM rovnéz zdaraznil, ze stit nemize odvolat svd prohldseni, aniz by neposkodil svou vlastni finanéni
davéryhodnost. Nebot stit pfi svych intervencich na trhu zaujimd roli jak vyptjcitele, tak roli majoritniho
akciondfe ur¢itého poctu podnikd. Tato dvoji role méd za disledek, Ze od ratingovych agentur dostdvd dvoji
rating, jednak jako dluznik a jednak jako akciondf prostfednictvim ratingti vefejnych podnikd. Tato dvoji
moznost zdsahu predpoklddd zvldstni ostraZzitost, nebot jakékoli nesplnéni zdvazku v jedné z téchto roli mize
mit disledky pro jeho druhou roli a jeho rating. LDCOM rovnéz klade diiraz na skute¢nost, Ze divéryhodnost
statu se zdsadné lisi od davéryhodnosti, jiz mohou dosdhnout jiné podniky v obdobné situaci, které nemohou
ziskat davéru trhu. Zohlednéni statni pomoci poté, co stit navazal piimy kontakt s ratingovymi agenturami, jesté
davéryhodnost této pomoci FT zdiraziuje.

3.8 Pfipominky Tiscalinetu

(87) K vy$e uvedenym pfipominkdm Tiscalinet doddvd, Ze prohlaseni stitu zvefejiovand od 2. Cervence 2002
signalizuji trhu, Ze uvaleni nucené spravy na FT je vylouceno. Rovnéz rozhodnuti statu nechat si vyplatit své
dividendy za rok 2002 v akciich a nikoli v hotovosti je dal$i signdl ze strany stitu ureny trhu, Ze stit FT
podporuje, zatimco uvazlivy investor by se rozhodl pro vyplatu uvedenych dividend v hotovosti.

(*') Kterd zménila ndzev na Neuf Télécom.
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(88)  Tiscalinet rovnéz zdtirazriuje, Ze vSechna legislativni opatfeni sméFujici k rozsifeni pfedmétu ¢innosti ERAP, kterd
byly pfijata s cilem, aby mu bylo umoznéno vlastnit akcie FT (*%), poskytnuti stdtni zaruky ve prospéch ERAP, aby
mohl investovat do FT (), a kone¢né ustanoveni ohledné zptsobu, jakym stit bude drzet zdkladni kapitdl FT,
potvrzuji analyzu neodvolatelnosti stdtni zdruky, z niz vychdzeli Gcastnici trhu a zvldst€ Gcastnici trhu s
dluhopisy, kdyz reagovali na jednotlivé vyzvy k dpisu dluhopisti emitovanych od tohoto data FT. Tyto poznatky
potvrzuji skutecnost, Ze stat viici FT stavi do pozice ,posledni instance®, coz by uvdzlivy investor neudélal.

3.9 Pfipominky ECTA

(89) Evropskd asociace kompetitivnich telekomunikaci (ECTA) je toho ndzoru, Ze prohldSeni ministra z Cervence
a fijna 2002, poskytnuti Gvérové linky ve vysi 9 miliard eur, jakoZz i pfedb&iny zdvazek stitu podilet se na
budoucim navySeni kapitdlu pfedstavuji stitni podporu. Poskytnutd podpora umoznila FT udrZet si svoje
postaveni integrovaného provozovatele a navysit podil v Orange. ECTA je toho ndzoru, Ze spole¢nost v situaci FT
méla reagovat zcela odlisnym zpisobem, jak to udélali provozovatelé konkurujici FT na trhu globélnich teleko-
munika¢nich sluzeb jako British Telecom a KPN, ktefif museli za tG¢elem snizeni svého dluhu odprodat strategickd
aktiva.

3.10 Pfipominky FT

(90) FT predlozil své pfipominky v podobé tfi zprdv: (i) zpravy vypracované p. Ehlermannem ze dne 12. ledna
2004 ,Posudek pro France Télécom®; (ii) zpravy vypracované p. Galmotem ze dne 6. ledna 2004 ,Umoziuje
judikatura Soudniho dvora SpoleCenstvi pfipustit, Ze finan¢ni opatfeni pfijatd stitem na podporu France
Télécom’, ohledné nichz Komise zahdjila fizeni podle ustanoveni ¢l. 88 odst. 2 Smlouvy, méla za disledek
,prevod stitnich prosttedkd‘ ve prospéch tohoto podniku?®; a (iii) zprdvy HSBC s ndzvem ,Stanovisko HSBC ze
dne 6. ledna 2004“.

(91)  Prvni zprdva analyzuje jedndni francouzskych organd z hlediska predpisti pouzitelnych na stdtni podpory obecné
a zvlasté pak z hlediska zdsady uvazlivého investora. Zprava se mimo jiné snazi prokazat, Ze FT v okamziku, kdy
se stat rozhodl podilet se na jeho rekapitalizaci a ozndmil svou pfipravenost schvilit akciondiskou piijcku, nebyl
podnikem, ktery by mél finanéni obtize ve smyslu pokynd. Zpriva zdtiraziiuje, Ze pro majoritniho akciondfe je
bézné a obvyklé poskytnout pajcku, aby tim predjimal svoji G¢ast na rekapitalizaci.

(92) Druha zprava se zaméfuje na otazku, zda pouhé oznidmeni o poskytnuti akcionafské ptjcky ve formé avérové
linky maze byt samo o sobé zdvazkem k poskytnuti stitnich prosttedkd. Podle této zpravy k pfevodu stitnich
prostiedkt nedoslo, protoze v koneéném dusledku nedoslo k otevieni dvérové linky, ani k poskytnuti zaruky,
kterd by vyzadovala schvéleni v rdmci zdkona o stdtnim rozpoctu. K prevodu stitnich prostfedki ostatné nedoslo
proto, ze podle francouzského prava nemtize Zddné ustni prohldSeni vefejného orgdnu mit jakykoli Gcinek s
dopadem na vefejné finance a vést k sebemensimu pfevodu stitnich prostiedkd, pficemz v tomto piipadé se
jednd o pouhd prohldSeni ministra, kterd nemaji zdny negativni dopad na vefejné finance.

(93) Treti zprava se zaméfuje na hospoddfskou raciondlnost jedndni stitu v obdobi od 4. zaf 2002 (ozndmeni
vysledkt za prvni pololeti) do 15. dubna 2003 (realizace navySeni kapitélu). Zprava vychdzi z analyzy situace FT
v zaf{ 2002 a rozliSuje mezi provozni vykonnosti FT (udrZitelné ¢innosti s potencidlem zlepseni provozniho
penézniho toku) a vysi dluhu operdtora. V tomto ohledu dochdzi zpriva k zdvéru, ze Casovy odstup mezi
vytvafenim penéznich tokd skupiny a velmi krdtkymi lhatami splatnosti krdtkodobych finan¢nich zévazkd
(2003-2005) je problémem souvisejicim s refinancovdnim, nikoli se solventnosti.

(94) HSBC rovnéz popisuje okolnosti krize kratkodobé likvidity, kterou jesté zhorsila krize davéry trhu vici skupiné.
HSBC uvadi, ze v takové situaci vyzadoval raciondlni pfistup rychlé jedndni a realizaci plinu zaméfeného na
zlepSeni provoznich vysledkd, navySeni kapitdlu, pfepracovani splitkového kalenddfe pro dluh a politiku
zaméfenou na prodej aktiv. HSBC upfesiiuje, Ze plan Ambition 2005 je v daném piipadé konzistentni, celistvy
a raciondlni, nebot umozZiiuje vytvofeni penéznich tokti ve vysi 15 miliard eur prostfednictvim provozniho
zlep$eni a odprodeje aktiv, bez oklesténi hlavnich ¢innosti podniku. HSBC klade diraz na skute¢nost, Ze navyseni
kapitdlu na podporu spolecnosti, kterd provadi pldn provozniho ozdraveni, pfedstavuje pfirozené feSeni pro

(*) Vyhlaska ¢. 2002-1409 ze dne 2. prosince 2002, kterou se méni vyhldska ¢. 65-1117 ze 17. prosince 1967 o spravni a finanéni
organizaci ERAP.
(*) Clanek 80 zakona ¢. 2002-1576 ze dne 30. prosince 2002 o opravném finan¢nim zdkoné na rok 2002.
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opétovné dosazen{ vyvdzené rozvahy. HSBC dale zdiiraziiuje, Ze je obvyklé a raciondlni, aby vétinovy akciondf
ustné vyjadfil svoji podporu, a Ze je rovnéz normélni a bézné, Ze hlavni akciondfi oznamuji své rozhodnuti pred
ostatnimi akciondfi. HSBC rovnéz zdlraznil, Ze v daném piipadé byla akciondfskd ptjcka madlo rizikovd,
rentabilni a obvykld operace — v ocekdvani navySeni kapitdlu —, slouzici k ochrané majetkovych zdjmu
majoritniho akciondfe, kdyz z Casovych divodi nebylo rekapitalizaci mozné provést v prosinci. HSBC rovnéz
upfesnil, Ze pujcka byla stanovena za trznich podminek.

(95) Zprava HSBC rovnéz zmifiuje vyvoj kurzu akcif FT na burze a zaméfuje se na skutecnost, Ze v Cervenci 2002
akcie posilily kvili zvéstem o zestdtnén{ a poté v zdif poklesly, protoze i kdyz byl trh obezndmeny s moznosti
navy$en{ kapitdlu o 15 miliard eur, podminky nebyly stdle jasné. Zprdva rovnéz zdiraziuje, Ze z finan¢nich
vyhledd FT Ize usuzovat, Ze ziskovost pro stit bude velice uspokojivd: podle metodiky ,discounted cash-flow* se
u této rekapitalizace pfedpoklddd mira ro¢ni vynosnosti ve vysi 25 %, zatimco primérnd vynosnost na telekomu-
nikacnich trzich ¢inf 9,9 %.

(96) V odpovédi na zpravu NERA FT uvddi, Ze podminky vyZzadované k tomu, aby byla zaloZena odpovédnost stitu za
nedodrzeni piislibu, nejsou v daném piipadé splnény. Samotnd skutecnost dani piislibu, i kdyz se tykd platby
urdité penézni ¢astky, v Zddném piipadé sama o sobé nepostacuje k tomu, aby vznikl zdvazek pro vefejné finance
k ,vazani stitnich prostfedkd” bez pravniho aktu. V tomto bodu dochdzi FT k zavéru, Ze podle francouzské
judikatury nelze dokdzat, Ze v daném ptipadé doslo k ,pfevodu stitnich prostfedkd“ z divodu podminéného
piislibu akciondfské pujcky.

(97) FT je toho ndzoru, ze stit FT tvérovou linku prostfednictvim ERAP neposkytl. ProhldSeni stit z pravniho
hlediska nezavazuji, at jiz vaci FT nebo vi¢i tfetim strandm. Bez prdvniho aktu pfijatého v souladu s pravidly
piislusnosti a rozpoctového procesu se stdt nemilZe zavdzat.

(98)  FT upozortiuje obzvlasté na okolnosti, za jakych k prohldsenim doslo, a upfesiiuje, Ze to je nezbytné pro
posouzeni jejich opravdového dosahu. Z analyzy prohldseni provedené ve svétle udalosti, které se odehraly
v obdobi od konce Cervna do prosince 2002, vyplyvd, Ze prohldseni nemohla byt ptislibem, a nevyplyva z ni, Ze
stitem zamySlend pfiméfend opatfeni byla opatfeni finanéni. V té dobé hlavné ve vliddé panovaly neshody
a ministr hospodafstvi a financi nepfedstavoval stanovisko vlddy. Po prostudovani skutecnosti se ukazuje, zZe ze
strany odpovédnych predstaviteld, kteff neméli jasnou pfedstavu ohledné feSeni problému, neexistoval Zadny
z4mér, a Ze operatofi se nikdy nevyjadfili k tomu, Ze se stdt zavazal vybrat to ¢i ono feSeni.

(99)  FT shledal, Ze zavéry poradce jsou mylné, nebot:

— ,Analyza situace skupiny FT v okamziku ozndmeni vysledk( za prvni pololeti 2002 ukazuje, Ze skupina mé
nevyvézenou rozvahu a kratkodoby problém s likviditou, ale provozni vysledky ¢innosti jsou velmi dobré.

— Analyza rozsahu opatfeni, jez musi uvazlivy akciondf v situaci obdobné vysokého zadluzeni plénovat,
ukazuje, Ze zavedeni plidnu hospodédiského ozdraveni, vCetné rekapitalizace, bylo v ptipadé skupiny se
zdravymi aktivy, jejiz vnitini hodnota je vy3si nez celkovd trzni kapitalizace a ¢isté zadluZeni, raciondlni.

— Analyza tvorby hodnoty a perspektiv dosaZeni rentability naznacuje, Ze tiCast na navysen{ kapitdlu je pro stit
velmi dobrou investici a Ze poskytnutim akciondfské ptjcky v daném piipadé podstupuje malé riziko*.

4. PRIPOMINKY FRANCIE

(100) Francouzské organy tivodem pfipomnély, Ze od pocitku jednaly v souladu se zdsadou uvazlivého soukromého
investora. Po ozndmen{ vysledkd FT za prvni pololeti 2002, které i ptes dobré provozni vysledky jasné prokdzaly
nevyvédzenou financni strukturu a velkou potfebu vlastniho kapitdlu, stdt ze situace vyvodil disledky a do cela
podniku jmenoval nového generdlniho feditele a ziskal bankovni syndikdt, ktery se jiz v zdfi 2002 zavézal, Ze se
v potfebném okamziku zaru¢i za tsp&né dokonceni navyseni kapitdlu. Soubézné s tim pozddal stit nové vedeni
o dukladny audit podniku. Na zdkladé plinu Ambition 2005, o kterém byl vétSinovy akciondf pravidelné
informovdn, a na zdkladé zdvazku bankovniho syndikdtu stit dne 4. prosince 2002 ozndmil své rozhodnuti
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podilet se ve vysi 9 miliard eur na navyseni vlastniho kapitdlu podniku a rovnéz ozndmil, Ze je pfipraven
poskytnout FT prostfednictvim ERAP k tomuto dpisu pipadnou pujcku zpoplatnénou za trznich podminek.
Presto vzhledem k finan¢nim podminkdm poskytnuti této pujcky francouzskymi organy a s ohledem na dvahy
Komise ohledné jejich pochybnosti, zda nejsou v tomto opatfeni pfitomny prvky podpory, upfednostnil FT
obratit se piimo na trh dluhopisti.

4.1 Finanéni situace FT

(101) Francouzské organy tvrdi, Ze v dobé¢, kdy bylo pfijato rozhodnuti o investici, nebyl FT podnikem v obtizich ve
smyslu pokynt (*). Obrat podniku totiz pravidelné rostl (navySeni o 10 % mezi prvnim pololetim 2001
a prvnim pololetim 2002), jeho penéZni tok byl vysoky a rostl rychleji nez obrat. Francouzské orginy
konstatovaly nevyvazenou finan¢ni strukturu podniku k 30. Cervnu 2002 a upfesnily, Ze ztrty byly zptisobeny
hlavné mimotrddnymi rezervami a odpisy souvisejicimi se snizenim hodnoty aktiv pofizenych pted zcela nepted-
vidatelnym zvratem na trzich. Rovnéz upfesnily, Ze provozni naklady FT rostly pomaleji nez obrat, coz
znamenalo, Ze jeho ziskovost rostla. Kromé toho se zvySoval provozni vysledek i penézni tok (penézni tok
vzrostl ve srovndni s prvnim pololetim 2001 o vice nez 15 %). Francouzské orgdny upfesiiuji, Ze velmi dobrd
perspektiva vykonnosti FT se jesté zlepsila diky planu TOP. Dobrou vykonnost potvrdila zvefejnénd ro¢ni zavérka
za rok 2002, kterd prokazala vzestupnou dynamiku, kterou do podniku vneslo nové vedeni.

(102) Ke kritériu hodnoceni vyvoje vlastniho kapitdlu uvedenému v bodé 5 a) pokynti francouzské orgdny uptesiiuji, Ze
relevantnim ukazatelem je v souladu s ¢ldnkem L225-248 obchodniho zdkoniku zdkladni kapitdl FT SA, ktery byl
vzdy kladny a nikdy neklesl o polovinu. Francouzské orgdny zduraziwuji, Ze FT tedy nebyl v situaci uvedené
v pokynech, kdy je vlastni kapitdl nizsi nez zakladni kapital.

(103) FT nebyl v situaci zastaveni plateb, objevil se jen potencidlni problém s likviditou ve vyhledu prvntho pololeti
2003 za ptedpokladu, kdy by nedoslo k ocekdvanému oZiveni trhu. Francouzské orgdny dodaly, Ze FT mél
k 31. prosinci 2002 piedpokladdané disponibilni prostiedky ve vysi 6,9 miliardy eur a byl by mohl pfejit do roku
2003, aniz by musel vyuzit finan¢ni trhy. Francouzské orgdny upfesnily, Ze podnik pouzil syndikovany avér,
ktery byl levnéjsi nez trh s dluhopisy, a ze syndikovaného tvéru ziskal likvidni prostiedky ve vysi 4 miliard eur.

(104) Francouzské orgdny poukdzaly zejména na to, Ze v pribéhu roku 2002 mél FT pristup na finan¢ni trhy,
a popsaly vSechny ndstroje financovdni, které mél FT k dispozici v obdobi od 11. ¢ervence 2002 do 15. ledna
2003 (¥). Zejména uvedly skutecnost, ze dne 14. tinora 2002 vyjednal FT poskytnuti linky syndikovaného Gvéru
ve vy$i 15 miliard eur a Ze béhem roku 2002 provedl emise dluhopist (*), pficemz dluhopisy za 442,2 milionu
eur byly splatné v akciich.

(105) Francouzské orgdny rovnéz uvadéji, Ze sniZeni ratingu ratingovymi agenturami nevystavilo FT Zddnému
finanénimu riziku, zejména proto, Ze soucdsti zavazkd nebyla Zddnd dolozka o pred¢asném splaceni.

(106) Mimo jiné podle shodného ndzoru nékolika bank konzultovanych v obdobi od ¢ervna do listopadu 2002 byl FT
schopny se refinancovat na trhu obligaci jesté pfed ozndmenim planu Ambition 2005 a podpory vétsinového
akciondfe. Francouzské orgdny také uvadéji, Ze resp. v Cervenci 2002 a v zdf{ 2002 nabidla banka Barclays
a banka Dresdner Kleinwort Wasserstein refinancovani dluhovych obligaci FT splatnych v obdobi 2003 az 2005
pomoci swapovych programa realizovanych od fijna nebo listopadu.

4.2 Raciondlnost plinu ,,Total Operational Performance* (,,TOP“)

(107) Francouzské organy zdiraziuji, Ze s ohledem na vy3e uvedené predstavuje zvy3eni penézniho toku a navyseni
vlastniho kapitdlu stanovené v plinu Ambition 2005 slozky strategie, podle které by byl postupoval kazdy
uvazlivy vétsinovy akciondf.

(** Pokyny Spolecenstvi pro stitni podporu na zichranu a restrukturalizaci podnik v obtizich (Uf. vést. C 244, 1.10.2004, s. 2).

(¥) Francouzské organy zminily zejména emise dluhopist, Gvérové linky, pokladni¢ni poukdzky, kritkodobé pujcky, sekuritizacni
transakce a derivéty.

(*) V obdobi od 26. ¢ervence 2002 az do predlozeni plinu Ambition 2005, tj. do 4. prosince 2002, FT vydal 26. Cervence 2002 emisi
dluhopisii ve vysi 70 miliont eur a vydal transi v hodnoté 150 miliond eur souvisejici s emisi dluhopisti ve vysi 3,5 miliardy eur
vydanou v bfeznu 2001.
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(108) Pokud se jednd o raciondlnost plinu TOP, francouzské orgdny uvadéji, Ze plan vyzaduje od FT zna¢né tsili. Jednd
se o globdlni pldn preorientovani fizeni vychdzejici z konkrétnich opatfeni, ktery jiz pfinesl prvni pozitivni
vysledky. V této souvislosti upfesiiuji, Ze se jednd o mimofddné presny pldn, ktery umoznuje zvySeni ziskovosti
podniku s mirou ndvratnosti investice (IRR) 43 % do roku 2005 pro investory, ktefl se zdcastnili navyseni
kapitdlu v dubnu 2003, tedy o jednoznacné vyssi vynos nez referencni IRR (11 %) ocekdvany soukromymi
investory v odvétvi telekomunikaci. Sou¢dsti planu TOP je rovnéZ optimalizace Fizeni stavu zaméstnancti. Pokud
jde o plan odprodeje, francouzské orgdny tvrdi, Ze odprodej aktiv na konci roku 2002 umoznil posunout
piipadné problémy s likviditou na konec roku 2003, aniz by bylo jakkoli nutné vyuzit financni trhy.

(109) Francouzské orgdny nakonec zdlraziiuji, Ze strategie, pro néZz se rozhodli konkurenéni operatofi, se nejevi
uvazlivéji a Ze plan nelze hodnotit podle rozsahu nebo strategického charakteru aktiv, jejichz odprodej se planuje,
ale podle tcelnosti celého planu. Diivéru soukromych investort v provozni potencidl FT navic a posteriori potvrdil
tspéch emisi dluhopisti z prosince 2002 a ledna 2003.

4.3 Uplatnéni zdsady obezietného investora pfi dcasti na navySeni vlastniho kapitdlu

(110) Pokud jde o uplatnéni zdsady uvazlivého soukromého investora pfi oznamovani ze strany stitu jeho budouci
Gcasti na navyseni vlastntho kapitdlu, francouzské orgdny pfipominaji, Ze svij souhlas podminily tim, Ze novy
generalni feditel predlozi divéryhodny novy plan stabilizace, a casti bank.

(111) V souvislosti s dodrzovanim zasady soucasnosti francouzské organy zdiraziuji, Ze stit jako akciondf od pocatku
pfijal veskerd opatfeni, aby si zajistil souCasnou tcast vefejnych a soukromych akciondis, a Ze na sebe nevzal
zadné riziko dfive nez soukromi investofi. Ozndmeni zdméru stitu podilet se na navyseni vlastniho kapitdlu FT je
ze dne 12. zaf{ 2002 a k tomuto datu jiz byl od zdff 2002 zavdzdn bankovni syndikat, Ze bude v potiebnou
dobu rutit za zddrné ukonceni navyseni kapitdlu uré¢eného soukromym investorim po boku vefejného akciondfe,
a to za podminky, Ze bude trhu ozndmen dtvéryhodny pldn stabilizace. Francouzské organy zdiraziuji, Ze tato
podminka byla vzhledem k nevyvazené finané¢ni situaci FT normdlni, a upfesiiuji, Ze acast stitu byla rovnéz
podminéna ozndmenim pldnu, jenz trh bude povazovat za divéryhodny. Pokud by se soukromi investofi
nezarudili, stat by takové ozndmeni neucinil.

(112) Francouzské orgdny rovnéZz poukazuji na to, Ze soukromé financovdni bylo poskytnuto diive neZ vefejné,
protoZe soukromi investofi poskytli finanéni pomoc ve velkych objemech — ve formé emise dluhopisti a tGpravy
splatkového kalendafe bankovnich tvéra v obdobi od prosince 2002 do tinora 2003. Francouzské orginy tvrdi,
ze analyzu jakéhokoli piipadného poskytnuti stitnich prostfedkii je tieba provést ve svétle takovéhoto
soukromého financovani.

(113) Francouzské organy zdiraziuji, Ze v souladu s judikaturou ve véci Alitalia (¥) se stit formdlné nezavdzal diive,
nez se formdlné zavazaly banky. Ucast soukromych investort je zna¢nd, nebot dosahuje 40 %.

(114) Pokud jde o ocekdvany vynos, francouzské orgdny tvrdi, ze jak jiz bylo uvedeno, dodrZeni zdsady uvdzlivého
soukromého investora doklddaji i velmi dobré perspektivy rentability plinu TOP, coZ potvrdilo jeho piznivé
pfijeti na trhu.

(115) Francouzské organy zdiraznily, Ze k navyseni kapitdlu doslo, jakmile bylo technicky mozné stitu a investorim
piedlozZit aktualizovana tvrzeni ohledné provoznich perspektiv podniku, coZ svéd¢i o tom, Ze stat zvolil kvalitni
investory motivované vyhledem dlouhodobych vynosi.

4.4 Akciondfskd pijcka

(116) Francouzské organy tvrdi, zZe FT ndvrh pijcky nikdy nepodepsal, jednak kvali ptili§ vysoké cené za financnich
podminek, které byly FT navrZeny, a jednak proto, Ze Komise vyjadiila pochybnosti ohledné zdkonnosti tohoto
opatfeni vzhledem ke Smlouvé. Proto nebyly podniku na zdkladé navrhu akciondiské pujcky poskytnuty zadné
statni prosttedky. Francouzské organy tvrdi, Ze pijcka nemohla vstoupit v platnost na zdkladé oznidmeni, které

(*) Rozsudek Tribundlu ze dne 12. prosince 2000, Alitalia v. Komise, T-296/97, ECLLEU:T:2000:289.
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stdt zvefejnil dne 4. prosince 2002 a které se tykd vyhradné zdvazku stdtu jako akciondfe podilet se na operaci
navyseni vlastniho kapitdlu podniku, pficemz prohldeni zminiuje pouze ,pfipadné” poskytnuti akciondfské pijcky.

(117) Rovnéz ptipomnély, Ze ndvrh ozndmeni v Zddném piipadé neposkytl FT Zddnou vyhodu.

(118) Francouzské orgdny také uvadéji, Ze jelikoz pijcka nevstoupila v platnost, FT ji nepouzil, a tudiz nemohla oddélit
potiebu likvidity podniku. Francouzské organy tvrdi, Ze ozndmeni ptijcky neni zdrukou. Ve francouzském pravu
se neuzndvd implicitni zdruka: jakdkoli zdruka, kterou stdt poskytne, musi byt potvrzena zdkonem. PovaZovat
ozndmeni pfipadné stdtni ptijcky za zdruku je nesprdvné. Francouzské orgdny ostatné trvaji na tom, Ze zdruku,
kterou stdt poskytl ERAP, aby mu umoznil financovat jeho tcast na navySeni vlastniho kapitdlu FT, nelze
povazovat za zdruku poskytnutou ve prospéch FT. Pokud jde o ERAP, francouzské orgdny upfesiiuji, Ze jeho
tloha byla zcela nestrannd a Ze intervenoval pouze z rozpoctovych divodi.

(119) Stejné tak ozndmeni stitu o ndvrhu pujcky nemohlo usnadnit pfistup FT na trh dluhopist. Za prvé, na dluhopisy
se nevztahuje zddnd forma zdruky, jelikoZ jejich doba trvani je deldi nez doba trvani pajcky. Drzitelé dluhopist
navic nemaji v p¥ipadé nesplaceni v terminu Zddné odvoldni. Za druhé, francouzské organy tvrdi, Ze neni mozné
srovndvat ozndmeni ze strany stitu o moznosti pfedjimat svoji Gicast na navyseni vlastniho kapitdlu se zdrukou
poskytnutou rozhodnutim Komise 2001/89/ES (%) (Crédit Foncier de France), nebot ptjcka zamyslend v tomto
piipadé je hypotetickd a pfesné omezend co do doby trvini a ¢astky, a nemohla tudiz sama o sobé vyfesit
finanéni problémy podniku vzhledem ke splatkovému kalendati jeho dluhu. Za tfeti, francouzské organy
zdiraziuji, Ze emise dluhopist byly tedy vyhradné determinovény tim, jak trh vnimal schopnosti FT platit své
zdvazky sam bez stitni zdruky. Davéra, jiz trh béhem zminénych emisi dluhopisti prokdzal, je ddna hlavné
zménou vedeni a pfiznivym pfijetim nové strategie uvedené béhem prezentace planu Ambition 2005.

(120) Pokud jde o dodrzovani zdsady uvazlivého investora v p¥ipadé pifpadné pujcky, francouzské orgdny zduraznily,
ze jakmile bylo pfijato rozhodnuti o Gcasti na navySeni kapitdlu a jakmile pro né byly splnény podminky, bylo
logické, ze stit predjimd svou tucast. Prvni diskuse k tomuto ndvrhu pajcky probéhly v listopadu 2002.
Francouzské orgdny rovnéz zdiraznily, Ze zdkonnost takového opatfeni nebyla spornd, nebot jak je uvedeno
vyse, bylo zaloZzeno na divéryhodném a podrobném plénu, jehoz obsah byl pfi ozndmeni ndvrhu ptjcky dne
4. prosince 2002 v zdsadnich rysech zndmy. Stét jiz mél navic zdvazek bankovniho syndikdtu podminény prezen-
tovanim divéryhodného planu trhu a od konce listopadu mél k dispozici veskeré nélezitosti, aby usoudil, Ze tato
podminka bude splnéna, vzhledem k tomu, Ze zaznamenal kladnou reakci trh po jmenovéni nového vedeni.
Francouzské orgdny v této souvislosti zdtraziji, Ze v daném p¥ipadé neni relevantni posuzovat piislusnou
astku, ale 7e v souladu s judikaturou ve véci Alitalia je nutné zkoumat shodu podminek financovani operace
u podniku srovnatelné velikosti.

(121) Pokud jde o protiplnéni za ptipadnou pujcku, francouzské organy zduraziiuji, Ze byla v souladu s trhem a Ze byla
navysena o sankce, aby se zohlednil jeji podiizeny charakter. Francouzské organy rovnéz zduraziiuji, Ze v ndvrhu
byl stanoven i poplatek za jeji necerpani a Ze neexistence zdruky byla v souladu s postupem uvézlivého investora
v piipadé kritkodobé pujcky schvalené akciondfem v predstihu jesté pred upsinim navySeni kapitalu.
Francouzské organy rovnéz uvadgji, Ze splaceni ¢astky v akciich skutecné existovalo a tykalo se hotovosti.

4.5 Ozndmeni stitu

(122) Francouzské orgdny poukazuji na souvislosti, v nichZ je tfeba prohldSeni stitu coby uvazlivého akciondie
analyzovat. V obdobi od zaf{ do prosince 2002 stit inicioval zménu v fizeni podniku, jejiz dulezitou soucdsti
byla vyména generdlntho feditele FT, a pozorné sledoval vypracovani plinu stabilizace, pficemz si zajistil
podporu soukromych investord pro piipad pozdéjstho zahdjeni piipadného navySeni kapitalu. Podle
francouzskych orgdn méla tato provozni opatfeni zdsadni finan¢ni dopad a méla za dusledek velice pF{znivé
piijeti na finanénich trzich a vzestup kurzu FT.

() UK. vést.L 34, 3.2.2001, s. 36.
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(123) Francouzské orgdny zdiraziuji, Ze stit nikdy neuved]l ani nenaznacil, Ze by poskytl FT nepodminénou
a neomezenou podporu. Doddvaji, Ze ,stit [...] jiz od léta zdiraznoval, ze se bude chovat jako obezfetny
soukromy akciondr, ne jako orgdn vefejné moci, a hodlal zasdhnout jako akciondf za podminek (jez je téeba jesté
stanovit), které se nebudou lisit od podminek, jez by si zvolil soukromy investor, coz nutné vylucuje, Ze by se stdt
jiz rozhodl intervenovat nepodminéné a neodvolatelné.“ (*’). Tato prohldSeni, kterd se tidajné nelisi od podminek,
jez by zvolil soukromy investor, de facto vylucuji jakoukoli nepodminénou a neodvolatelnou podporu.
Francouzské orgdny rovnéz zdtiraziuji, Ze prohldseni francouzskych orgdnti v obdobi od ¢ervence do Fjna 2002
pfedstavuji ,vagni pfedbéZnd prohldeni“ bez ,opatfeni, jez by jim dala konkrétni podobu (*°). Francouzské
organy v tomto ohledu uvad&ji, Ze pozdgjsi prohldseni musi byt posuzovéna ve svétle prvntho prohldseni a Ze je
mylné tvrdit, Ze jiz 12. Cervence 2002 stdt pfijal ,neodvolatelny zdvazek podpofit FT“ a Ze pii této piilezitosti
pfijal ,neodvolatelny zdvazek podilet se na navySeni vlastniho kapitdlu“. Francouzské organy upfesnuji, Ze
akciondf ozndmil poprvé svilj zdmér podilet se na navyseni vlastniho kapitdlu podniku v zdf 2002 a Ze ,to bude
formou operace sledované trhem (odkaz k casovému plinu, ktery md byt stanoven v zdvislosti na trznich

podminkéch) ().

(124) Pokud jde o prohldseni ze dne 2. fijna 2002, francouzské orgdny tvrdi, Ze toto prohldseni potvrdilo,
zZe podminkou ticasti stdtu je pfedlozeni diivéryhodného plinu.

(125) Francouzské orgdny rovnéz tvrdi, Ze ,Jedind specifickd opatfeni, kterd stdt jako vétSinovy akciondf FT zamyslel,
jsou opatieni uvedend v informativnijoznamovaci dokumentaci pfedané Komisi a zvefejnénd dne 5. prosince
2002, a sice Gcast na navySeni kapitdlu o 15 miliard eur spolu se soukromymi investory ve vysi podilu
vlastnéného statem v kapitdlu FT a ptipadné ozndmeni o akciondiské ptijéce s protiplnénim za trznich podminek
jesté pred timto navySenim kapitdlu. Skute¢nost, Ze stdt pfipomenul, Ze se zhosti své role uvazlivého akciondfe,
neni zddnou stdtni zdrukou. Kdyby méla prohladseni stitu v obdobi od Cervence do fjna 2002 skute¢né pravni
hodnotu piislibu ,neomezené zdruky“ stitu ve prospéch FT, nebo kdyby tak alesponi byla vnimédna trhem
a ratingovymi agenturami, nedoslo by v ¢ervenci ke sniZeni ratingu FT a spready a rating FT za toto obdobi by
zohlednily riziko stitu (rating AAA a velmi nizky spread). A kone¢né to, Ze ratingové agentury v hodnoceni
piipadné zohlednily tcast stitu jako vétsinového akciondfe nezavisle na jakékoli implicitni & explicitni zdruce ¢
na jakémbkoli specifickém opatieni a nezavisle na specifické finan¢ni situaci spole¢nosti v dané dobg, nelze samo
0 sobé povazovat za statni podporu. Takovy pfistup by byl v pfimém rozporu se zdsadou nestrannosti prava
Spolecenstvi zakotvenou v ¢lanku 295 Smlouvy o ES* (*3).

4.6 Vyvoj kurzu akcii FT

(126) Francouzské organy tvrdi, Ze dopad na kurz akci FT na burze méla pouze provozni opatfeni. Kurz akcie podniku
totiz prudce stoupl dne 2. fijna 2002 (zvySeni o vice nez 10,4 % v tydnu od 2. fjna) po ozndmeni jmenovani
nového generdlntho feditele a vzestup kurzu pokracoval a jesté zesilii po ozndmeni pléinu TOP a nového
vykonného vyboru dne 5. prosince 2002, coz mélo za disledek nartst kurzu o vice nez 25 % béhem dvou dn.
Francouzské organy uvddéji, Ze zdsadni prohldseni stitu v obdobi Cervence az fijna 2002 nebyla v tomto
vzestupu rozhodujici a ze dokud nebyla provedena provozni opatfeni, zistdval vyvoj kurzu kolisavy, coz odrazi
nejistotu trhu ohledné situace podniku. Francouzské organy zduraziiuji, Ze takové vnimdni situace vyvolalo
propad kurzu akcii na burze, ktery dosdhl své nejnizsi Grovné dne 30. zdi{ 2002, s vyjimkou kratkého obdobi
relativni stability v pribéhu 1éta bez zvldstnich ozndmeni nebo zvésti. Francouzské orgdny tvrdi, Ze prohldseni
statu béhem tohoto obdobi, pokud jde o jeho zdmér plné dostat své roli akciondfe, klesajici tendenci kurzu akeif
FT nezastavily.

4.7 Pfipominky ke zprivé NERA

(127) Pokud jde o pravni ¢dst zpravy NERA, ptedlozily francouzské orgdny nasledujici pfipominky:

— ,Pravni zprdva vychdzi z nespravného (ba dokonce tenden¢niho) vykladu skutecnosti. Zvlasté... tato zprava
zjevné zkresluje naprosto jasné vyroky ministra hospodéistvi v rozhovoru s novindfem zvefejnéném
v Cervenci 2002. Francouzské orgdny diirazné namitaji, aby z takového nepodlozeného vykladu byly
vyvozovany pravni zdvéry a hlavné tvrzeni o existenci jakékoli zdruky, kterou mél stit poskytnout France

(*) Pripominky francouzskych orgdnd ze dne 29. ¢ervence 2003, s. 8.
(*) Piipominky francouzskych orgdnt ze dne 29. Cervence 2003, s. 9.
(*") Pripominky francouzskych orgdnd ze dne 29. ¢ervence 2003, s. 8.
)

*3) Pfipominky francouzskych organd ze dne 29. ¢ervence 2003, s. 9.
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Télécomu”. ,Nejednd se ani o oficidlni sdéleni vlddy nebo France Télécomu, ale pouze o novinovy clanek
opakujici znéni rozhovoru s ministrem hospodafstvi v globédlngjsich souvislostech tykajicich se priorit vlady,
ktery tudiz nemd Zadnou dikazni vahu*.

— ,Stét jakozto akciondf France Télécomu nejenze vidy zamyslel pfistupovat k France Télécomu jako uvazlivy
investor, ale rovnéz se rozhodl jasné a vefejné vyjadfit, Ze takovyto pifstup bude zdkladnim pfedpokladem
pro jakykoli pfipadny zdsah z jeho strany v této véci...“. V rozhovoru s ministrem v Cervenci 2002 neni
zminéno piijeti zddného rozhodnuti. ... [S]tat, ktery i naddle véf v Zivotaschopnost FT, pouze konstatoval
pochybnosti trhu ohledné situace France Télécomu, a jako vétinovy akciondf se ji snazil podrobnéji
analyzovat, i kdyZ v tomto stddiu nemohl stanovit pfesnou diagnézu ani ptijmout jakékoli rozhodnuti. Navic
neni zddny diivod a priori pfedpoklddat, Ze formulace ,pfiméfend ustanoveni“ znamenala jmenovité finan¢ni
opatfeni”.

— ,Kromé toho zjistily francouzské orgdny v tvahdch obsazenych v pravni zprdvé mnoho nepfesnosti. Tato
zprava je dikazem zjevného nedostatku objektivity jednak proto, Ze vychdzi z velmi spornych pravnich
analyz (zejména pokud jde o kvalifikaci prohldSeni o zdméru a dosahu jednostranného zdvazku podle
obcanského a obchodniho préva), jednak tim, Ze na zkoumané skutecnosti neopodstatnéné uplatiiuje nékteré
irelevantni pravni kvalifikace (jako je napiiklad pouZiti teorie vedeni podniku nebo pravidel mezinirodniho
vefejného prava na vztahy mezi spolecnosti a jejim vétsinovym akciondfem)*.

— ,Zavéry pravni zpravy, které se snazi prokdzat existenci ,neomezené zdruky' poskytnuté stitem France
Télécomu, jsou ostatné podle prava Spolecenstvi zcela nepodlozené“. V souladu s judikaturou ve véci
Compagnie nationale Air France (**) nemohou predmétné vyroky obsahovat zdvazny a nepodminény zdvazek
statu.

— Pokud se jednd o porovnani prohlaSeni ministra z Cervence s ozndmenim o zdméru, francouzské orginy
zdtirazniuji, Ze (i) za prvé, ozndmeni o zdméru je ze své podstaty uréeno néjakému pijemci, (i) za druhé,
v ndvaznosti na predchdzejici pfipominku Gcinnost postupu je podminéna piijetim ze strany piislusného
pHjemce, (iii) a kone¢né dosah daného zdvazku (co do pfedmétu, tak i do dc¢inku, ktery mu jeho autor
zamysli pfisoudit) zdvisi vyhradné na pouzité formulaci®. ,TudiZz pfinejmensim obecny charakter vyroki
ministra... bez jakékoli pochybnosti vylucuje jakykoli zdvazek ve prospéch France Télécomu nebo jeho
vétiteld, a tim spiSe jakoukoli povinnost dosdhnout vysledku (tudiz i jakoukoli myslenku zdruky), jakoZz
i povinnost vynalozit nejlepsi tsili“. ,Odpovéd ministra... pouze potvrzuje, Ze stat jako akciondf, i kdyZ mél
dtvéru v provozni schopnosti podniku, nebyl v tuto dobu schopen provést dostate¢né pfesnou diagnézu ani
piijmout n&jaké rozhodnuti, a tedy nepfijal Zddné rozhodnuti — kromé rozhodnuti postupovat jako ,uvézlivy
investor®. ,V judikatufe... nikdy nebylo uvedeno, Ze zdvazku ziruky bez stanoveni jejtho pifjemce (pfjemct)
by se mohla dovoldvat jakdkoli osoba, kterd by na tom mohla mit zdjem. Na tom neni ostatné nic
piekvapivého, protoZe z podstaty zdruky nebo ozndmeni o zdméru vyplyva, Ze je urcena (urcéeno) jednomu
nebo nékolika piijemcim. A jelikoz nebylo uréeno Zzddnému konkrétnimu piHjemci, nelze se divit, Ze, za
druhé, udajny zdvazek nebyl pfijaty.“ Co se tykd predpokladu fizeni podniku, je tento koncept v daném
piipadé zcela net¢inny.”

— Pokud se jednd o sprdvni pravo, ,[n]a jedné strané pouhé vyroky vyslovené pfed novinifem — to znamend
takové, jaké pronesl ministr hospodéfstvi dne 12. Cervence 2002 —, nejsou z podstaty ,aktem zaklddajicim
divody ke stiznosti“, ktery by zaklddal prava a zdvazky, a uZ viibec nejsou zdrukou poskytnutou stitem
France Télécomu.”

— ,Zavéry pravniho poradce jsou jednoznacné v rozporu s rozhodovaci praxi Komise a judikaturou
Spolecenstvi v oblasti stdtni podpory, kde je existence podpory podminéna projevem zdvazného, piesného
a nepodminéného zdvazku piislusného stitu, coz v Zddném piipadé nemohly byt vyroky ministra ze dne
12. ¢ervence 2002.“ ,Statn{ opatfeni musi totiZz byt bez ohledu na svoji formu dostate¢né ptesné a konkrétn,
aby Komise mohla zejména urcit samou existenci vyhody*.

(128) Pokud jde o ekonomickou &dst zprdvy, francouzské orgny zdiraziuji, Ze podle zprdvy nebyl FT v dobé
zvazovanych skute¢nosti podnikem v obtiZzich (nebot mél p¥stup na kapitdlovy trh a nemél problémy s
dlouhodobou Zivotaschopnosti) a Ze ticast stitu-akciondfe na pldnu stabilizace rozvahy podniku byla v souladu s
kritériem soukromého investora.

(**) Rozsudek Tribunélu ze dne 12. prosince 1996, Compagnie nationale Air France v. Komise, T-358/94, ECLLEU:T:1996:194; viz rovnéz
rozhodnuti Komise 94/662[ES ze dne 27. ¢ervence 1994 o tpisu tcasti CDC v emisich obligaci Air France (Uf. vést. L 258, 6.10.1994,
s.26).
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5. POSOUZENI OPATRENI S OHLEDEM NA (L. 107 ODST. 1 SMLOUVY

(129) Clanek 107 odstavec 1 SFEU stanovi, Ze podpory poskytované stitem v jakékoli formé ze sttnich prostiedkd,
které narusuji nebo mohou narusit hospodafskou soutéz tim, ze zvyhodfiuji urcité podniky nebo urcitd odvétvi
vyroby, jsou, pokud ovliviiuji obchod mezi clenskymi stity, neslucitelné s vnitinim trhem. Podle ustdlené
judikatury pojem podpory zahrnuje nejenom subvence jako takové, ale i intervence, které rtiznou formou snizuji
ndklady zatézujici rozpocet podniku a které, i kdyz v pfesném slova smyslu subvencemi nejsou, maji stejnou
povahu a stejny ucinek (*). Z vyse uvedeného vyplyvd, Ze pojem podpora vychdzi z ekonomického pojeti vyhody
a vztahuje se pouze k jejim G¢inkim, jeji formdlni stranka tedy nenf relevantni (**).

(130) Podle ustilené judikatury ma-li se jednat o podporu ve smyslu ¢l. 107 odst. 1 SFEU, je nutné, aby byly splnény
vSechny podminky uvedené tomto ustanoveni (**). Aby mohlo byt vnitrostitniho opatfeni kvalifikovdno jako
,statni podpora“ ve smyslu ¢l. 107 odst. 1 SFEU, musi jit zaprvé o intervenci stitu nebo o intervenci ze stdtnich
prostiedks, zadruhé musi byt tento zdsah schopen ovlivnit obchod mezi ¢lenskymi stity, zatfeti musi svému
pijemci poskytovat selektivni vyhodu a zactvrté musi naruSovat ¢i ohrozovat naruSenim hospodafskou
soutéZ (¥).

(131) Z ustilené judikatury dale vyplyva, Ze zdsah vefejnych organti do kapitdlu podniku jakoukoli formou maze byt
statni podporou ve smyslu ¢l. 107 odst. 1 SFEU, pokud jsou splnény podminky tohoto ¢lanku (¥).

(132) Pokud jde o podminku, podle niz se pfislusné opatieni musi analyzovat jako udéleni vyhody jejimu pifjemci ve
smyslu ¢l. 107, odst. 1 SFEU, jsou za stitni podpory povazovany zdsahy ze stitnich prostfedkd, které mohou
v jakékoli formé pf¥{mo nebo nepfimo zvyhodiiovat podniky nebo které podniku, jenz je piijemcem podpory,
poskytnou vyhodu, kterou za obvyklych trznich podminek neziskal (**).

(133) V této véci je vhodné nejprve polozit otdzku ohledné existence vyhody pro FT financované ze stitnich
prosttedkd. Pokud by Komise nemohla dojit k zavéru, ze se v tomto piipadé jednd o takovou vyhodu, nebo
pokud tato vyhoda nebyla financovand ze stitnich prostfedks, musela by dojit k zavéru, Ze zkoumané opatfeni
neptedstavuje stitni podporu, vzhledem k tomu, Ze podminky pro existenci stitni podpory jsou kumulativni.

(134) Uvodem je tieba pipomenout zdsady, které se pii této analyze pouziji, jak jsou zakotveny v rozsudku Bouygues.
Soud stanovil, Ze:

,103. nelze vyloudit, [...] Ze pro Gcely uplatnéni ¢l. 107 odst. 1 SFEU bude tfeba nahlizet na nékolik po sobé
jdoucich zdsaht stdtu jako na jediny zdsah.

104 Tak tomu muZze byt zejména tehdy, kdyZz po sobé jsouci zdsahy vykazuji zejména z hlediska jejich
¢asového rozvrzeni, jejich cile a situace podniku v dobé téchto zdsaht natolik tzké vazby, zZe je
nemozné je od sebe oddélit [...].

(**) Rozsudek Soudniho dvora ze dne 15. bifezna 1994, Banco Exterior de Espafia, C-387/92, ECLLEU:C:1994:100, bod 13, rozsudek
Soudniho dvora ze dne 19. zaf 2000, Némecko v. Komise, C-156/98, ECLLEU:C:2000:467, bod 25, rozsudek Tribundlu ze dne
13. ¢ervna 2000, EPAC v. Komise, spojené véci T-204/97 a T-270/97, ECLLEU:T:2000:148.

(*) Rozsudek Soudniho dvora ze dne 14. listopadu 1984, Intermills v. Komise, C-323/82, ECLLEU:C:1984:345, bod 31, rozsudek
Tribundlu ze dne 27. ledna 1998, Ladbroke v. Komise, T-67/94, ECLLEU:T:1998:7, bod 52.

(**) Rozsudek Soudniho dvora ze dne 2. z4i{ 2010, Komise v. Deutsche Post, C-399/08 P, ECLLEU:C:2010:481, bod 38 a citovand
judikatura, rozsudek Soudniho dvora ze dne 21. prosince 2016, Komise v.Hansestadt Liibeck, C-524/14 P, ECLLEU:C:2016:971,
bod 40, rozsudek Soudniho dvora ze dne 21. prosince 2016, Komise v. World Duty Free Group SA a dalsi, spojené véci C-20/15 P
a C-21/15 P ECLLEU:C:2016:981, bod 53, a rozsudek Soudniho dvora ze dne 20. zd# 2017, Komise v. Frucona Kosice, C-300/16 P,
ECLLEU:C:2017:706, bod 19.

(*) Rozsudek Soudniho dvora ze dne 2. zai{ 2010, Komise v. Deutsche Post, C-399/08 P, ECLLEU:C:2010:481, bod 39 a citovand
judikatura, rozsudek Soudniho dvora ze dne 21. prosince 2016, Komise v. Hansestadt Liibeck, C-524/14 P, ECLLEU:C:2016:971,
bod 40, rozsudek Soudniho dvora ze dne 21 prosince 2016, Komise v. World Duty Free Group SA a dalsi, spojené véci C-20/15 P
a C-21/15 P, ECLLEU:C:2016:981, bod 53, rozsudek Soudniho dvora ze dne 20. zaF{ 2017, Komise v. Frucona Kosice, C-300/16 P,
ECLLEU:C:2017:706, bod 19.

(** Rozsudek Soudniho dvora ze dne 14. zaf{ 1994, Spanélsko v. Komise, spojené véci C-278/92 az C-280/92, ECLLEU:C:1994:325,
bod 20 a citovand judikatura, a rozsudek Soudniho dvora ze dne 8. kvétna 2003, Itdliec a SIM 2 Multimedia v. Komise, spojené véci
C-399/00 a C-328/99, ECLL:EU:C:2003:252, bod 36 a citovand judikatura.

(*’) Rozsudek Soudniho dvora ze dne 2. z4i{ 2010, Komise v. Deutsche Post, C-399/08 P, ECLLEU:C:2010:481, bod 40 a citovand
judikatura.
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105 Z toho vyplyvd, ze mél-li Tribundl za to, Ze je nezbytné zjistit snizeni stdtntho rozpocétu nebo
dostatecné konkrétni hospoddfské riziko vydaji zatéZujicich tento rozpocet, které jsou tzce spojeny
a odpovidaji konkrétni vyhodé vyplyvajici bud z ozndmeni ze dne 4. prosince 2002, nebo z ndvrhu
akciondiské pijcky, nebo kterd jsou protivdhou této vyhody, dopustil se nespravného pravniho
posouzeni, nebot uplatnil kritérium, které bylo s to od samého pocitku vyloucit, aby na tyto stitni
zdsahy mohlo byt v zdvislosti na vazbdch mezi nimi a jejich G¢incich nahliZeno jako na jediny zdsah.

106 Dadle je tfeba uvést, Ze z judikatury Soudniho dvora vyplyvd, Ze zdsah stdtu, ktery zdrovenn mize
zvyhodnit dot¢ené podniky ve srovndni s ostatnimi podniky a vyvolat dostate¢né konkrétni riziko
budouci dodate¢né zdtéze pro stit, mize zatézovat prostiedky stitu [...].

107  Soudni dviir mél pfedevsim piilezitost upfesnit, Ze vyhody poskytované ve formé stitni zdruky mohou
zahrnovat dodate¢nou zatéz pro stat [...].

108 Soudni dvir jiz navic rozhodl, Ze jelikoZ je z ekonomického hlediska zména trznich podminek, z niz
zvyhodnéni nepiimo udélené nékterym podnikim vyplyvd, vysledkem ztrity prostfedkd na strané
orgdnll vefejné moci, nemd ani mezitimni pfijeti nezdvislého rozhodnuti investord za ndsledek
pferuseni vazby mezi uvedenou ztritou pijmi a zvyhodnénim, z néhoz maji dotcené podniky
prospéch [...].

109 Pro tcely zjisténi existence stdtni podpory tedy musi Komise prokdzat dostate¢né pfimou vazbu mezi
pijemcem poskytnuté vyhody a snizenim stitniho rozpoctu nebo dostate¢né konkrétni hospodaiské
riziko vydaju zatézujici tento rozpocet [...].

110 Naopak [...] neni nezbytné, aby takovéto sniZeni nebo riziko odpovidalo nebo bylo rovnocenné
uvedené vyhodé ¢&i tato méla za protivihu takovéto snizeni nebo takovéto riziko ¢i byla stejné povahy
jako zévazek poskytnuti stitnich prostfedkt, z néhoz vyplyva.”

(135) Pokud jde o vyklad a dosah rozhodnuti o zahdjeni formdilniho vySetfovaciho fizeni ohledné predmétného
opatieni, z rozsudku Bouygues vyplyvd, Ze se toto rozhodnuti o zahdjeni fizeni tykd vyhradné ozndmenych
opatfeni, a tudiz se netykd ,otdzky, zda prohldSeni ucinénd od Cervence 2002 sama o sobé pfedstavuji stdtni
podporu® (*). Toto kone¢né rozhodnuti, jehoz pfedmét je vymezen rozhodnutim o zahdjeni fizeni, se tudiZ na
tuto otdzku nevztahuje.

(136) Komise rovnéz Gvodem pfipomind, ze posouzeni skutkového a pravniho stavu Tribundlem v rozsudku ze dne
2. Cervence 2015 (*'), nahlizend ve svétle rozsudku Soudniho dvora o opravném kasaénim prosttedku ze dne
30. listopadu 2016 (*), pokud tvoii nutnou podporu jejtho vyroku, nabyla pravomoc véci rozsouzené.

5.1 Opatfeni pfijatd Francii v obdobi od ervence do fijna 2002 méla velky dopad na trh

(137) ProhldSeni u¢inéna od cervence 2002 umoznila FT udrZet si rating v pdsmu investic a obnovila davéru finanénich
trhi. Umoznila FT snadngjsi a levnéjsi pFistup k novym avértim potiebnym pro refinancovéni jeho kritkodobého
dluhu ve vysi 15 miliard eur a v zdvéru pfispéla ke stabilizaci jeho vysoce nestabilni finan¢ni situace, kterd se
v ervnu a Cervenci 2002 zacinala podstatné zhorSovat.

(138) Po zvefejnéni ro¢ni zdvérky za rok 2001 se v prvni poloviné roku 2002 rating FT vyrazné zhorsil. Dne
24. Zervna 2002 snizila agentura Moody’s rating podniku na posledni pozici v pdsmu bezpe¢nych investic, které
pfedchdzi pasmu ,junk bonds“, ¢imz se mu velice ztizila moZnost refinancovani dluhu (**). Na finan¢nich trzich

(*) Body 70 az 72 rozsudku Bouygues.

(*) Rozsudek Tribundlu ze dne 2. Cervence 2015, Francouzskd republika v. Evropskd komise, spojené véci T-425/04 RENV a T-444/04
RENV, ECLLEU:T:2015:450.

(**) Rozsudek Soudniho dvora ze dne 30. listopadu 2016, Komise v. Francie C-486/15 P, ECLLEU:C:2016:912.

() Viz prohldseni piedchoziho generdlniho feditele a predsedy spravni rady FT Michela Bona zvefejnénd v tisku: ¢ldnek publikovany
v deniku La Tribune ze dne 16. z4f{ 2002 ,,... zhorSeni ratingu brdni pldnovanému refinancovdni®; clanek publikovany v deniku Le Monde ze
dne 16. zaF 2002 ,snizeny rating, ktery na konci cervna udélila ratingovd agentura Moody’s dluhu FT [....], ndm zaviel pistup na trh*; ¢lanek
v deniku Financial Times ze dne 16. zai{ 2002 ,,FT cannot continue to survive when no one wants to lend us money and, on the contrary, when
everyone wants to be paid on the nail. In the current markets, the refinancing of our debt is simply out of question*.
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vyvolalo toto zhorSeni znatné znepokojeni ohledné financ¢ni situace FT (a zejména ohledné jeho schopnosti
refinancovat sviij dluh ve vys$i 15 miliard eur, ktery byl splatny na konci roku 2003) a trhy tehdy vyckdvaly
uklidnujici reakci ze strany stitu. Tyto okolnosti ukazuji, Ze stdt musel urychlené zasahnout, aby dodal trhu
dtvéru a zabrénil dalsimu propadu ratingu FT do pdsma ,junk bonds®, coz by mélo silné negativn{ dasledky (*)
na finanénf situaci podniku.

(139) Francouzsky stdt tak prostfednictvim postupnych prohldSeni tuto divéru ochrénil. V disledku zdsahu stdtu se
podatilo zabranit propadu ratingu podniku do pdsma ,junk bonds“ jak je ostatné jasné uvedeno v tiskovém
prohldseni S&P ze dne 12. Cervence 2002, kde je uvedeno, Ze zdruky poskytnuté stitem byly klicovym faktorem
toho, Ze se FT nepropadl do pasma ,junk bonds“.

(140) Pokud jde o reakce trhu, vyvolalo ozndmeni ze dne 12. Cervence 2002 abnormdlni a nezanedbatelné zvyseni
hodnoty akcii a dluhopisti FT. Kurz akcii FT ve srovndni s veskerymi trzné reprezentativnimi ukazateli odvétvi
telekomunikaci vzrostl v rozpéti 37,8 % az 43,8 %. Pokud jde o abnormdlni zvy3eni kurzu obligaci, to se
projevilo v rozpéti od 3,2 % do 9,7 %. Tato reakce znamend, Ze trh véfil, Ze stat se timto ozndmenim zavazal
poskytnout FT vétsi podporu (*¥). Pokud jde o komentéfe finan¢nich analytik(i, napiiklad Deutsche Bank ve své
zpravé zvefejnéné dne 22. Cervence 2002 uvedla, Ze trh byl s ohledem na prohldseni vlady pfesvédcen, ze se FT
dostane statni podpory, i kdyz si kladl otdzky ohledné jejtho rozsahu a zptisobech provedeni (*°). Zrovna tak
agentura S&P povazovala prohldseni vlady za dtvéryhodnd, a to do té miry, Ze to ovlivnilo rating podniku. Dne
12. Cervence sice S&P snizila rating FT na BBB-, ale ponechala ho v pdsmu bezpe¢nych investic se stabilnim
vyhledem (*). Skute¢nost, Ze podpora stitu byla natolik divéryhodnd, Ze umoznila zachovat rating FT v pasmu
bezpecnych investic, potvrdil i samotny FT (*).

(141) Tato prohldseni méla velmi vyznamny dopad na trh. Ze studie pfipominek a dokumentt pfedlozenych
francouzskymi orgdny a také z dostupnych parlamentnich praci vyplyvd, Ze prohldseni stdtu pfispéla k obnoveni
dtvéry finan¢nich trhd (*). Po zvefejnéni tiskové zpravy S&P ze dne 12. Cervence 2002 ratingové agentury
souhlasily, aby se zdtiraznilo, Ze pro udrZeni ratingu FT v pdsmu bezpe¢nych investic byla rozhodujici stitem
vefejné deklarovand podpora od cervence 2002. Udrzeni ratingu FT v pdsmu bezpecnych investic tak podniku
umoznilo vyhnout se dodate¢nym finan¢nim ndkladim (*°) na prostredky, které si jiz vypujcil z davodu vyskytu
step-up clauses (*') v nékterych emisich dluhopist, a také na prostiedky, jez si vyptj¢i pozdgji. UdrZeni ratingu
v pasmu bezpecnych investic podniku dile umoznilo ozdravit svou financ¢ni situaci prostfednictvim operace
rekapitalizace. Jiz v zaf{ 2002 bylo jednou z podminek, kterou banky podminily svou G¢ast na operaci rekapita-
lizace, ,udrzeni minimalné soucasného dlouhodobého dluhového ratingu podniku od agentur Moody’s
a Standard & Poor’s; tato podminka bude zaclenénd i do smlouvy o zdruce a investici (*)

(**) Nekteff jsou i toho ndzoru, Ze podnik by v piipadé snizeni svého ratingu nebyl schopen ziskat potfebnou likviditu na trhu. Viz napf. s. 9
vy$e uvedené zpravy Goldman Sachs ze dne 22. ervence 2002: ,If these bonds moved from the investment grade segment of the fixed income
market, to junk’, i.e. high yield, they would swamp the current European high yield market(...) [and] we believe it would be difficult for the existing
European investor base alone to absorb all France Telecom bonds.”

(*) Zprava NERA: ,The results of an event study analysing the effect on share and bond prices of the announcement on 12th July 2002. The study shows
that there is a strong positive effect: as a result of the statement, market participants believed the cash flows that France Télécom would generate were
going to be higher than they would have been otherwise. Moreover the effect is strongly statistically significant: it is not the result of random
fluctuations in prices ... The market believed that, as a result of the statement, the French Authorities would offer more support to France Télécom than
they would do in the absence of any costs of non-performance*.

(*) Zpréva Deutsche Bank ze dne 22. ervence 2002 s ndzvem 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 RatingsDirect,
12. Cervence 2002.

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

(*) V samostatném dopise v zdhlavi finan¢niho protokolu podepsaného bankou Morgan Stanley dne 12. zaif 2002, ktery se vztahuje
k zdvazku této banky vzhledem k podnikem zamyslenému navyseni kapitdlu, se zdstupce banky v této souvislosti vyjadiuje zcela
jednozna¢né ,Mdme za to, Ze zamyslend operace by byla za soucasnych podminek obtiznd a Ze pozitivni reakce trhii na prohldseni
a tiskové zpravy, které budou zvefejnény koncem tydne, budou jednim z klicovych faktorti pro vytvofeni podminek potiebnych pro
proveden této operace®.

(*) Viz FT form 20-F, bfezen 2003, P15-16 ,a decrease of one notch in its long term debt rating by S&P’s and Moody’s would automatically increase
its annual interest expense by approximately EUR 75 million.”

(") Dolozka ,step up* stanovi navySeni kupénu obligaci a rokovych sazeb na Gvérové linky postupné podle zhorsujiciho se ratingu.

(*») Protokoly o dohodé podepsané ve dnech 11.a 12. zaf{ 2002 mezi stitem a bankami (podminka h)
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5.2 Nejsou vsak neoddélitelné spojena s opatfenimi z prosince 2002

(142) Po svrchovaném posouzeni skutkovych okolnosti Tribundl shledal, Ze k nabidce akciondiské pujcky stitem
pfislibené FT doslo az v prosinci 2002, Ze v ¢ervenci 2002 nepfijala francouzskd vldda zddny pevny zdvazek a Ze
rozhodnuti finan¢né podpofit FT prostfednictvim nabidky akciondfské ptjcky nebylo pfijato béhem cervence
2002, nybrz na zacatku prosince 2002 (*3).

(143) Tribundl rovnéz shledal, Ze nelze vyloucit, Ze soukromy investor by v obdobi od ¢ervence do prosince 2002
jednal obdobné jako francouzsky stat (**).

(144) Ze zjisténi a posouzeni Tribundlu v bodech 249 az 254 rozsudku ze dne 2. Cervence 2015 (*°) vyplyvd, Ze mezi
statnimi opatfenimi pfijatymi Francii vii¢i France Télécomu od Cervence do prosince 2002 doslo k vyraznému
prerusenti sledu.

(145) Mimo to Tribundl v bodé 230 zminil ,Fadu relevantnich skute¢nosti, které skute¢né urcily rozhodnuti
francouzského stitu v prosinci 2002, a sice mimo obnoveni divéry finan¢nich trhii a ponechdni ratingu FT
primdrné, opatfeni restrukturalizace a stabilizace piijatd FT, mezi kterd patfil plin Ambition 2005 vypracovany
novym vedenim FT mezi fijnem a prosincem 2002, ktery stanovil zejména provedeni pldnu na zlepSeni provozni
vykonnosti podniku, ozna¢ovaného jako ,plin TOP*“. Rovnéz mél za to, Ze v projedndvaném piipadé ,zdsadnimi
skute¢nostmi“ pro posouzeni je ,zdvazek bankovniho syndikdtu v zaf{ 2002 tykajici se ruceni, pokud jde o ¢ast
urlenou soukromym investorim, za spé$né dokonceni zvyseni kapitdlu FT, odprodej nestrategickych aktiv FT
mezi Cervencem a prosincem 2002 ve vysi pfiblizné 2,5 miliardy eur, ustanoveni nového vedeni podniku v jnu
2002 a vyfeeni sporu mezi FT a némeckym operatorem Mobilcom v listopadu 2002. Kromé toho vSechny tyto
skute¢nosti vedly k vyraznému zlep$eni provozniho vyhledu a vykonnosti FT béhem druhé poloviny roku 2002

(146) V bodé 143 rozsudku o kasaénim opravném prostiedku ze dne 30. listopadu 2016 (°*°) Soudni dvir shledal, ze
,predjimat k Cervenci 2002 okamzik, kdy mélo byt kritérium obezietného soukromého investora posouzeno, by
nutné vedlo k vyloucen{ z tohoto posouzeni relevantnich skutecnosti, ke kterym doslo mezi ¢ervencem 2002
a prosincem 2002, jak spravné konstatoval Tribundl v bodé 230 napadeného rozsudku®.

(147) V dasledku toho vzhledem ke zvld$tnim okolnostem tohoto piipadu neexistuje mezi opatfenimi pfijatymi
francouzskymi organy do prosince 2002 a opatfenimi pfijatymi v prosinci 2002 neoddgélitelny vztah. Proto je
nutné pfezkoumat, zda mezi 4. prosincem 2002, tj. dnem ozndmeni akcionafské pujcky stitu spolecnosti FT,
a 20. prosincem 2002, tj. dnem, kdy stat ptedlozil FT parafovany a podepsany ndvrh smlouvy o akcionaiské
ptijéce, byly piitomny vSechny znaky stitni podpory a zejména zda stt tedy jednal tak, jak by jednal obezfetny
soukromy investor v trznich podminkach.

5.3 Opatfeni p¥ijatd Francii v prosinci 2002 spliiuji kritérium soukromého investora

(148) Zda se, ze akciondfskd pujcka z prosince 2002 poskytuje FT vyhodu, nebot podniku umoziuje navysit
prostiedky financovani a ujistit trh ohledné své schopnosti dostdt lhitdm splatnosti zdvazkt. I kdyz smlouva
o akcionarské pujcce nebyla nikdy podepsdna, pravdépodobnost existence této ptijcky, kterou trh vnimd, mtze
a priori poskytnout FT vyhodu, nebot trh povazoval finan¢ni situaci podniku za solidné&si (*’). Toto mohlo
ovlivnit podminky poskytnuti ptjcky FT. V opatienich pfijatych stitem v prosinci 2002 ve prospéch FT je tedy
mozné spatfovat ucinek vyhody.

(**) Rozsudek Soudniho dvora ze dne 30. listopadu 2016, Komise v. Francie, C-486/15 P, ECLLEU:C:2016:912, bod 142 a body rozsudku
Tribunélu z 2. ervence 2015, Francouzské republika v. Evropskd komise, spojené véci T-425/04 RENV a T-444/04 RENV, ECLLEU:
T:2015:450, k némuz odkazuje.

(**) Rozsudek Soudniho dvora ze dne 30. listopadu 2016, Komise v. Francie, C-486/15 P, ECLLEU:C:2016:912, bod 137 a body rozsudku
Tribundlu z 2. ervence 2015, Francouzské republika v. Evropskd komise, spojené véci T-425/04 RENV a T-444/04 RENV, ECLLEU:
T:2015:450, bod 247.

(**) Rozsudek Tribundlu z 2. ¢ervence 2015, Francouzska republika v. Evropskd komise, spojené véci T-425/04 RENV a T-444/04 RENV,
ECLL:EU:T:2015:450

(**) Rozsudek Soudniho dvora ze dne 30. listopadu 2016, Komise v. Francie, C-486/15 P, ECLLEU:C:2016:912.

(*’) Viz naptiklad ,Moody’s now expects that a combination of this facility headroom under the existing EUR 15 billion syndicated facility and the free
cash flow will enable debt maturities of EUR 15 billion to be repaid during the next 12 months.“, Moody’s 9. prosince 2002.
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(149) Opatieni se vSak nepovazuje za vyhodu a nespadd tak pod pojem stitni podpory, pokud podnik, ktery je jeho
pijemcem, mohl ziskat stejnou vyhodu, jakd mu byla poskytnuta ze statnich prostredkd, i za okolnosti odpovida-
jicich obvyklym trznim podminkdm, pficemz pro tcely tohoto posouzeni se u vefejnych podniki v zdsadé
uplatriuje kritérium obezfetného soukromého investora.

(150) V projedndvané véci je proto tieba posoudit, zda by za obdobnych okolnosti mohl v prosinci 2002 soukromy
investor srovnatelné velikosti ucinit kapitdlové vklady ve stejné vysi, zejména s ohledem na dostupné informace
a pfedvidatelny vyvoj k datu uvedenych vkladi (**). Kritérium obezietného soukromého investora je tieba pouzit
tak, Ze se promitne do okamziku, kdy bylo pfijato stitni opatieni finanéni pomoci, které by mohlo byt kvalifi-
kované jako stdtni podpora (%), tedy do obdobi mezi 4. prosincem 2002 a 20. prosincem 2002.

(151) Ozndmeni ze dne 4. prosince 2002 a ndvrh akciondfské pujcky ze dne 20. prosince 2002 je tedy tieba
posuzovat spolecné (°°).

(152) Zda se, Ze v prosinci 2002 byla divéra finan¢nich trh@ v budoucnost FT z velké ¢asti obnovena a rating FT
zachovdn, a to zejména diky podnikem pfijatym restrukturalizaénim opatfenim a opatfenim na obnoveni
stability, mezi nez patfilo i jmenovédni nového vedeni a jim vypracovany plin Ambition 2005 mezi Fjnem
a prosincem 2002, ktery stanovil zejména realizaci pldnu na zlepSeni provozni vykonnosti podniku
oznacovaného jako ,pldn TOP*.

(153) Pro posouzeni akciondiské pujcky je nezbytné zejména stanovit, zda Gcast na navyseni vlastniho kapitalu spliiuje
sama o sobé bézné trzni podminky.

5.3.1 Utast na navyseni viastniho kapitdlu

(154) Ucast Francie na navyseni vlastniho kapitilu byla podminéna tim, Ze trhu bude predlozen dévéryhodny plin
restrukturalizace FT. Plin Ambition 2005 a pldn TOP tvoi{ spole¢né konzistentni, uceleny a raciondlni pldn.
Umoziluje zejména ziskat 15 miliard eur penéznich tokd, a to provoznim zlepSenim a odprodejem aktiv, aniz by
doslo k oklesténi hlavnich ¢innosti.

(155) Plan TOP vyzaduje od FT znacné asili. Jde o globdlni plin zmény fizeni zaloZené na konkrétnich opatfenich.
Francouzské orgdny upfesnily, Ze pldn umoziuje zvyseni ziskovosti podniku s mirou vnitini ndvratnosti (IRR) ve
vysi 43 % do roku 2005 pro investory, ktefi se podileli na navyseni kapitdlu v dubnu 2003, tedy o jednoznacné
vys$si vynos nez referen¢ni mira IRR (11 %) ocekdvand soukromymi investory v odvétvi telekomunikaci. Soucasti
plénu TOP je rovnéz optimalizace fizeni stavu zaméstnanc.

(156) Pokud se jednd o ocekdvany vynos, francouzské orginy uvedly, Ze dodrzeni zdsady uvazlivého soukromého
investora je rovnéz prokdzdno vysokymi perspektivami vynosnosti plinu TOP, coz potvrzuje i jeho pfiznivé
piijeti na trhu. Kurz akcie FT se tak dne 2. ¥jna 2002 prudce zvysil (vzestup o vice nez 10,4 % v tydnu od 2.
fijna) po ozndmeni jmenovani nového generdlniho feditele a vzestup kurzu pokracoval a jesté zesilil
po ozndmeni planu TOP a jmenovani nového vykonného vyboru dne 5. prosince 2002, jeZ vyvolalo ndrtist ceny
akcif FT o vice nez 25 % béhem dvou dn.

(157) Operace navySeni kapitdlu byla zahdjena, jakmile bylo technicky moZzné pfedstavit investorim aktualizované
provozni vyhledy FT.

(158) Stét jiz mél od bankovniho syndikdtu zdvazek, podminény prezentovinim divéryhodného plinu trhu, a od
konce listopadu mél k dispozici veskeré ndlezitosti, aby usoudil, Ze tato podminka bude splnéna vzhledem
k tomu, Ze zaznamenal kladnou reakci trhii po jmenovani nového vedeni. Kromé zdvazku bankovniho syndikétu
ze zaf 2002 tykajictho se ruceni, pokud jde o ¢dst ur¢enou soukromym investorim, za uspé$né dokonceni
zvyseni kapitdlu FT, je rovnéz tieba zohlednit dalsi zdsadni skutecnosti, konkrétné odprodej nestrategickych aktiv

(*®) Rozsudek Tribundlu ze dne 2. Cervence 2015, Francouzskd republika v. Evropskd komise, spojené véci T-425/04 RENV a T-444/04
RENV, ECLLEU:T:2015:450, bod 220; rozsudek Soudniho dvora z dne 8. kvétna 2003, Itilie a SIM 2 Multimedia v. Komise, spojené véci
C-399/00 a C-328/99 ECLLI:EU:C:2003:252, bod 38 a citovand judikatura.

(*’) Rozsudek Tribundlu ze dne 2. Cervence 2015, Francouzskd republika v. Evropskd komise, spojené véci T-425/04 RENV a T-444/04
RENV, ECLLEU:T:2015:450, bod 251.

(*) Rozsudek Soudniho dvora z dne 19. bfezna 2013, Bouygues a Bouygues Télécom v. Komise a dal3i a Komise v. Francie a dalsi, spojené
véci C-399/10 Pa C-401/10 PECLLEU:C:2013:175, bod 127 az 131.
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mezi Cervencem a prosincem 2002 ve vysi pfiblizné 2,5 miliardy eur, ustanoveni nového vedeni podniku v Hjnu
2002 a vyfeSeni sporu mezi FT a némeckym operdtorem Mobilcom v listopadu 2002 (*!). VSechny tyto
skutec¢nosti vedly k vyraznému vylepSeni provoznich vyhledt a vykonnosti FT v druhém pololeti roku 2002.

(159) V okamziku, kdy bylo pfijato rozhodnuti investovat, nebyl FT podnikem v obtizich ve smyslu pokynti. Obrat
podniku totiz pravidelné rostl (zvy$eni o 10 % mezi prvnim pololetim 2001 a prvnim pololetim 2002), jeho
penézni tok byl vysoky a rostl rychleji nez obrat. Francouzské organy zdiraznily, Ze ztraty byly zpusobeny
hlavné mimorddnymi rezervami a odpisy souvisejicimi se sniZenim hodnoty aktiv pofizenych pted zcela nepred-
vidatelnym zvratem na trzich. Rovnéz uvedly, Ze provozni ndklady FT rostly pomaleji nez obrat, coz znamenalo,
ze jeho ziskovost rostla. Kromé toho se zvySoval provozni vysledek i penézni tok (v pfipadé penézniho toku
o vice nez 15 % ve srovndni s prvnim pololetim 2001). Tyto vysledky se potvrdily pfi zvefejnéni Gcetni uzdvérky
za rok 2002. FT nebyl v situaci zastaveni plateb.

(160) V pribéhu roku 2002 mél FT pfistup na financni trhy a v obdobi od 11. Cervence 2002 do 15. ledna 2003 mél
k dispozici soubor finan¢nich néstroji (*?). Francouzské organy uvedly zejména skutecnost, Ze dne 14. Ginora
2002 FT vyjednal poskytnuti syndikovaného tvéru ve vysi 15 miliard eur a Ze v pribéhu roku 2002 proved]
emise dluhopisti (%), véetné dluhopisti za 442,2 milionu eur splatnych v akciich.

(161) Davéra trhit v ozdraveni finan¢ni situace FT se mize také zaklidat na skuteCnosti, Ze ztrity byly zptsobeny
pfedevsim mimofddnymi rezervami a odpisy souvisejicimi se snizenim hodnoty aktiv pofizenych pfed zcela
neptedvidatelnym zvratem na trzich, a Ze provozni néklady FT rostly pomaleji nez obrat. Kromé toho se zvySoval
provozni vysledek i penézni tok.

(162) Stat jako akciondf pfijal veskerd opatieni, aby si zajistil dcast soukromych i vefejnych akcionditi na navyseni
kapitdlu FT. Ozndmeni zdméru stitu podilet se na navyseni vlastniho kapitdlu FT je ze dne 12. zdri 2002 (*4)
a k tomuto datu jiz mél stit zdvazek bankovniho syndikdtu, Ze bude v potfebnou dobu rucit za Uspésné
ukonceni navyseni kapitdlu urceného soukromym investorim po boku vefejného akciondfe, a to za podminky, Ze
bude trhu oznidmen davéryhodny plin stabilizace. Podle francouzskych orgdnti byla wcast stitu rovnéz
podminéna ozndmenim planu, jenz trh bude vnimat jako divéryhodny, a stit se formalné nezavazal dfive nez se
formélné zavazaly banky. Podminky operace byly stejné pro vefejné subjekty i pro viechny soukromé investory
Gcastnici se navyseni vlastniho kapitdlu.

(163) Navic 15 miliard eur od akcionditi pfedstavuje pouze tfetinu prostfedkd vynaloZenych na podporu finanéni
restrukturalizace FT.

5.3.2 Nabidka akciond¥ské piijcky a jeji ozndmeni dne 4. prosince 2002

(164) Jakmile byla splnéna podminka, které byl podifizen zdvazek bankovniho syndikdtu, tj. ozndmeni trhu davéry-
hodného planu stabilizace, ozndmil stdt dne 4. prosince 2002 akcionaiskou puajcku FT.

(165) Za téchto specifickych okolnosti by bylo raciondlni, aby obezfetny soukromy investor, ktery se nachdzi
v podminkdch, jez se co moznd nejvice blizi podminkdm vétsinového akciondfe FT, to jest stitu, poskytl FT
takovou tstni podporu. Akcionaiskd ptijcka poskytnutd vétSinovym akciondfem, tj. statem, za G¢elem planované
investice byla v tomto pfipadé mdlo rizikovd, rentabilni a obvykld operace — v oekdvani navySeni kapitdlu (za
stejnych podminek) —, slouzici k ochrané majetkovych zajma vétsinového akciondre, kdyz z casovych divoda
nebylo mozné provést rekapitalizaci FT v prosinci.

(*') Tyto skutecnosti jsou relevantni podle rozsudku Tribunalu ze dne 2. ervence 2015, Francouzsk republika v. Evropskd komise, spojené
véci T-425/04 RENV a T-444/04 RENV, ECLE:EU:T:2015:450, bod 230.

(°) Francouzské orgdny zminily zejména emise dluhopist, Gvérové linky, pokladniéni poukédzky, kritkodobé pujcky, sekuritizacéni
transakce a derivéty.

(*) V obdobi od 26. cervence 2002 az do ptedlozeni pldinu Ambition 2005, tj. 4. prosince 2002, FT vydal 26. ¢ervence 2002 emisi
dluhopisti ve vysi 70 miliont eur a vydal transi v hodnoté 150 miliont eur souvisejici s emisi dluhopisti ve vysi 3,5 miliardy eur
vydanou v bfeznu 2001.

(**) Pfipominky francouzskych orgdnti ze dne 29. Cervence 2003, s. 8.
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(166) Jak vysvétluje FT, otevienost trhi se koncem listopadu znaéné sniZuje. Investofi musi zohlednit své zdvérky ke
31. prosinci a velice rozsdhld operace se tézko zajistuje. Navic lhita pro svoldni mimofddné valné hromady za
tcelem ziskdni souhlasu s navysenim kapitalu je minimdlné 15dennf a realizace operace vyzaduje 30denni lhitu.

(167) Pujcka je docasnd a slouzi k pieklenuti obdobi do navyseni kapitdlu, u néhoz se dd z mnoha prvkt pfedpoklddat,
ze bude tspé$né. Na podporu tvrzeni, Ze pujcka od vétsinového akciondre, kterd bude pfi navyseni kapitdlu
kapitalizovana, je béznd operace, uvedl FT nékolik ptikladt akcionatskych pujcek, které byly poskytnuty
v rozhodné dobé.

(168) Akciondfska pujcka Italenergia Bis spole¢nosti Edison ve vysi jedné miliardy eur byla kapitalizovana pfi navyseni
kapitalu Edison v roce 2003.

(169) Za ucelem restrukturalizace a vstupu na burzu London Stock Exchange poskytla Scottish Power spole¢nosti Thus
pjcku ve vysi 320 miliond GBP, z nichZ bylo 260 miliontt GBP kapitalizovano, pficemzZ necerpany zbytek byl
zrusen.

(170) America Movil a Bell Canada International se v roce 2002 podilely spolu s dalsim investorem na financnf restruk-
turalizaci spole¢né jihoamerické dcefiné spolecnosti Telecom Americas. Slo o poskytnuti 120 miliond dolart
formou akciondfské ptjcky, kterd méla byt o dva roky pozdgji refinancovina v akciich Telecomu Americas.

(171) Pfi navySovani kapitdlu spolecnosti Ericsson byl zdvazek hlavniho akcionafe (Industrivirden a Investor) soucdsti
ozndmeni podniku v dubnu 2002, ackoli operace byla povolena az v &ervnu 2002 a spusténa v srpnu téhoZ
roku.

(172) V piipadé navySovani kapitdlu spolecnosti Fiat v ¢ervenci 2003 byl zdmér vyznamnych akciondit upsat nové
akcie pomérné k jejich podilu zvefejnén v bfeznu 2003.

(173) Vzhledem k témto pitkladim a ke specifické situaci FT v prosinci 2002 nemiize Komise vyloucit, Ze stat vici
nému v prosinci 2002 postupoval tak, jak by postupoval obezfetny soukromy investor v trznim hospodafstvi,
ktery by se ocitl v situaci, jeZ se co nejvice blizi situaci stitu jako vét§inového akciondfe FT.

5.3.3 Zaver

(174) Zkoumané opatfeni, tj. ozndmeni o akciondfské putjéce ze dne 4. prosince 2002 ve spojeni s nabidkou
akciondfské pujcky ze dne 20. prosince 2002, spliuje kritérium obezietného soukromého investora v trznim
hospodafstvi. Proto nelze toto opatfeni povazovat za vyhodu pro FT.

5.4 K ostatnim podminkim stanovenym v ¢&l. 107 odst. 1 SFEU

(175) Podle ustdlené judikatury je pro kvalifikaci ,stdtni podpory” ve smyslu ¢l. 107 odst. 1 SFEU nutné, aby byly
splnény veskeré podminky uvedené v tomto ustanoveni (**). Pokud FT nevznikla vyhoda poskytnutd ze statnich
prostiedkt ve smyslu ¢l. 107 odst. 1 SFEU, neni jiz nutné analyzovat, zda byly splnény ostatni podminky nutné
pro to, aby se jednalo o stdtni podporu.

6. ZAVERY

(176) Komise konstatuje, Ze akciondiskd ptjcka, kterou Francie poskytla v prosinci 2002 France Télécomu ve formé
uvérové linky ve vysi 9 miliard eur, neni stdtni podporou ve smyslu ¢l. 107 odst. 1 SFEU,

PRIJALA TOTO ROZHODNUTI:

Cldnek 1

Akciondfska pujcka, kterou Francie poskytla v prosinci 2002 France Télécomu ve formé tvérové linky ve vysi 9 miliard
eur, neni stdtni podporou ve smyslu ¢l. 107 odst. 1 Smlouvy o fungovéni Evropské unie.

(*) Rozsudek Soudniho dvora Komise v. Deutsche Post, C-399/08 P, ECLLEU:C:2010:481, bod 38 a citovand judikatura.
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Cldnek 2

Toto rozhodnuti je uréeno Francouzské republice.

V Bruselu dne 18. kvétna 2018.

Za Komisi
Margrethe VESTAGER

clenka Komise
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